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Acusados:

Carmen Vetter Werner (“Carmen”) Diretores Presentes:

Eunildo Lézaro Rebelo (“Eunildo” | Pablo Renteria

Renato Werner (“Renato”) Luciana Dias
Valmir Osni de Espindola (“Valmir”) | Roberto Tadeu Antunes Fernandes
Walter Weidlich Filho (“Walter”)

Data do Julgamento: Diretor Relator:
01 de julho de 2015 Pablo Renteria
ASSUNTO:

Trata-se de processo administrativo sancionador para apurar a responsa-
bilidade dos membros do Conselho de Administragio da Electro Ago Altona
S.A.("Altona” ou “Companhia”) por terem atribuido remuneracio i presidente
desse érgio em suposto desacordo com os parimetros estabelecidos pelo art.
152 da Lei n° 6.404/1976, nio tendo exercido suas atribuigoes para lograr os
fins e no interesse da companhia, conforme exigido pelo art. 154 da mesma Lei.

Faros:

O processo tem origem nos Processos CVM n® SP2009/0166 ¢
RJ2009/12512,em que se apuraram reclamagées de investidor e de conselheiro
fiscal da Companhia, questionando, principalmente, a remuneragio recebida
por Carmen enquanto presidente do conselho de administragio.

Em assembleia geral ordindria, realizada no dia 30.04.2008, B.H.W foi
eleito consclheiro presidente da Altona com remuneragio mensal no valor de
R$ 110.000,00. Contudo, pouco tempo apés sua eleicio, B.IT.W veio a falecer
e, em 06.01.2009, sua vitva, Carmen, foi eleita, por unanimidade dos votos,
para o cargo de presidente do conselho com a mesma remuneragio estipulada
para seu antecessor.
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Em 15.10.2009, F. R. A., acionista e conselheiro fiscal da Companbhia,
protocolou reclamagio 2 CVM na qual alegou que a remuneragio conferida
a Carmen violaria o disposto no art. 152 da Lei n° 6.404/1976. Além disso,
a acusada nilo teria competéncia e reputagio profissional para a posicio, nem
dedicaria tempo relevante 4 administragio da Companhia. Assim, sua remune-
ra¢do ndo seria compativel com o conceito de “valor de seus servigos no mer-
cado” previsto no mencionado art. 152. Mencionou, também, que, enquanto a
Companhia apresentava patrimonio liquido negativo,impedindo a distribuigao
de dividendos aos acionistas, Carmen teria recebido, a titulo de remuneragio,
mais de R$ 1.000.000,00 em 2009.

Em resposta a oficio da SEP, a Companhia alegou que a remuneragio
de Carmen era igual a de seu antecessor e que o reclamante possuia ciéncia
desses fatos a0 adquirir agdes de emissio da Companhia e que suas reclamagées
s6 teriam se iniciado apés uma proposta de compra do controle aciondrio da
Altona por ele apresentada ter sido rejeitada.

O curriculo de Carmen informava que ela era advogada de formagio, foi
banciria durante breve periodo, professora municipal durante 10 (dez) anos,
coordenadora de estigios por dois anos e representante comercial da R. A.
Ltda. durante 8 (oito) anos. Ela também era, 2 época, gerente da R. A. Ltda,,
diretora da W. S/A A. C. e diretora da B. P. P. Ltda., sociedades nas quais

possuia participagao relevante.

Em 30.11.2009, nova reclamagio foi apresentada por um acionista da
Companhia, afirmando que a eleigio de Carmen foi realizada em assembleia
com a presenga de acionistas representantes de 61,54% do capital social, “com-
posto basicamente por sua controladora [W.S/A A.C.] e do espélio do falecido
acionista, todos representados pela Carmen Vetter Werner”. De acordo com o
reclamante, os honoririos da acusada ndo fariam jus & sua qualificagio ¢ & média
do mercado, e seriam uma forma de distribuir lucros @ acionista controladora.

Em resposta, Carmen, Eunildo, Valmir e Walter afirmaram que o re-
clamante, assim como F.R.A, ndo se opds nem a remuneragio de B.H.W,
nem 2 eleigdo ¢ remuneragio de Carmen. Além disso, ndo seria justo que a
remuneragio da presidente fosse reduzida, pois as responsabilidades inerentes
a0 cargo foram agravadas pela crise de 2008. Afirmaram, também, que a Com-
panhia apresentou lucro mesmo na época mais aguda da crise, evidenciando
a competéncia e do valor dos servigos prestados pela Presidente. Nesse caso,
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os dividendos, ndo foram distribuidos porque o lucro teria sido utilizado para
abater prejuizos acumulados da Companhia. Além disso, seria ela por todos

os funciondrios, clientes € colaboradores identificada como a sucessora natural

e moral do falecido.

Renato, conselheiro de administragio, por sua vez, respondeu que Car-
men, na condi¢do de acionista controladora, elegeu-se presidente do conselho
de administragio sem possuir experiéncia € capacidade para o cargo, € que
exigiu que seus honoririos fossem fixados em R$ 110.000,00 mensais. {\lega
que Carmen nunca compareceu a uma reunido do conselho da qual ele tivesse
participado, tendo suas assinaturas sido colhidas em sua residﬁ:ncia. Afirmou
que, apos discordar da postura da acionista controladora em relagio 3:05 ass'un’tos
da empresa e questionar sua auséncia nas reunides do conselho, foi destituido

de seu cargo na assembleia geral extraordindria de 11.08.2009.

IMPUTACAO:

Carmen, Eunildo, Valmir, Renato e Walter foram acusados por infragdo
ao disposto no art. 152, ¢/c o art. 154, ambos da Lei n° 6.404/1976.

QuisTOES RELEVANTES:

Pode a CVM entrar no mérito de decisoes aprovadas em Reuniio do
Conselho de Adminstragio?

Quais procedimentos devem ser adotados para verificar a remuneragao
justa de um membro do conselho de administragao?

Pode o Colegiado dar nova definigao juridica ao fato?
ACUSACAO:

Processo Judicial

A Superintendéncia de Relagdes com Empresas (“SEP”) destacou (}u.e,
em depoimento prestado no ambito do Processo Judicial de Agdo Anulatéria
ne 008.09.026309-7, que visou a invalidagao das deliberagdes que acercaﬁda
eleicio e da remuneragao de Carmen, tramitada perante a 22 Vara Civel da Co-
marca de Blumenau e no qual a Presidente figura como ré, Carmen apresentou
declaragdes contraditorias as informacoes fornecidas em resposta a0s oficios
enviados pela drea técnica. A acusada teria declarado que (i) nunca f:xerceu a
advocacia; (i) nio comparece diariamente na Companhia, ao contririo do que
fazia B. H. W,; (jii) sua remuneragio ndo foi fixada em razdo de suas caracte~
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risticas pessoais, mas em fungio do que recebia o presidente do conselho de
administragfio anterior; (iv) nfo havia participado anteriormente de nenhum
conselho ou direcdo de sociedades empresariais; (v) quem presidia as reunides
do conselho de administracio da Altona era Valmir Espindola, pois, segundo
ela, “como estava comegando, ndo tinha como discutir balangos ou outros ternas
atinentes a empresa’; e (iv) também por estar iniciando suas atividades como
presidente do conselho da Companhia, no havia apresentado proposta alguma.
A respeito desse tltimo ponto,a SEP observou que a acusada ji ocupava o cargo
hd 1 (um) ano e 9 (nove) meses quando prestou o depoimento.

Comparagio mercadolégica da remuneragio

A acusagio afirmou que, em condigées normais, a remuneragio de mem-
bros do conselho de administragio, incluindo seu presidente, é menor que as
de diretores, visto o cariter integral e exclusivo desse ltimo. Nesse sentido,
a acusagdo apurou que a remuneracao atribuida a Carmen corresponderia a
aproximadamente 40% da remuneracio global dos administradores, e seria
substancialmente superior ao recebido pelos diretores.

Foi realizada comparagio, com base em estudos e levantamentos realizados
por empresas especializadas, na qual se constatou que a remuneragio de Carmen
era “consideravelmente superior a todas as maiores remuneragoes individuais
pagas a membros do Conselho de Administragiio das outras companhias citadas,
independente do porte ou lucratividade das mesmas”.

Assim, por terem aprovado a referida remuneragio para Carmen, os con-
selheiros Eunildo, Valmir, Renato, Walter e a prépria Carmen Werner foram
acusados de descumprimento do dever de diligéncia imposto pelo art. 153, a0

estabelecerem tal remuneragio em violagio aos parimetros dispostos no art.
152, ambos da Lei n° 6.404/1976.

Em relagao 4 Carmen, a acusagdo considerou que haveria circunstincia
agravante,uma vez que sc beneficiou diretamente do descumprimento da norma.

DEresa:

Carmen, Valmir e Walter apresentaram defesa conjunta, com argumentos
muito semelhantes a0 ofertados por Eunildo, aduzindo, em sintese, que (i) a
alegagio de que a Presidente do Conselho de Administragio néo teria com-
peténcia profissional é subjetiva; (ii) atuou ao lado do ex-presidente, B.H.W,
em indmeros projetos; (iii) ela era socia e administradora da B.P.P Ltda. hd
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mais de quinze anos e estaria familiarizada com a gestdo de sociedades em-
presirias; (iv) a acusagdo atribuiu valor demasiado a determinados trechos do
depoimento de Carmen, realizado no ambito de processo de agao anulatoria,
¢ ignorou outros trechos importantes; (v) a apresentagio da defesa perante a
acusagio da SPE ocorreu apés quase um ano do depoimento, e desde entio
Carmen comparecia diariamente na sede social da Companhia; (vi) a escolha
de alguém alheio 2 Companhia traria prejuizos & imagem da empresa, sendo
Carmen entiio identificada como sucessora natural e moral de B. H. W; (vii) a
remuneragio do cargo e a remuneragio global da administragio ndo destoavam
de anos anteriores e nio faria sentido reduzi-las, visto que as responsabilidades
do cargo se agravaram apés a crise de 2008; (viii) ndo era adequada a compa-
ragio da remuneragiio em empresas de mesmo, visto que Carmen nio recebia
outros beneficios além de seus honoririos, como acontece em outras compa-
nhias; (ix) alegaram que ndo hi relagio entre a nio distribuicio de lucros e a
remuneragio da presidente, visto que se trata de contraprestagio de servigos;
(x) a agdo anulatdria fora indeferida no Poder Judicidrio; e por fim (xi) que os
reclamantes anuiram com a remuneragao.

Renato apresentou defesa alegando, em sintese, que: (i) embora tenha
discordado da indicagiio de Carmen nas reunides preliminares, assinou a ata da
reunido do conselho de administragio “para ndo agravar o clima de instabilidade
na empresa’; (i) Carmen “passou a dedicar-se & empresa ¢ a presidir de fato e
de direito as reunides do colegiado” e “exerce lideranga sobre a administragio e
o corpo de colaboradores”, como verificado pela melhora dos indices financeiros
da Companhia, mesmo durante o tempo de crise; e (iii) os fatos narrados e
as provas colhidas nio seriam suficientes para a penalizago por infragio ao
disposto no art. 152 da Lei n® 6.404/1976.

EntenDIMENTO DA CVM:

A acusaciio que pesa sobre os defendentes é, com efeito, diversa e relaciona-
se 4 observancia dos parimetros estabelecidos no art. 152 da Lei n® 6.404/1976
na deliberagio do Conselho de Administragio da Companhia, realizada no dia
06.01.2009, que fixou a remuneragio da referida acusada. Nio se trata, portanto,
de discutir a sua capacidade técnica ou idoneidade moral, mas a adequagdo da
sua remuneragio a luz do interesse social e, em particular, dos parametros legais.

O argumento que a remuneragdo seria irregular por ser idéntica a que era
paga a0 antecessor da acusada na presidéncia do Conselho de Administragio,
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muito embora a experiéncia profissional deste tltimo fosse muito mais vasta
do que daquela, niio merece acolhimento. A pritica de remuneragio igual aos
membros de conselho é habitual no mercado brasileiro, nio sendo verificados
sempre “competéncia’ e a “reputagio profissional” individual.

No entanto, a remuneragiio de Carmen foge dos padrées do mercado. A
soma destinada a Carmen era mais de 600% superior a do conselheiro Eunildo,
mais de 250% superior a do conselheiro Valmir e quase o dobro de daquela
deferida aos diretores da Companhia.

Nesse mesmo sentido, a SEP bascou-se em estudos da KPMG Audito-
res Independentes e Towers Watson Consultoria para evidenciar a expressiva
desproporgio entre a remuneragio que foi acordada a Carmen ¢ os padroes
usualmente observados no mercado. Enquanto Carmen teve remuneragio anual
no valor de R$ 1.320.000,00, presidentes de conselhos de administragio ganha-
ram em média R$ 270.000,00 e nos casos em que eram também importantes
acionistas da companhia, R$ 654.000,00.

Diante do exposto, a deliberagio do Conselho da Administragio da
Companhia que definiu a remuneragio da acusada, somente poderia ser
considerada compativel com o regime legal caso estivesse baseada em robusta
fundamentagiio, aptaa demonstrar que a remuneragio era ndo apenas amparada
nos parimetros estabelecidos na lei como também alinhada com o interesse
social. Contudo, nenhuma fundamentagio fora apresentada pelos acusados,
limitando-se a arguir que mantiveram o valor anterior, o que nio deve ser
aceito, pois, se a remuneragio do presidente anterior ji infringia a lei, entiio, os
membros do conselho, na reuniio de 06.01.2009, deveriam corrigir a infragio.

Os membros do conselho de administragio devem adotar especial cuidado
ao determinarem a sua propria remuneragio, pois se esperd que scjam capazes
de demonstrar a legitimidade do que foi aprovado. Porém, os acusados nao
apresentaram qualquer estudo, parecer ou arrazoado para justificar a decisdo
de conferir a presidente do conselho a remuneragio mensal de R§ 110.000,00.
Argumentaram apenas que fixaram o mesmo valor que vinha sendo pago ao
presidente anterior.

A participagio de Renato na pritica do ilicito ndo é distinta da dos outros
defendentes. Embora, em resposta a oficio, tenha criticado a remuneragao atri-
buida 4 Carmen, fato é que nio hi registro de sua oposigao na aludida reunido
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de Conselho de Administragio. Ao contririo: da ata da reunido consta a sua
assinatura, sem qualquer mengdo a voto contririo 2 deliberagio.

Sendo assim, o Colegiado concluiu, em unanimidade, que os conselheiros
Carmen, Eunildo, Renato, Valmir e Walter, que participaram da deliberagao
adotada na reuniio do Conselho de Administragio da Companhia, realizada
em 06.01.2009, descumpriram o comando estabelecido no art. 152 da Lei
6.404/1976 e, dessa maneira, agiram em desvio de poder, em violagdo ao dis-
posto no art. 154 da mesma lei, tendo Carmen conduta agravada por ter se
beneficiado diretamente da decisio irregular.

TENDENCIA JURISPRUDENCIAL:

. O disposto no art. 152 deve ser interpretado como norma destinada
a disciplinar o processo decisério por meio do qual os valores das
remuneracoes sio estabelecidos. O drgao regulador deve abster-se
de emitir juizos sobre o cariter excessivo ou nio dos montantes
pagos aos administradores de companhias abertas: tal papel cabe

a0s acionistas.

. E legitima a pratica de igualdade de remuneragio dos membros
do conselho de administragio de companhias abertas.

. Melhor interpretagio do art. 152 é no sentido de reconhecer a
possibilidade de os acionistas (na hipétese de os valores indivi-
duais serem fixados em assembleia geral), ou os administradores,
se assim estiverem agindo no interesse da companhia, relativiza-
rem a importincia dos critérios da competéncia e da reputagio
profissional, de modo a uniformizar a remuneragio conferida aos
membros do conselho de administragio,

. Os membros do conselho de administragio devem adotar especial
cuidado ao determinarem a sua propria remuneragio, especialmente
se acionistas controladores. Nesse caso, a decisio deve ser tomada
com base em fundamentagdo que afaste plenamente a suspeita de
que o valor esteja dissimulando a distribuigao irregular de lucros.

PENA:

+ Carmen foi condenada a penalidade de multa pecunidria no valor de
R$ 500.000,00, por infragio ao disposto no art. 152, combinado com o art,
154, ambos da Lei n° 6.404/1976.
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. Eunildo, Renato, Valmir ¢ Walter foram condenados i pcualidadc
de multa pecunidria individual no valor de R$ 200.000,00, por
infragio ao disposto no art. 152, combinado como art. 154, ambos
da Lei n° 6.404/1976.

OBSERVACOES:
Alteragio na imputagao

Incialmente, a Superintendéncia de Relagoes com Tmpresas (“SEP™)

apresentou termo de acusagio por meio do qual Carmen, Eunildo, Valmir,
Renato ¢ Walter foram acusados do descumprimento ao disposto nos artigos
153,154 ¢ 155,c/coart. 152, todos da Lei n® 6.404/1976. Contudo, em resposta
a manifestagio da Procuradoria Federal Especializada (“PFE”) junto a CVM,

2 drea técnica alterou o termo de acusagiio, sugerindo a responsabilizagio dos
acusados por infragio ao disposto no art. 153, c/c o art. 152, ambos da Lein®
6.404/1976, por entender que (i) tais artigos teriam sido apresentados de forma
genérica, sem qualquer individualizagio da conduta; ¢ (ii) houve inexisténcia
de provas suficientes que demonstrem a materialidade do ilicito imputado.

Redefinigao juridica dos fatos

Em 17.12.2013, 0 entio Diretor-Relator, Otavio Yazbek, submeteu ao Co-
legiado, com fundamento nos artigos 25 ¢ 26 da Deliberagio CVM ne 538/2008,
proposta de redefini¢io juridica dos fatos apurados no presente Processo Admi-
nistrativo Sancionador. De acordo com o despacho proferido pelo ex-diretor, a
anilise da SEP voltou-se para o mérito da decisio do conselho de administragao da
Altona, e niio para o procedimento adotado pelos administradores para a definigio
da remuneragiio de Carmen. Assim, propds a cu mulagiio doart. 152 com o art. 154
da Lei n° 6.404/1976,que foi aprovada por unanimidade na Reunido do Colegiado.

ANTECEDENTES JURISPRUDENCIAIS REFERIDOS:
- Cabimento de penalizagio por infragio o art. 154, caput, da Lei n®
6.404/1976: PAS CVM ne RJ2008/4857, julgado em 23.08.2011,
PAS CVM ne SP2002/0047, julgado em 03.04.2003, PAS CVM
1 09/2006, julgado em 05.03.2013, PAS CVM ne RJ2005/7229,
julgado em 10.05.2006, Recurso CRSFN ne 1145, julgado em
02.02.2010, e Recurso CRSFN n® 6.039, julgado em 30.8.2007; €

. Decisio interessada: PAS CVM n° R]2005/1443,julgad0 em
10.05.2006.



