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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2016/0817
Reg. Col. n° 0300/2016

Acusados: Paulo Sérgio Freire de Carvalho Gongalves Tourinho
José Alfredo Cruz Guimardes
José Maria Teixeira Costa
Antonio Tavares da Camara

Assunto: Retencdo irregular de lucros sociais por administradores de Companhia.

Diretor Relator: Carlos Alberto Rebello Sobrinho

VoT0

L. OBJETO E ORIGEM

1. Cuida-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela
Superintendéncia de Relagdes com Empresas (“SEP”) para apurar a eventual responsabilidade de
Paulo Sérgio Freire de Carvalho Gongalves Tourinho (“Paulo Sérgio Tourinho”), José Alfredo
Cruz Guimaraes (“José Alfredo Guimarides”), José Maria Teixeira Costa (“José Maria Costa”),
Antonio Tavares da Camara (“Antonio Tavares”), em conjunto, “Acusados”, administradores da
Companhia de Participagdes Alianga da Bahia (“Alianga Participagdes” ou “Companhia”) por
infracio ao por infracdo ao art. 109, 1%, ¢/c art. 1962 da Lei n° 6.404/1976.

2. Este processo sancionador tem origem em reclamacdo de acionistas da Alianca
ParticipacOes (“Reclamantes’), protocolada em 22.4.2014, a respeito da proposta de retencao de
lucros do exercicio social de 2013, apresentada pela administracdo a assembleia geral ordinaria
de 2014 (“AGO 2014”), e que se estendeu aos lucros retidos do exercicio de 2008, conforme
deliberacdo da assembleia geral ordinéria de 2009 (“AGO 2009”), que supostamente ndo teriam
sido utilizados para os fins a que se destinavam.

1 Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembleia-geral poderéo privar o acionista dos direitos de: | - participar dos
lucros sociais; (...).

2 Art. 196. A assembleia-geral podera, por proposta dos 6rgdos da administracéo, deliberar reter parcela do lucro
liquido do exercicio prevista em orcamento de capital por ela previamente aprovado. §1°. O or¢camento, submetido
pelos 6rgdos da administragdo com a justificacdo da retencdo de lucros proposta, deverd compreender todas as
fontes de recursos e aplicacOes de capital, fixo ou circulante, e podera ter a duragéo de até 5 (cinco) exercicios, salvo
no caso de execu¢do, por prazo maior, de projeto de investimento. §2°. O orgamento podera ser aprovado pela
assembleia-geral ordinaria que deliberar sobre o balango do exercicio e revisado anualmente, quando tiver duracdo
superior a um exercicio social.
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3. A érea técnica concluiu que os Acusados, na condicdo de administradores da Alianca
ParticipagOes, infringiram os supracitados artigos da Lei Societaria por terem proposto aos
acionistas “manter lucros referentes aos exercicios de 2008 a 2013 retidos de forma irregular,
dado o descasamento entre o efetivo uso de recursos e 0s fins a que supostamente se destinavam,
segundo or¢amentos de capital” apresentados aquelas assembleias.

4. Os mesmos Reclamantes protocolaram nesta Autarquia, a0 menos desde o ano de
2010, vérias reclamacfes contra os Acusados, que resultaram na abertura de varios processos
administrativos pela SEP, tendo alguns deles culminado na instauragdo de processos
sancionadores, como 0 PAS CVM n°® RJ2012/3110, julgado em 14.2.2017 e o PAS CVM n°
RJ2013/2759, julgado em 20.2.2018.3

II. EXTINCAO DE PUNIBILIDADE

5. Preliminarmente, cumpre reconhecer a extin¢gdo da punibilidade de Paulo Sérgio
Tourinho, em razdo do seu falecimento em 15.11.2018, conforme certiddo de 6bito anexada aos
autos.

II1. MERITO DAS ACUSACOES

6. Conforme exposto no relatorio que acompanha este voto, a AGO 2009 da Alianca
Participagdes, realizada em 29.4.2009, aprovou proposta da administracdo para a destinacdo dos
resultados do exercicio de 2008, que incluia a retencdo do montante de R$ 317.689 mil, advindo
de lucro atipico auferido na alienagdo da participacdo na Companhia de Seguros Alianca do
Brasil.

7. Porém, a administracdo também prop06s aos acionistas um aumento de capital de R$
290.737 mil, que foi aprovado em AGE realizada naquela mesma data. Apos essa capitalizacao,
a conta de reserva de lucros passou a registrar o montante de R$ 26.951 mil.

8. A retencdo de R$ 317.689 mil foi amparada em orgamento de capital, nos termos do
art. 196 da Lei n° 6.404/1976, com duracdo de cinco anos, que justificou a ndo distribui¢do dos
lucros pela necessidade de fortalecimento da atuacdo da Companhia na area de seguros, o
desenvolvimento de projetos imobiliarios futuros e o aporte de recursos na controlada Sociedade
Anodnima Hospital Alianga (“Hospital Alianga”), para prestacdo de servigos na area de salde.

9. Com efeito, o art. 196 permite a retencdo de parcela do lucro do exercicio, apds a
formacéo da reserva legal e do pagamento de dividendo obrigatorio, de modo a alocar recursos

3 Reportando-se apenas as reclamacdes apuradas no presente processo e nos PAS CVM n® RJ2012/3110 e
RJ2013/2759, tramitaram pela SEP os processos administrativos CVM n° RJ-2010/11832, RJ2010/17828,
RJ2011/5571, RJ2011/7103, RJ2011/9978 e RJ2014/4384.
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“para novos empreendimentos da companhia, ampliagio ou modernizagio dos existentes™,

retencdo que, por isso mesmo, a pratica contabil denomina de “reserva de expansao™.

10. A retencdo deve ser justificada pelos 6rgaos de administragdo mediante orcamento de
capital com prazo de duracdo determinado e que discrimine, nos termos do §1° do art. 196, todas
as fontes de recursos e aplicagdes de capital, fixo ou circulante. A doutrina recomenda que “[o]
orcamento deve apresentar fundamentacdo técnica e econdémico-financeira para demonstrar
inequivocamente que 0s recursos correspondentes a parcela de lucro retida serdo, de fato,

aplicados em projeto a ser desenvolvido pela companhia”.®

11. Portanto, o orcamento de capital deve fornecer aos acionistas informac6es completas
e precisas para o exercicio, de forma consciente e esclarecida, de seu direito de voto na
assembleia, permitindo-lhes avaliar os beneficios da ndo distribuicdo pela Companhia da parcela
do lucro que lhes seria devida e que permanecera retida.

12. O orcamento de capital apresentado pela administracdo da Alianca Participacdes a
AGO 2009, no entanto, ndo detalhou ou quantificou qualquer projeto especifico direcionado as
trés areas que seriam objeto de aplicacdo dos recursos — seguros, imobiliéria e saide —, tampouco
alocou, entre as trés, o valor que seria retido. O documento apenas descreveu as raz0es por que a
Companhia deveria direcionar a essa areas parcela do lucro do exercicio de 2008.

13. Apesar disso, no curso da instrucdo do processo que levou a instauracdo do
supramencionado PAS CVM n° RJ2012/3110, a SEP emitiu entendimento de que o orgcamento
de capital aprovado pela AGO 2009 encontrava-se no limite da regularidade.” Em func&o disso,
0 termo de acusacdo considerou que a destinacdo em si, do resultado daquele exercicio, era
questdo ja analisada e concluida, sem qualquer fato novo a ensejar a sua rediscussao.

14, A érea técnica também ndo viu dbice na prorrogacdo do orcamento de capital
aprovada na AGO 2014, além do prazo de cinco anos previstos originalmente na AGO 2009.
Para a SEP, a revisdo do or¢camento de capital prevista no 82° do art. 196 da Lei n° 6.404/1976
alcanca, também, a extensdo do prazo originalmente previsto.®

15. Também ndo foi objeto de contestacdo pela SEP o fato de a administracdo da
Companhia ter proposto, de forma concomitante, a retencdo de parcela dos lucros do exercicio
de 2008 e a capitalizacdo de parte dos valores retidos, ambos aprovados na mesma data.

4 Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro, Das Sociedades Andnimas no Direito Brasileiro,
Séao Paulo: José Buschatsky, 1979, p.579.

5 Luiz Carlos Piva, Lucros, Reservas e Dividendos, in Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (coord.),
Direito das Companhias, Rio de Janeiro: Forense, 2009, vol. 2, p. 1673.

6 Nelson Eizirik, A lei das S/A Comentada, S&o Paulo: Quartier Latin, 2015, 22 ed., vol. 3, p.506.

" Conforme trecho do RA/CVM/SEP/GEA-3/n® 9/12, “(...) todos os or¢amentos de capital relativos as retencdes de
lucros poderiam ser substancialmente aprimorados nesse ponto, mas, conservadoramente, pode-se admitir que os
dos exercicios de 2006 a 2008 estejam no limite da regularidade.”

8 Concluséo extraida de analise empreendida no RA/CVM/SEP/GEA-3/n° 121/15 (fls. 307-325, Doc. SEI 0072910).
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16. Desse modo, a presente Acusacdo limita-se a uma suposta ndo utilizacdo dos valores
retidos na AGO 2009 e na AGO 2014 para o atendimento das finalidades consignadas nos
orcamentos de capital respectivos, tendo a SEP explicitado o entendimento de que o fato de os
orcamentos carecerem de um maior detalhamento ndo autorizaria qualquer uso subsequente do
montante retido, devendo haver um minimo de consisténcia entre as finalidades declaradas para
a retencéo e a utilizagéo dos recursos.

11.1. EVOLUCAO DA CONTA DE RESERVA DE LUCROS ENTRE 31.12.2008 £ 31.12.2014

17. O termo de acusagéo levantou a movimentacao, a partir da AGO 2009, da conta de
reserva de lucros mantida pela Alianca Participacdes, formada pelas retengdes de lucros
usualmente aprovadas em cada exercicio pelos acionistas.

18. Seguindo a cronologia dos fatos,® 0 montante de R$ 317.689 mil, retido em 2009, se
somou ao saldo de R$ 72.310 mil contabilizado na reserva de lucros em 31.12.2008,° passando
esta conta a registrar, ap6s a AGO 2009, a quantia de R$ 389.999 mil. Apoés a capitalizagdo de
R$ 290.737 mil aprovada na AGE 2009, restou um saldo de R$ 99.262 mil na conta de reserva.

19. Ao longo dos cinco exercicios seguintes, prazo de duracdo do orcamento de capital
aprovado naquela assembleia, a conta de reserva sofreu um acréscimo de R$ 2.232 mil, devido a
retencdo de parcela do lucro do exercicio de 2009, e decréscimos, originados da absorcdo de
prejuizos e da distribuicdo, a titulo de dividendos, de valores anteriormente retidos.

20. Apdbs esses lancamentos, a conta de reserva de lucros registrava 0 montante de
R$ 70.365 mil, em 31.12.2013.

21. Em 30.04.2014, na AGO 2014, deliberou-se a absorcdo, pela reserva de lucros, do
prejuizo do exercicio de 2013, de R$ 10.861 mil. Do saldo remanescente, R$ 59.504 mil, foram
distribuidos como dividendos R$ 31.413 mil e o restante, R$ 28.091 mil, foi mantido por mais
um ano na conta de reserva, mediante orcamento de capital qualificado como uma revisdo do
orcamento aprovado na AGO 2009.

22. Por fim, a assembleia geral ordindria de 2015 deliberou a distribuicdo como
dividendo do montante de R$ 17.732 mil, ficando a reserva de lucros, ao fim do prazo da
retencdo deliberada na AGO 2014, com o saldo de R$ 10.358 mil, que teria sido utilizado para
reformas no Hospital Alianca, conforme previsto no orcamento de capital.

® As entradas e saidas de recursos da conta de reserva, conforme a destinacdo de resultados de cada exercicio,
podem ser acompanhadas na tabela inserta no item 12 do Relat6rio e estdo refletidas nas demonstracGes financeiras
da Companhia, mais especificamente nas Demonstra¢gdes das Muta¢des do Patriménio Liquido, disponiveis para
consulta no Sistema IPE.

10 Nos exercicios anteriores ao de 2009, a Companhia ja adotava a pratica de reter parcela do lucro liquido do
exercicio, por proposta da Administracdo. Nessa direcdo, conforme informagfes extraidas das respectivas atas das
AGOs, foram retidos parcelas de lucros dos seguintes exercicios: 2004 — R$14.629 mil; 2005 — R$ 19.801 mil; 2006
—R$ 22.046 mil; e 2007 — R$ 15.546 mil.
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23. Porém, pela mera anélise da evolucdo da conta de reserva de lucros no periodo
acima, nao se pode comprovar se houve a utilizacdo dos recursos retidos. Conforme observou o
Diretor Relator Gustavo Borba, em seu voto no PA CVM n° RJ2012/8386, datado de 10.4.2018,
“a conta Reserva de Retencdo de Lucros, pelas regras contabeis, ndo vai sendo reduzida a
medida que sdo realizados os investimentos previstos no orcamento de capital.”*! De fato, a
finalidade da conta € indicar que as origens dos recursos aplicados no ativo da Companhia
constituem capital préprio e ndo de terceiros.

1.2. UTILIZACAO DOS VALORES RETIDOS NA AGO 2009

24, O orcamento de capital aprovado pela AGO 2009 relacionou trés areas para
aplicacdo dos recursos retidos — seguros, investimentos imobiliarios e prestacdo de servigos de
salde.

25. N&o ha nos autos, porém, qualquer comprovacao da utilizacdo do montante levado ao
capital social da Companhia, de R$ 290.737 mil, que integrava o total retido na AGO 2009, de
R$ 317.689 mil, em qualquer das areas delimitadas pelo orgamento de capital para uso dos
recursos retidos.

26. Em relacdo aos recursos que permaneceram na conta de reserva apés a capitalizacao,
a Companhia, na fase de investigagéo, e os Acusados, em suas defesas, alegaram que eles teriam
sido utilizados, entre 2009 e 2013, de acordo com o orcamento de capital, por meio de
investimentos na controlada Hospital Alianca.

217. A Acusacdo alegou, contudo, que a Companhia ndo apresentou os estudos gque,
segundo aquele orcamento de capital, teriam justificado a necessidade de investir recursos no
hospital e tampouco enviou qualquer comprovacdo de obras ou modernizacdo de instalacdes e
equipamentos da instituicdo de salde, porventura realizados entre 2009 e 2013, assim como da
“ampliacao das areas de atendimentos e dos consultorios médicos” referidas no orgamento.

28. Apenas foi enviado um memorial descritivo e plantas baixas datadas de 2013,
relativas a projetos arquitetonicos e civis a serem realizados no Hospital Alianga. Tratava-se,
porém, apenas de projeto, do qual ndo se apresentou prova adicional de que foi executado ou de
que as obras foram, ao menos, iniciadas.

29. Dessa forma, para comprovar que o0 or¢camento de capital aprovado em 2009 foi
executado, os Acusados remetem-se a alguns aportes de capital realizados pela Alianga
Participagcdes no Hospital Alianga, em 2009 e 2012, alegando que n&o se poderia confundir esses
aportes, que seriam os investimentos feitos pela Companhia para cumprir 0 orcamento, com a

1 Em relagdo a movimentagdo da conta, esclareceu o Diretor Gustavo Gonzalez, em sua manifestagdo de voto
emitida em 10.07.2018 no PA CVM n° RJ2012/8386, que “/o] lucro retido na forma do artigo 196 ficard, portanto,
registrado no patrimdnio liquido até que (a) seja compensado com prejuizos em exercicios subsequentes ou (b) a
assembleia geral — se e quando entender pertinente - delibere dar-lhe destinacdo diferente, seja para fins de

”

aumento de capital, seja para distribui¢do como dividendo ou, ainda, para formagdo de reservas estatutdrias”.
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realizacdo de obras na controlada, que caberiam a administracdo desta Ultima. Os aportes
totalizaram a quantia de R$ 28.000 mil, sendo R$ 13.000 mil em 29.12.2009, R$ 10.000 mil em
12.12.2012 e R$ 5.000 mil em 13.12.2012.

30. Para a SEP, no entanto, a mera movimentacao financeira e contabil dos recursos para
a controlada ndo demonstraria a efetiva realizagdo dos investimentos previstos no orcamento de
capital, que ndo teria sido comprovada pela Companhia, perante a area técnica. A
Superintendéncia contestou, também, o fato de a retencdo dos recursos ter sido deliberada na
AGO 2009, mas o aporte R$ 15.000 mil no capital social do Hospital Alianca, dos R$ 28.000 mil
totais, ter sido feito somente ao final de 2012.

31. Neste ponto, tém razdo, em parte, os Acusados. De fato, o orcamento de capital
deixou consignado que 0s recursos seriam primeiramente aplicados no mercado financeiro, para
posteriormente serem investidos no Hospital Alianca, o que justificaria haver um certo lapso de
tempo entre a sua retencdo e o seu dispéndio no investimento pretendido.

32. Além disso, o orcamento de capital aprovado pela AGO 2009 definiu em linhas
gerais os investimentos a serem realizados com os recursos retidos, sem detalhar projetos
especificos a serem investidos. Assim, na medida em que, como antes mencionado, a SEP
considerou regular o orcamento delineado naqueles moldes, os aportes de capital no Hospital
Alianca poderiam ser considerados como uma consecugdo natural do investimento previsto no
orcamento de capital.

33. Porém, conforme informacdo fornecida pela Companhia durante a apuracdo dos
fatos, nas supracitadas capitalizacdes do Hospital Alianga “ndo se utilizaram valores oriundos
das reservas de lucros, privilegiando-se inicialmente outras fontes de recursos”. A propria
Companhia, portanto, assumiu que os aportes de capital de R$ 28.000 mil feitos no Hospital
Alianca, durante o prazo de duragdo do orgamento de capital aprovado em 2009, ndo foram
feitos com os lucros mantidos, naquela ocasido, na conta de reserva.

34. Este reconhecimento, aliado ao fato de que ndo foi apresentada qualquer
comprovacédo de modernizagdo dos equipamentos do Hospital Alianca, entre 2009 e 2013, ou de
ampliacdo das areas de atendimento e dos consultorios médicos, finalidades explicitadas no
orcamento de capital, me faz concluir que os recursos mantidos na conta de reserva, a exemplo
do montante capitalizado na AGE 2009, ndo foram utilizados para os fins a que se destinavam.

35. Observe-se, também, conforme descrito na secéo anterior, que ao fim do exercicio de
2014, todo o saldo existente na conta de reserva, formada pelos lucros retidos, foi distribuido
como dividendos aos acionistas, com exce¢do do montante de R$ 10.358 mil, que corresponde
ao valor investido no Hospital Alianca referente ao orcamento de capital aprovado na AGO
2014, e que permaneceu como saldo da conta de reserva ao menos até 31.12.2015.

36. Em suas defesas, os Acusados disseram em relacdo aos supracitados aportes de
capital no Hospital Alianca, que totalizaram R$ 28.000 mil, que “[e]Jmbora tenham sido feito
investimentos na sua controlada no periodo, a administracdo da companhia preservou o saldo
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da reserva de lucros, sem propor a incorporagdo da parcela do investimento feito ao capital
social da Alianca Participagdes”.

37. Entendo, porém, que o fato de néo ter sido capitalizado o valor retido ndo comprova
que ele foi utilizado na execucdo do orcamento de capital, mas apenas possibilita que a quantia
seja devolvida aos acionistas como dividendo, o0 que uma eventual capitalizacdo impediria.

38. Os Acusados também alegam que ndo se pode exigir que a Companhia invista
integralmente os lucros retidos. De fato, trata-se de uma decisdo negocial da administracéo, na
qual ndo cabe ao regulador se imiscuir. Porém, isto ndo elide a necessidade de que seja
obedecido o regime da Lei n° 6.404/1976, que contém regras que limitam o poder do acionista
majoritario de decidir arbitrariamente sobre a reparticdo de lucros da sociedade.

39. Essas regras impedem que se privilegie em demasia o autofinanciamento da
sociedade, mediante uma exagerada retencdo de lucros, em detrimento de uma maior distribuicao
de dividendos, de interesse de acionistas minoritarios e preferencialistas. Nesse sentido, como ja
mencionado no comeco deste Voto, qualquer retencdo de lucros deve ser justificada perante os
acionistas e circunstanciada aos projetos indicados no orcamento de capital, nos estritos termos
do art. 196 da Lei Societéaria.

40. Na mesma direcdo, o 82° desse dispositivo determina que, a cada ano, 0 orgamento
de capital com duracéo de mais de um exercicio social deva ser revisado. Conforme preleciona a
melhor doutrina, “[u]ma vez aprovada a retencéo de lucros com base em orcamento de capital, a
companhia ndo esta obrigada a cumprir integralmente o referido orcamento, mas deve revisar
anualmente a sua execucao e, se constatar a desnecessidade de continuar retendo tais lucros,
estara obrigada a distribui-los como dividendo”.1?

41. Uma das queixas dos Reclamantes foi justamente a de que os administradores da
Companhia, ao longo do prazo de duragdo do orgamento de capital aprovado na AGO 2009, ndo
distribuiram eventuais excessos de retencdo, ao ndo procederem a revisdo determinada pelo
referido 82° do art. 196.

42. Os Acusados, no entanto, alegam que a Companhia obedecia ao regime da Lei
Societaria e distribuia a titulo de dividendos os valores retidos que ndo foram utilizados em
investimentos. Assim, entre 2009 e 2013, teriam sido distribuidos dividendos complementares de
R$ 19.687 mil, na AGO de 10.6.2011, R$ 14.490 mil, na AGO de 30.4.2012, e R$ 15.546 mil,
na AGO de 30.4.2013.

12 E1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol. Ill. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 64-65, que acrescenta:
“Por mais cuidadosa que seja a elaborag¢do do or¢amento, podem ocorrer eventos economicos durante a sua
execucdo que imponham sua revisdo. Se 0 orgamento nao tivesse que ser periodicamente revisado, a companhia
poderia reter de maneira indevida valores que deveriam ser distribuidos aos acionistas. Por essa razdo, o §2°
determina que, caso o orcamento de capital tenha duragéo superior a 1 (um) exercicio social, ele deve ser revisado
anualmente. Tal revisdo anual justifica-se na medida em que, havendo sobras orcamentarias, desaparece o
fundamento para a retencdo do lucro, passando a ser obrigatéria a sua distribuicdo como dividendo na assembleia
geral ordinaria subsequente. Com isso, a Lei das S.A. evita a retengdo de lucros de forma indefinida” .
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43. Faco, primeiramente, um reparo a essa alegacdo. Com efeito, 0 montante de
R$ 19.687 mil ndo foi efetivamente retido, mas sim distribuido aos acionistas apds a AGO 2011,
tratando-se, conforme alegado pelos Acusados no PAS CVM n° RJ2012/3110, de um equivoco
cometido quando da disponibilizacdo das demonstracdes financeiras aos acionistas antes da
assembleia. Este equivoco levou a condenacgdo dos administradores responsaveis pela elaboracao
das demonstrac@es financeiras da Companhia a uma penalidade pecuniaria de R$ 50 mil, naquele
processo administrativo sancionador.

44, J4 quanto a distribuicdo dos montantes de R$ 14.490 mil e R$ 15.546 mil, as
propostas de destinacdo dos resultados dos exercicios de 2011 e 2012 consigharam que se
tratavam de dividendos relativos a lucros retidos dos exercicios de 2006 e de 2007, cujos
orgamentos de capital haviam chegado ao fim do prazo de durac&o.® Essas parcelas compunham
0 supracitado saldo de R$ 72.310 mil, existente na reserva de lucros em 31.12.2008.

45, Nenhum dos trés valores se refere, portanto, a distribuicdo de lucros do exercicio de
2008, retidos na AGO 2009, o que leva a conclusdo de que, ao fim do prazo do orcamento de
capital aprovado naquela assembleia, 31.12.2013, a retencdo de R$ 26.951 mil — e também o
valor de R$ 2.232 mil retido na AGO 2010 — ndo havia retornado aos acionistas na forma de
dividendos, compondo, ainda, o saldo da reserva de lucros, de R$ 70.365 mil naquela data,
obtido ap6s os lancamentos relacionados anteriormente.

46. N&o h4, ademais, qualquer registro de que a administracdo da Companhia tenha
proposto as assembleias gerais daquele periodo a revisdo do orcamento de capital aprovado na
AGO 2009, quando poderia ser identificado eventual excesso de retencdo, com a sua
consequente distribuicdo aos acionistas.

47. O que se conclui, portanto, é que os valores retidos na AGO 2009, que somaram R$
317.689 mil, ndo foram utilizados para os fins a que se destinavam durante 0s cinco anos de
vigéncia do orcamento de capital que justificou sua retencéo e, também, ndo foram distribuidos
aos acionistas como dividendos naquele periodo.

48. Grande parte dele, R$ 290.737 mil, foi capitalizado e permaneceu alocado no
mercado de renda fixa e variavel.!* Da mesma forma, o montante de R$ 26.951 mil, que foi
mantido na conta de reserva de lucros, também néo foi investido nas finalidades para as quais foi
retido, permanecendo, também, durante todo o prazo de cinco anos da retencdo, mantido em
aplicacdes financeiras.

49. Esta alocacdo, segundo o orcamento de capital e as proprias defesas, seria
temporéria, até que o investimento no Hospital Alianca estivesse maduro para ser feito, mas
terminou por vigorar durante todo o prazo do orgamento.

13V. Nota 10 supra.
14 Conforme informacGes extraidas de suas demonstracGes financeiras, a Companhia manteve, entre 2009 e 2013,
cerca de R$350 a R$270 mil alocado em caixa e aplicagdes de renda fixa e variavel.

Processo Administrativo Sancionador CVM N° RJ2016/0817 — Voto — Pagina 8 de 13


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.cvm.gov.br

50. A guantia R$ 26.951 mil mantida na reserva de lucros em 31.12.2008, acresceu-se 0
valor de R$ 2.232 mil, retido do lucro do exercicio de 2009 pelo prazo de um ano e direcionado
para aplicagdes financeiras, com o objetivo de “refor¢o patrimonial”, em funcao das “constantes

oscilagoes do mercado financeiro”. Esta retencdo levou a condenacdo dos Acusados a uma
penalidade pecuniaria de R$ 50 mil, no PAS CVM n° RJ2012/3110.%°

51. Em seu voto, o Diretor Relator Pablo Renteria afirmou que “ao tempo da AGO, a
Companhia ja mantinha R$ 122.523 mil em aplica¢Bes no mercado aberto e R$226.648 mil em
titulos de renda variavel. Tendo em vista o vulto desses valores, o or¢camento de capital deveria
ter, a0 menos, demonstrado aos acionistas a necessidade de reter, adicionalmente, R$ 2.232 mil
para a realizacdo de aplicacgdes financeiras”.

52. De todo o exposto, e considerando que inicialmente os recursos seriam mantidos em
aplicacdes financeiras, o que aqui se admite para o exercicio de 2009, conclui-se que a
Companhia manteve retida, injustificadamente, entre 2010 e 2013, parcela do lucro auferido no
exercicio de 2008, sem utiliza-la para os fins previstos no orcamento de capital que justificou a
retencdo, em infracdo ao art. 196 da Lei n° 6.404/1976.

53. Além de os recursos retidos nao terem sido utilizados para os objetivos propostos,
n&o foi adotado o procedimento previsto no §2° daquele dispositivo, que exige, para retencdes de
lucros por periodos maiores que um exercicio social, uma revisdo anual da execugdo do
orcamento de capital que amparou a retencao.

54. Esta revisdo deveria ter sido levada pelos administradores a deliberacdo, ao menos,
das AGOs 2010, 2011 e 2012. Deixo de considerar a AGO 2013, pois neste conclave houve a
revisao e prorrogacao do or¢camento, considerado regular pela SEP.

55. O acompanhamento da execucdo do orcamento de capital da Companhia, no qual se
inclui a propositura & assembleia, a cada ano, de sua revisdo, caso tenha duragdo de mais de um
exercicio, caberia aos 6rgdos da administracdo da Alianca Participacdes, que propuseram aos
acionistas a destinacdo dos resultados do exercicio de 2008, nos termos do art. 192 da Lei
6.404/1976%.

56. Conforme apontou o termo de acusagdo, 0s Acusados integravam esses Orgaos no
periodo de vigéncia do orcamento de capital aprovado pela AGO 2009.

57. José Alfredo Cruz Guimardes, Jose Maria Teixeira Costa e Antonio Tavares da
Cémara devem, portanto, ser responsabilizados por infracdo ao art. 196 da Lei n° 6.404/1976,
pela manutengdo injustificada, entre 2010 e 2013, de lucros retidos na AGO 2009 e néo

15 Segundo consignou o Diretor Relator Pablo Renteria, no voto acompanhado por unanimidade pelo Colegiado, “o
orcamento de capital (...) ndo atendeu ao comando legal, uma vez que continha justificativa lacbnica, que se
referia, de modo genérico, s ‘constantes oscilagoes do mercado financeiro’.”

16 Art. 192. Juntamente com as demonstragdes financeiras do exercicio, os 6rgdos da administragdo da companhia
apresentardo a assembleia-geral ordinaria, observado o disposto nos artigos 193 a 203 e no estatuto, proposta sobre a
destinagdo a ser dada ao lucro liquido do exercicio.
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utilizados, naquele periodo, para os fins previstos no orcamento de capital que justificou a sua
retencdo, e sem terem proposto, as AGOs 2010, 2011 e 2012, a revisdo do or¢camento.

58. Ao procederem assim, e nesse ponto também concordo com a Acusacdo, 0S
Acusados negaram aos acionistas da Companhia o direito essencial de participar nos lucros
sociais na forma de dividendos, nos termos do art. 109, I, da Lei n® 6.404/1976, direito que
integra as bases essenciais do contrato de sociedade e de que 0s acionistas ndo podem ser
privados por deliberacdo da assembleia geral ou por dispositivo estatutario.

59. Conforme apontou o Diretor Relator Henrique Machado, em seu voto no julgamento
do PAS CVM n° RJ2014/2426, datado de 12.7.2018, “é para produzir lucros que os acionistas
se unem em sociedade, esta ¢ a finalidade da empresa, gerar lucros, e como decorréncia natural
devem, tais lucros, serem periodicamente repartidos entre os socios, sob a forma de dividendos”.

60. Segundo os Acusados, o direito de participar nos lucros sociais ndo impde a
obrigatoriedade de distribuicdo, pela Companhia, de todo o lucro auferido no exercicio e ndo se
confunde com o direito ao recebimento de dividendos, pois este depende da aprovacao, pelos
acionistas, da proposta de destinacdo dos resultados do exercicio apresentada pela administragéo.
Aduziram, em acréscimo, que, mesmo quando ndo distribuidos os lucros, os acionistas ainda
assim participam do resultado positivo, reinvestido na sociedade.

61. Ocorre que, como se viu, os valores ndo foram reinvestidos na Companhia, mas
permaneceram retidos em aplicag@es financeiras.!” Ademais, ndo se discute aqui se a Companhia
deve distribuir todo o lucro obtido em cada exercicio, mas apenas que, em caso de retencao, 0s
valores sejam utilizados de acordo com a finalidade para a qual foram retidos, o que, para
retencdes que ultrapassam o exercicio social, imp&e uma revisdo anual do or¢camento.

62. Caso a revisdo indique excesso de retencdo, deve tal valor ser distribuido aos
acionistas, de modo a que seja obedecido o regime adotado pela Lei n° 6.404/1976 para a
destinacdo do lucro do exercicio, o qual limita a discricionariedade do acionista majoritario na
reparticdo dos resultados sociais, em prol da tutela dos acionistas aos dividendos.

63. Este regime foi reforcado com a reforma procedida pela Lei n°® 10.303/2001, que
incluiu o0 § 6° no art. 202 da Lei n° 6.404/76,'® assim comentado pelo saudoso ex-Presidente da
Autarquia Luiz Leonardo Cantidiano:*°

17 No voto que emitiu no PAS CVM n° RJ2012/3110, o Diretor Relator Pablo Renteria assim comentou o fato de o
valor de R$ 2.232 mil retido do lucro do exercicio de 2009 da Alianga ParticipacBes ter sido direcionado para
aplicacdes financeiras: “o texto do art. 196 ndo deixa claro prima facie quais as finalidades que justificariam a
retencdo de parcela de lucros da companhia. A questdo, com efeito, pode suscitar dividas, inclusive quanto a
regularidade da reserva constituida para a formacédo de um colchado de liquidez, como observado no caso ora em
aprego.

18 “Art. 202. § 6 Os lucros ndo destinados nos termos dos arts. 193 a 197 deverdo ser distribuidos como
dividendos. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001) ”

19 Luiz Leonardo Cantidiano — Reforma da Lei das S. A. Comentada — Renovar — RJ — 2002 — péag. 231/232.
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“Apesar de a lei n° 6.404/76 ter estabelecido critérios bem definidos para a
retencdo de lucros, para evitar que o acionista minoritario pudesse ficar
submetido ao arbitrio da maioria, a pratica demonstrou que muitas companhias
vinham decidindo — ainda que ao arrepio da regulamentacdo vigente — ndo
distribuir a parcela dos lucros remanescente a constitui¢do de reservas (previstas
em lei ou no estatuto) e de retencdo correspondente a orgamento de capital
aprovado. Com a introducdo do paragrafo 6°, no art. 202, o legislador deixa
explicitado que apds terem sido feitas as apropriagdes dos lucros, que sdo
admitidas nos arts. 193 a 197 da lei, todo o lucro que remanescer deve ser
distribuido aos acionistas como dividendo.

Reforca-se, assim, o direito que tém os acionistas minoritarios das companhias
de participar dos resultados de cada exercicio social que remanescerem apos
terem sido feitas as retencdes admitidas em lei ou no estatuto social”.

64. José Alfredo Cruz Guimardes, José Maria Teixeira Costa e Antonio Tavares da
Céamara devem, portanto, ser responsabilizados por infracdo ao art. 109, I da Lei n° 6.404/1976,
pela manutencdo injustificada, entre 2010 e 2013, de lucros retidos na AGO 2009, sem terem
proposto, as AGOs 2010, 2011 e 2012, a revisdo do orcamento de capital que embasou a
retencao.

11.3. DA UTILIZACAO DOS VALORES RETIDOS NA AGO 2014

65. Em 30.04.2014, a administracdo da Companhia apresentou a AGO 2014 um
orcamento de capital, qualificado como uma reviséo e consolidagdo de orgamentos de capital
aprovados nos ultimos cinco exercicios. Dessa forma, entende-se que o documento consolidou os
orcamentos aprovados na AGO 2009 e na AGO 2010, tendo ele sido considerado pela SEP, na
pratica, como uma prorrogacdo, por mais um ano, do primeiro orcamento, a partir do saldo
existente na conta de reserva de lucros em 31.12.2013, de R$ 59.504 mil.

66. Apds a absorcdo do prejuizo do exercicio de 2013, de R$10.861 mil, e da
distribuicdo de R$ 31.413 mil como dividendos, houve a a manutencdo do valor de R$ 28.091
mil na conta de reserva de lucros, justificada em funcdo da necessidade de capitalizacdo do
Hospital Alianca, com vistas a realizacdo de reformas englobando ampliacdo de leitos e
modernizacdo de instalacbes. Também desta feita, o orcamento ndo trouxe qualquer
detalhamento dos investimentos que seriam realizados.

67. A SEP, porém, solicitou a Alianca Participagdes a motivacdo da prorrogacao, tendo a
Companhia alegado que o montante de R$ 28.000 mil aportado no Hospital Alianga, mencionado
anteriormente, — R$ 13.000 mil em 29.12.2009, R$ 10.000 mil em 12.12.2012 e R$ 5.000 mil em
13.12.2012 — ndo era mais suficiente para a execucgdo das reformas e modernizagdes necessarias.
Enviou, também, o projeto datado de 2013, mas sem comprovar, como antes mencionado, que
ele teria sido executado ou ao menos iniciado.
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68. Porém, a Companhia informou posteriormente ter investido um montante de R$
10.358 mil em instalagdes hospitalares, ou seja, dentro do escopo do orgamento de capital que
justificou a retencdo de lucros a AGO 2014, informacgdo ndo contestada pela Acusacdo. Este
valor corresponde, também, a um aporte no capital social do Hospital Alianca, feito pela Alianca
Participacdes em 23.02.2015.

69. O saldo de R$ 17.732 mil, que remanesceu do valor de R$ 28.091 mil retido na AGO
2014, foi distribuido como dividendo na assembleia geral ordinéria de 2015, o que levou a conta
de reserva a contabilizar, ao fim, um valor de R$ 10.358 mil, equivalente aos lucros retidos e
investidos.

70. Entendo, portanto, que em relacdo ao exercicio de 2014 ndo houve qualquer
irregularidade na retencdo de lucros e posterior utilizacdo dos recursos retidos, pois foi
comprovada a sua aplicacdo na finalidade prevista no orcamento de capital e o excesso foi
distribuido aos acionistas.

IV. PENALIDADES

71. No que diz respeito a dosimetria da penalidade a ser aplicada aos Acusados, entendo
que devem ser consideradas como circunstancias agravantes o fato de a retencdo injustificada
dos lucros do exercicio de 2008 ter perdurado durante, a0 menos, quatro exercicios sociais, bem
como a existéncia de condenacdo anterior dos Acusados a penalidade de multa pecuniéria no
valor de R$ 50 mil, no &mbito do PAS CVM n° RJ2012/3110, em virtude da retencéo de parcela
do lucro do exercicio de 2009, amparada em orcamento de capital inepto.

72. Dessa forma, com base no art. 11, 1l, da Lei n° 6.385/76, voto pela aplicacdo da
penalidade pecuniaria individual no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais) a José Alfredo
Cruz Guimaraes, José Maria Teixeira Costa e Antonio Tavares da Camara, por infragdo ao
art. 109, 1, c/c art. 196 da Lei n° 6.404/1976, em razdo da manutencéo injustificada, entre 2010 e
2013, de lucros retidos na AGO 2009 e ndo utilizados, naquele periodo, para os fins previstos no
orcamento de capital que justificou a sua retencdo, e sem terem proposto, as AGOs 2010, 2011 e
2012, a revisao do or¢amento.

73. Por fim, reconheco a extingdo de punibilidade em relacdo a Paulo Sérgio Freire de
Carvalho Gongalves Tourinho da infragdo ao art. 109, I, c/c art. 196 da Lei n°® 6.404/1976, em
analogia ao art. 107, inciso I, do Codigo Penal®.

E 0 meu voto.

Rio de Janeiro, 25 de junho de 2019.

20 Art. 107 - Extingue-se a punibilidade: | - pela morte do agente; (...)
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Carlos Alberto Rebello Sobrinho
DIRETOR RELATOR
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