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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.003175/2020-50

Reg. Col. n° 2007/20

Acusados:  Jorge Eduardo Saraiva
Jorge Saraiva Neto
Olga Maria Barbosa Saraiva

Assunto: Apurar eventuais irregularidades em processo de aumento de capital
social, relativas a (i) diluicdo injustificada, em infracdo aos arts. 153 c/c
170, 881° e 7°, da Lei n° 6.404/1976; e ao art. 2°, IX, do Anexo 30-XXXII
da Instrucdo CVM n° 480/2009; e (ii) conflito de interesses, em violagdo
aos arts. 115, §1°, e 156 da Lei n® 6.404/1976

Relator: Diretor Alexandre Costa Rangel
Voto
I. Introducio
1. Este Processo! trata da Acusacio® formulada pela Area Técnica em face de (i) Jorge

Eduardo Saraiva, acionista controlador e membro do conselho de administracdo da Saraiva

Livreiros S.A. — Em Recuperagdo Judicial (“Saraiva” ou “Companhia™); (ii) Jorge Saraiva Neto,

conselheiro de administracdo da Companhia; e (iii) Olga Maria Barbosa Saraiva, conselheira
de administra¢ao da Companhia (“Olga Saraiva” e, quando em conjunto com Jorge Eduardo

Saraiva e Jorge Saraiva Neto, “Acusados”).

2. Conforme descrito em maiores detalhes no Relatdrio, a Acusacao apresenta as seguintes

imputacOes em face dos Acusados:

M Diluicdo injustificada. A SEP identificou a suposta ocorréncia de diluicdo injustificada

1 Os termos iniciados em letras maitsculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que Ihes € atribuido
no relatorio que antecede este voto (“Relatorio”).
2 Doc. SEI 0997337.
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no aumento de capital social aprovado na reunido do conselho de administracéo
realizada em 03.11.2019 (“RCA”)3. Em face dos Acusados, como membros do conselho
de administracdo que votaram favoravelmente as matérias deliberadas na RCA, foi
imputada violagdo ao art. 153* ¢/c art. 170, §8§ 1° e 7%, da Lei n® 6.404/1976; e art. 2°,
inciso IX do Anexo 30-XXXII da Instrugdo CVM n° 480/2009°; e

(i)  Conflito de interesses. A segunda imputacdo acusa Jorge Eduardo Saraiva, (a) como

acionista controlador, de infragdo ao art. 115, §1°, da Lei n® 6.404/1976, “por exercicio
abusivo do direito de voto” na assembleia geral extraordinaria realizada em 31.10.2019
(“AGE”)8, ao ter votado favoravelmente & aprovacdo do aumento do capital social
autorizado da Companhia e da atribuicdo de poderes ao conselho de administracdo da
Companhia para, dentro do limite do capital autorizado, emitir bénus de subscricédo; e
(b) como membro do conselho de administracio da Companhia, de violago ao art. 156°
da Lei n® 6.404/1976, “pelo exercicio do direito de voto na RCA (...), em aprovacéo de
matéria na qual possuia interesse conflitante com o da Companhia”, uma vez que

deliberou a favor da capitalizacdo do AFAC na RCA em questéo.

3. E interessante notar que este Processo toca nos trés dos principais conflitos de agéncia

% Doc. SEI 0997336 (fls. 88-98).

4 “Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia
gue todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo dos seus proprios negécios.”

5 “Art. 170. Depois de realizados 3/4 (trés quartos), no minimo, do capital social, a companhia pode aumenta-lo
mediante subscri¢cdo publica ou particular de agdes. 8 1° O preco de emissdo deverd ser fixado, sem dilui¢do
injustificada da participacéo dos antigos acionistas, ainda que tenham direito de preferéncia para subscrevé-las,
tendo em vista, alternativa ou conjuntamente: | - a perspectiva de rentabilidade da companhia; Il - o valor do
patriménio liquido da acéo; Il - a cotagdo de suas a¢fes em Bolsa de Valores ou no mercado de balcdo organizado,
admitido &gio ou desagio em funcédo das condigdes do mercado. (...) § 7° A proposta de aumento do capital devera
esclarecer qual o critério adotado, nos termos do § 1° deste artigo, justificando pormenorizadamente os aspectos
econdmicos que determinaram a sua escolha.”

6 «Art. 2°. Em caso de aumento de capital mediante subscricio de agdes, o emissor deve (...) IX — caso o preco de
emissao tenha sido fixado com &gio ou deséagio em relagdo ao valor de mercado, identificar a razdo do &gio ou
desagio e explicar como ele foi determinado;”

T«“Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o voto
exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.
§ 1° O acionista ndo podera votar nas deliberacdes da assembléia-geral relativas ao laudo de avaliagcdo de bens
com que concorrer para a formacéo do capital social e a aprovacao de suas contas como administrador, nem em
quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da
companhia.”

8 Proposta da administracdo da AGE de 31.10.2019, datada de 15.10.2019 (Doc. SEI 0997336, fls. 67-70); ata da
AGE (Doc. SEI 0997336, fls. 72-74).

9«Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operago social em que tiver interesse conflitante com
o da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe
cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de administracdo ou da
diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse.”
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(agency problems) analisados, ha tempos, pela doutrina e jurisprudéncia em matéria de direito

societario e regulacdo do mercado de valores mobiliarios, no Brasil e no exterior®,

4. No caso concreto, estdo presentes questdes relativas ao (i) conflito entre acionistas e
administradores?, na medida em que determinados administradores da Companhia, segundo a
Acusacédo, no ambito do Aumento de Capital, supostamente teriam violado algumas de suas
obrigac0es fiduciarias que objetivam, em Gltima medida, preservar o direito dos acionistas de
ndo serem diluidos injustificadamente®?; (ii) conflito de acionistas entre si'3, uma vez que, no
caso concreto, de acordo com a Area Técnica, o grupo de controle teria exercido seu direito de

voto na AGE em infracdo a dispositivo da lei que busca assegurar a higidez do processo de

10 De acordo com John Armour, Henry Hansmann e Reiner Kraakman: “(...) corporate law performs two general
functions: first, it establishes the structure of the corporate form as well as ancillary housekeeping rules necessary
to support this structure; second, it attempts to control conflicts of interest among corporate constituencies,
including those between corporate “insiders,” such as controlling shareholders and top managers, and
“outsiders,” such as minority shareholders or creditors. These conflicts all have the character of what economists
refer to as “agency problems” or “principal-agent” problems.” (KRAAKMAN, Reiner et al. The Anatomy of
Corporate Law: A Comparative and Functional Approach. New York: Oxford University Press, 3" edition. 2017,
p. 29).

L “The first involves the conflict between the firm’s owners and its hired managers. Here the owners are the
principals and the managers are the agents. The problem lies in assuring that the managers are responsive to the
owners’ interests rather than pursuing their own personal interests.” (KRAAKMAN, Reiner, et al., 2017, op. cit.,
p. 30).

12 0s dilemas e desafios oriundos das circunstancias em que os administradores possuem competéncia para emissao
de a¢des foram objeto de interessante estudo. A prdpria existéncia do limite de capital autorizado, definido pelos
acionistas, pode em muitos casos representar um mecanismo de controle suficiente, mas que também pode gerar
desincentivos indesejaveis. Confira-se: “Studies of management's disregard of the will of the shareholders have
focused on combinations of entrenchment mechanisms and special governance structures. However,
management’s power to issue stock, a fundamental element of the ability of management to control the corporation
regardless of the will of the shareholders, has received scarce attention. This Article highlights the significance of
the power to issue stock: When managers choose to ignore the will of the majority of the shareholders or when
managers choose to circumvent the veto power of the minority shareholders, they often take advantage of their
power to issue stock. A top-up option, for example, which is studied in this Article, is contingent upon the
managers’ ability to issue shares and dilute the voting power of dissenting minority shareholders. (...) This Article
explores the key power of managers to issue stock as well as the current and potential limitations on this power.
One such limitation is the size of the authorized capital of the corporation, which provides a ceiling for the total
number of shares that can be issued. (...) Even though there are limitations on the managers’ power to issue stock,
this Article shows that most of these limitations do not effectively restrict this power and that managers can still
take advantage of it to advance their own interests. Furthermore, the only restriction that can effectively prevent
the managers from issuing substantial amounts of shares without receiving the shareholders’ approval— the
ceiling set by the number of authorized shares— can distort managerial behavior. This limit on the power to issue
stock may influence the managers to refrain from issuing stock for ordinary business purposes, such as equity
financing and performance based compensation, in order to retain their power.” (GANOR, Mira. The Power to
Issue Stock (March 1, 2011). Available at SSRN: link).

13 «“The second agency problem involves the conflict between, on one hand, owners who possess the majority or
controlling interest in the firm and, on the other hand, the minority or noncontrolling owners. Here the
noncontrolling owners can be thought of as the principals and the controlling owners as the agents, and the
difficulty lies in assuring that the former are not expropriated by the latter.” (KRAAKMAN, Reiner, et al., 2017,
op. cit., p. 30).
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deliberagdo das assembleias gerais; e (iii) conflito entre a Companhia e seus credores*,
considerando que a crise econémica e a recuperagéo judicial da Companhia — ainda em curso,
alias — servem de pano de fundo para todas as etapas dos fatos apurados neste Processo, desde
a realizacdo do AFAC até a ocorréncia dos atos societarios relacionados a capitalizacdo desse

adiantamento e a emissao dos Bonus de Subscricdo, materializados na AGE e RCA.

5. Em beneficio da concisdo, organizo este voto da seguinte forma: (i) nesta primeira
secdo, apresento uma introducdo, explicando em linhas gerais as acusacGes formuladas no
Processo; (ii) na segunda, reconstituo alguns elementos faticos Uteis para a analise do caso e
enfrento a primeira acusacéo, de diluigédo injustificada combinada com o descumprimento do
dever de diligéncia, imputada a todos os Acusados, como conselheiros de administragao; (iii)
ato continuo, trato da acusacdo de conflito de interesses formulada em face de Jorge Eduardo
Saraiva, na qualidade de acionista, no que se refere ao voto proferido na AGE (art. 115, §1°, da
Lei n°® 6.404/1976); (iv) na segdo seguinte, analiso a acusagdo de conflito de interesses
apresentada pela Acusacdo em face de Jorge Eduardo Saraiva, na condicdo de membro do
conselho de administracdo, com relacdo ao voto proferido na RCA (art. 156 do mesmo diploma
legal); (v) em seguida, compartilho algumas considerac6es finais mais gerais sobre 0s assuntos
aqui tratados; e (vi) por fim, encerro com a conclusdo, fazendo um resumo dos principais

fundamentos deste voto.
6. Ausentes questdes preliminares, passo a analise do primeiro nucleo das acusacoes.
I1. Diluicao Injustificada

7. Considerando que a diluicéo injustificada apontada pela Area Técnica esta inserida em
um contexto de crise da Companhia, comego com a recapitulagdo um pouco mais detalhada dos
principais fatos, com especial atencdo para os eventos que desencadearam o Aumento de

Capital, a emissdo do Bonus de Subscricdo e a realizacdo da AGE e da RCA.
Principais fatos relacionados ao Aumento de Capital

8. Desde 2014, a Companhia passava por diversos problemas, provocados pelos mais

14 «“The third agency problem involves the conflict between the firm itself—including, particularly, its owners—
and the other parties with whom the firm contracts, such as creditors, employees, and customers. Here the difficulty
lies in assuring that the firm, as agent, does not behave opportunistically toward these various other principals—
such as by expropriating creditors, exploiting workers, or misleading consumers.” (Op. Cit., p. 31).
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variados motivos®®, o que deteriorava de forma relevante a sua situagdo econdmico-financeira.

9. Ao longo dos meses de junho e julho de 2018, foram conduzidas pela Companhia
tratativas com algumas instituicdes financeiras. No bojo da negociacdo e renegociacdo de
financiamentos?®, foi demandado o aporte de recursos adicionais por parte de acionistas!’. Uma
das instituicOes financeiras solicitou expressamente a Companhia “enviar a comprovagao do
AFAC de R$10 milhdes”. Outra estabeleceu como condicionante, no term-sheet que regularia
os principais termos ¢ condi¢des do empréstimo, o “aporte em espécie (aumento de capital ou
AFAC), no valor minimo de R$ 10 milhdes, durante o 3° trimestre de 2018, a ser comprovado

por ocasido da publicacao das demonstrac¢des financeiras do mesmo periodo™.

10.  Dessa forma, em 28.06.2018, Jorge Eduardo Saraiva celebrou o AFAC com a
Companhia, adiantando & Saraiva um montante de R$ 10 milhdes. O adiantamento foi aprovado
previamente na reunido de diretoria de 25.06.2018, tendo sido registrada no conclave a
abstencdo do referido acusado, que também ocupava & época a posicdo de diretor. A Area
Técnica ndo vislumbrou qualquer irregularidade no AFAC do ponto de vista da Lei n°
6.404/1976 e da regulamentacdo aplicavel, afastando um dos pontos trazidos na Reclamacéo

por acionistas da Companhia?é.

11.  De forma coerente com o fato de que o AFAC, em si, ndo foi apontado como irregular
pela Area Técnica e a operagio nio integra o objeto da Acusacéo, agrego ainda as informacdes

15 Segundo a defesa de Jorge Eduardo Saraiva e Olga Saraiva (Doc. SEI 114081), “[a] partir de 2014 o ritmo de
crescimento da Companhia comegou a desacelerar em razdo da estagnacao econémica vivida pelo pais. Diversas
medidas foram tomadas por seus acionistas e administradores para conter o cenario de crise e endividamento,
incluindo (i) a venda dos ativos editoriais e de educacgdo (...) em 2015; (ii) a implementacédo de medidas para
reorganizacdo do neg6cio, que passou a focar todos os seus esforcos no segmento de varejo; e (iii) a
descontinuacdo de algumas lojas, visando deixar sua estrutura mais enxuta e dindmica, entre outras. (....) Ainda
assim, eventos externos abalaram a retomada de crescimento da Companhia: (i) diminuicdo da intencdo de
compra do consumidor; (ii) langamento e evolugdo dos servigos de streamings e digitais (que tomaram o lugar
do segmento de CDs e DVDs, o qual chegou a ser uma relevante categoria de produtos no Grupo Saraiva); (iii)
0 aumento do comércio eletronico e a diminuicdo da margem de lucro na venda de livros em lojas fisicas; (iv)
diminuicdo do aumento do preco médio dos livros em relagéo a inflagdo; (v) greve dos caminhoneiros e Copa do
Mundo nos meses de maio a julho/18; (vi) desabastecimento de fornecedores de telefonia e tecnologia,
especialmente da Apple, eis que a Companhia possuia 8 lojas dedicadas a comercializacdo exclusiva de produtos
da marca; (vii) queda de faturamento gerada por problemas na implementacéo do novo sistema interno de gestéo
(SAP), nos meses de outubro e novembro de 2018, entre outros eventos”.

16 Docs. SEI 1149083 e 1149084,

7 Trata-se justamente do periodo de efetivacdo do AFAC pelo acusado Jorge Eduardo Saraiva, que a época, além
de acionista controlador, também era conselheiro de administracéo.

18 Nas palavras da Acusagdo, “na auséncia de disposicéo legal — o que ja foi discutido acima — ou de previséo
estatutaria, a celebracgéo de contratos deste tipo [AFAC] ndo deveria, obrigatoriamente, ser levada a assembleia”;
e “parece claro que a diretoria da Saraiva possuia legitimidade para deliberar a respeito deste e de outros tipos
de contrato, visto que tal previsdo encontra-se aposta no art. 17, §2°, alinea f, do referido documento legal”.
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de que o AFAC (i) foi registrado contabilmente nas demonstracgdes financeiras de 2018; (ii) ndo
sofreu qualquer apontamento por parte dos membros do conselho fiscal; e (iii) ndo foi objeto
de ressalva ou paragrafo de énfase por parte dos auditores independentes responsaveis pela
auditoria das referidas demonstracdes, as quais foram aprovadas, por unanimidade, pelos

acionistas reunidos na assembleia geral ordinaria realizada em 2019%°.

12.  Apesar de a Companhia ter recebido o AFAC e de ter conseguido renegociar algumas
dividas, o fato é que seu pedido de recuperacio judicial foi protocolado em 23.11.2018%, nos
termos da Lei n° 11.101/2005. No dia 29.08.2019, o plano de recuperagao judicial (“PRJ” ou
“Plano™) foi aprovado pelos credores?! e, em 04.09.2019, foi homologado pelo Poder
Judiciério??, abarcando um passivo total de, aproximadamente, R$ 650 milhdes.

13.  Com relacdo aos assuntos tratados neste Processo, importa ressaltar as duas obrigacoes
impostas a Saraiva por meio da clausula 11.6 do PRJ. Esse dispositivo estabeleceu para a
Companhia a obrigacdo de (i) realizar um aumento de capital social, para que fossem
capitalizados todos os AFACs existentes, ao valor de R$ 1,45 por acdo (“Preco de Emissdo”),

até o limite de R$ 10 milhGes, respeitados os direitos de preferéncia dos acionistas que

desejassem acompanhar o referido aumento de capital (“Aumento de Capital”)?%; e (ii)

providenciar a emissdo em favor dos chamados “credores fornecedores incentivadores?* de
bonus de subscricao, conferindo aos seus titulares o direito de adquirir determinada quantidade

de acdes de emissdo da Companhia (“Bonus de Subscri¢do”)?.

19 Link.

20 Doc. SEI 1149085.

21 Doc. SEI 1149087.

22 Doc. SEI 1149088.

23 De acordo com o Plano, nos termos da sua clausula 11.6.(iii): “Capitalizacdo de Adiantamento para Futuro
Aumento de Capital. A quantidade méxima de agdes ordinarias e preferenciais representativas do capital social
da Holding indicada no item (iv) abaixo foi calculada considerando que, previamente a emissdo dos Bonus de
Subscrigdo, seré realizado um aumento de capital da Holding no qual serdo capitalizados todos os adiantamentos
para futuro aumento de capital existentes na Data do Pedido, até o limite de R$ 10.000.000,00 (dez milhGes de
reais), com valor de subscri¢do por acdo de R$ 1,45 (um real e quarenta e cinco centavos), respeitado o direito
de os demais acionistas da Holding exercerem o seu direito de preferéncia e acompanharem o valor do aumento
de capital (...)”.

% Segundo a Acusacdo, “0 PRJ definiu, em seu item 11.2, a subcategoria de Credores Fornecedores
Incentivadores como sendo aquela formada por certos credores quirografarios e credores que operam sob a forma
de microempresa ou empresa de pequeno porte que: (i) concordarem com a manutencao e/ou a renovagéo das
relagdes ou contratos de fornecimento existentes apds a Data do Pedido e antes da Homologacéo do Plano,
observadas as condicBes gerais atualmente praticadas e/ou previstas nos respectivos contratos; ou (ii) celebrarem
novos contratos de fornecimento.”

% Conforme o PRIJ, segundo a sua clausula 11.6: “Bonus de Subscrigdo. Sem prejuizo dos pagamentos previstos
na Clausula 11.5 acima, os Credores Fornecedores Incentivadores que assim optarem no Termo Credor
Fornecedor Incentivador de que trata a Clausula 11.2.1 fardo jus ao recebimento de bénus de subscri¢do que
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14, Em outras palavras, para que fosse cumprida a clausula 11.6 do Plano, deveria ser
aprovado o Aumento de Capital, as novas acgdes precisariam ser emitidas pelo Preco de
Emissdo, o direito de preferéncia dos demais acionistas precisaria ser respeitado e deveriam ser

emitidos os Bonus de Subscricdo, observados os parametros estabelecidos pelo PRJ.

15.  Nesse sentido, em 15.10.2019 foi convocada a AGE, que foi realizada em 31.10.2019,
para deliberar sobre os seguintes itens: “(i) aumento do valor do capital social autorizado da
Companhia e consequente alteracdo do art. 8° do estatuto social; (ii) inclusdo de regra
estatutaria conferindo poderes ao conselho de administracdo da Companhia para, dentro do

limite do capital autorizado, emitir bonus de subscrigdo”.

16.  Com relacdo ao capital autorizado, a proposta da administracdo para a AGE consistiu
em um aumento do montante para até R$ 66 milhdes, mediante deliberacdo do conselho de
administracdo. Sobre a emissdo dos Bonus de Subscricéo, a administracdo propds a inclusdo de
regra estatutaria conferindo poderes ao conselho de administracdo para implementar a referida

emissao, respeitado o limite do capital autorizado.

17.  Sobre o Aumento de Capital e a emissdo do Bbnus de Subscricdo, a proposta da
administracdo enviada aos acionistas ressaltou que tais alteragdes “estdo inseridas no contexto
do PRJ e visam promover as alteracBes estatutarias necessarias ao cumprimento das

obrigac0es previstas na clausula 11.6 do PRJ”.

18.  Presentes na AGE 82,75% dos titulares do capital social votante da Companhia, os dois
itens da pauta foram aprovados com os votos favoraveis de 74,94% do capital social votante,
registradas manifestacGes em contrario por parte de um grupo de acionistas. O voto do acusado
Jorge Eduardo Saraiva nao foi determinante para a aprovacao das matérias, as quais seriam

aprovadas apenas com os votos favoraveis proferidos pelos demais acionistas ha AGE.

19.  Ainda com o intuito de viabilizar o Aumento de Capital e a emissdao dos Bénus de
Subscricdo, em 03.11.2019 foi realizada a RCA?® para deliberar sobre “(i) 0 aumento do capital

social da Companhia por meio da capitalizacdo de AFAC, dentro do limite do capital

conferira a seus titulares o direito de adquirir determinada quantidade de ac¢Ges representativas do capital social
da Holding (...). Os Bonus de Subscricao deverao ser emitidos pela Holding no prazo de até 45 (quarenta e cinco)
dias corridos contados do final do prazo para adesdo a categoria de Credores Fornecedores Incentivadores,
previsto na Clausula 11.2.1, sendo certo que os Acionistas Controladores se obrigam, mediante termo assinado
na Aprovacao do Plano, a exercer seu direito de voto de modo a implementar as disposicoes desta Clausula 11.6
e renunciar ao seu respectivo direito de preferéncia na aquisicdo dos Bonus de Subscri¢do.”

% Doc. SEI 1149094.
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autorizado, observado o direito de preferéncia dos acionistas; e (ii) a emissao, dentro do limite
do capital autorizado, de bénus de subscri¢do”. A ata da RCA informa que as matérias foram
aprovadas por unanimidade, com o voto favoravel de todos os membros do conselho de

administragdo presentes?’.

20.  Reconstituidos os principais fatos relativos ao Aumento de Capital, passo agora ao
mérito da acusacdo de dilui¢do injustificada, imputada em face de todos os Acusados, na
qualidade de membros de conselheiros de administracdo da Companhia, em potencial infragcdo
aoart. 153 c/c art. 170, 88 1°e 7°, da Lei n®6.404/1976; e art. 2°, inciso IX do Anexo 30-XXXII
da Instrucdo CVM n° 480/2009.

Sobre a ndo ocorréncia de dilui¢do injustificada

21.  De acordo com a Acusacao, a violacao dos referidos dispositivos teria ocorrido porque
os Acusados aprovaram ‘“na reunido do conselho de administracdo realizada em
03.11.2019 o aumento de capital com preco de emissdo das a¢des ordinérias e preferenciais
com base em perspectiva de rentabilidade futura com deséagios ndo justificados pelas
condicdes de mercado, bem como sem justificar pormenorizadamente os aspectos econémicos
que determinaram a escolha do critério adotado e, consequentemente, por ter ocasionado a

diluicdo injustificada dos antigos acionistas” (grifo no original).
22.  Respeitosamente, divirjo dessa primeira tese acusatoria.

23.  Entendo que o Aumento de Capital ocorreu em atencdo as regras aplicaveis, nao tendo

os Acusados descumprido os dispositivos legais e regulamentares indicados na Acusacao.
24.  Chego a essa conclusdo com base nos seguintes fundamentos:

(1) a Lei n°® 6.404/1976 estabelece uma margem de discricionariedade para a escolha do
critério de fixacdo do preco de emissao das acdes no contexto de um aumento de capital.
Na auséncia de elemento mais robusto que sinalize de modo consistente alguma
irregularidade, deve prevalecer o respeito ao meérito da decisdo do acionista ou do
administrador, conforme a instancia societaria competente para deliberar sobre o

assunto;

2" Todavia, muito embora a aprovagdo unanime tenha constado expressamente da ata da RCA, também foi indicado
na ata que dois conselheiros de administragdo apresentaram ressalva no sentido de que o melhor critério para
fixacdo do prego de emissdo das novas a¢Bes deveria ser o valor médio ponderado de cotacdo em bolsa das a¢des
de emissdo da Companhia. Em virtude de tal ressalva, apesar de as deliberacdes terem sido aprovadas de forma
unanime por todos na RCA, os dois conselheiros de administragdo que fizeram tais ressalvas ndo figuraram no rol
de Acusados neste Processo.
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(i)  no caso concreto, 0 Prego de Emissdo e seu respectivo critério ndo foram definidos
inicialmente pelos Acusados, nem por qualquer grupo de acionistas ou de
administradores, mas constaram expressamente do PRJ. Tais defini¢cdes foram resultado
de uma desafiadora dindmica de negociacdo entre todos os agentes envolvidos na
recuperacdo judicial da Companhia — ambiente no qual, alids, comumente se verifica
uma natural preponderancia de forga dos credores nessa combinacdo de vontades, o que
ao cabo, via de regra, se materializa nos termos e condic@es finais do PRJ, que vincula

a Companhia; e

(iii)  constam dos autos documentos técnicos elaborados por especialistas nas respectivas
areas que explicam, com a profundidade necessaria, o critério utilizado para a fixagdo
do Preco de Emisséo e as justificativas para tanto, demonstrando com evidéncias sélidas
os procedimentos seguidos e fundamentos adotados pelos administradores para as
deliberagcdes tomadas na RCA relativas a aprovacdo do Aumento de Capital — em
cumprimento ndo apenas ao PRJ, mas também as obrigacdes legais e regulamentares

pertinentes.
25.  Explico a seguir, em maiores detalhes, cada um dos fundamentos resumidos acima.

Margem de discricionariedade atribuida pela Lei n° 6.404/1976 para a escolha do critério de
fixacéo do preco das a¢Ges em aumento de capital social

26.  Aumentos de capital sdo objeto de intensos estudos e discussdes. O interesse pelo tema
se explica, a meu ver, pela relevancia estrutural do capital social para o regime juridico das
sociedades andnimas e do direito societario como um todo?®. Sob as mais variadas abordagens

principioldgicas? e evolugdes®, inclusive no que se refere a sua utilizagdo como elemento de

28 «(...) o capital social é a coluna mestra em torno da qual é construido o vigamento das relagGes internas entre
os acionistas (...) a definicdo dos direitos dos acionistas esta, portanto, essencialmente ligada ao capital social.”
(LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. Abuso do Poder de Controle em Aumento do
Capital Social de Banco Comercial. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. A Lei das
S.A.: Pressupostos, Elaboracdo, ModificacBes. Vol. Il. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, p. 247).

29 Sobre os principios informadores do regime juridico do capital social e protecdo dos credores, notadamente os
principios da irrevogabilidade e da intangibilidade; da realidade e da efetividade; e da publicidade, da unidade, da
determinacdo e da fixidez/variabilidade condicionada: COPOLA, Marina. O capital social como instrumento de
protecdo dos credores na Lei 6.404/1976. In: Direito Societario Contemporaneo Il. Coord. Erasmo Valladdo
Azevedo e Novaes Franca. Sdo Paulo: Editora Malheiros. 2015. pp. 653-660.

30 «A funcdo da produtividade (...) tem sido realgada sob o argumento de que muito mais do que uma medida de
garantia com que contam os credores sociais, para a recuperacdo de seus haveres, o capital representa um
complexo de valores — entidades varidveis segundo o tipo de atividade exercida e a natureza dos bens pela mesma
requeridos — dos quais a empresa deve ser dotada para alcangar um equilibrio econdmico-financeiro tal que
propicie a producdo de lucros nos niveis colimados. Nesse sentido, tem sido criticada a visdo estatica que em
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fundamentagdo para limitacdo de responsabilidade dos acionistas®! e aos desafios de sua
categorizagdo como instrumento de protecéo de credores®?, sdo diversas as formas de se analisar

0 assunto.

27.  Também merecem atencdo especial as implicac@es juridicas e praticas que 0s aumentos
de capital podem provocar nos arranjos de governanca estabelecidos entre os acionistas e
administradores, com possiveis impactos na alocagdo dos direitos politicos e econdmicos3,
Caso implementadas de forma irregular, as deliberacdes relativas a aumentos de capital podem
servir de instrumento para situagdes indesejadas®*. Uma delas consiste justamente na diluicéo

injustificada dos acionistas que, porventura, optem por ndo acompanhar o aumento de capital.

geral se tem do capital social, por reduzi-lo a um mero fundo de garantia, quando em verdade ele é o conjunto de
valores predispostos pelos sécios para o exercicio da atividade em comum, de cuja potencialidade de gerar lucros
advém a efetiva garantia dos credores”. (PENTEADO, Mauro Rodrigues. Aumentos de Capital das Sociedades
Andnimas. 2% edicdo. S&o Paulo: Quartier Latin. 2012. p. 63).

81 «(...) a funcdo econdémica da sociedade andnima ndo pode ser preenchida a ndo ser se reconhecida a
responsabilidade limitada dos socios; a difusdo das sociedades andnimas prendeu-se, justamente, ao
reconhecimento da possibilidade de constituir uma sociedade andnima, independentemente de um ato legislativo
especial em cada caso concreto (...). E por isso natural que a constituicio do patrimdnio separado e a
responsabilidade limitada se assentem num sistema de publicidade. (...). Cumpre, portanto, de um lado,
proporcionar aos terceiros uma tutela no que respeita a gestao da sociedade, de outro lado, encontrar um meio
para coadunar o sistema de publicidade com a continua varia¢do do patrimdnio social, encontrando como que
um ponto fixo de referéncia; serd, entdo, possivel, de um lado, tutelar os terceiros quanto as variagdes do
patriménio social, de outro lado, proporcionar-lhes um meio de acompanhar a gestdo da sociedade (...). E por
isso que, especialmente nos sistemas romanisticos, foi-se elaborando o conceito de capital social e foram-se
estabelecendo normas que respeitam a integridade deste. (...) Na disciplina da alteracdo do capital social
concorrem a tutela do acionista e a de terceiros. Prende-se, a primeira, a disciplina da assembleia que delibera
a alteracdo; prende-se, & segunda, a disciplina da publicidade no que respeita a altera¢do do capital social;
prendem-se também a segunda a aplicacdo ao aumento de capital de normas analogas as que visam a garantir a
efetiva constituicdo do capital social na constituicdo da sociedade (...).” (ASCARELLI, Tulio. Problemas das
Sociedades Andnimas e Direito Comparado. Sdo Paulo: Quorum Editora. 2008. pp. 463 e ss.)

32 «“Da apreciacéo das func@es protetivas do capital social resta claro que sua adogdo como mecanismo de tutela
dos credores se apoia em um arcabou¢o normativo composto por dispositivos acessorios destinados a lhe conferir
eficacia. As regras que comp8em o regime do capital social buscam, em dltima andlise, mitigar os conflitos de
interesses oriundos da relacéo credores-sécios. Particularmente, tais dispositivos procuram atenuar 0s riscos
relacionados a possibilidade de manipulagdo do “privilégio” da limitagdo da responsabilidade dos acionistas
pelos préprios, em desfavor de terceiros contratantes. (...) A literatura académica contemporanea tem questionado
duramente a habilidade do arcabougo normativo construido ao redor da teoria do capital social de suportar, na
prética, as funcgdes protetivas acima descritas; e, de forma mais contundente, se aquele arcabougo o faz de forma
eficaz, comparado com outras solucGes possiveis para enderecar o risco assumido pelos credores.” (COPOLA,
Marina, 2015, op. cit., p. 652).

33 “Transactions involving the company’s share capital can realign interests: issuance of new shares can dilute
the ownership of existing shareholders; their repurchase and capital reductions can entrench managers, create a
controlling shareholder, provide an exit to an advantaged shareholder, and injure creditors. Most jurisdictions
again use predominantly a decision-rights approach to address these issues.” (KRAAKMAN, Reiner, etal., 2017,
op. cit., p. 180).

3 Inclusive abuso de poder de controle, na forma do art. 117, §1°, “c”, da Lei n° 6.404/1976: “Art. 117. O acionista
controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder. § 1° Sdo modalidades de
exercicio abusivo de poder: (...) ¢) promover alteracdo estatutaria, emissdo de valores mobiliarios ou adocédo de
politicas ou decisdes que ndo tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas
minoritarios, aos que trabalham na empresa ou aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;”.
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28.  No ordenamento juridico brasileiro, o0 aumento do capital social tem as suas bases
construidas sobre o art. 170 da Lei n° 6.404/1976, com destaque para as regras de escolha do
critério de fixacdo do preco de emissdo das novas agdes. Distanciando-se de uma técnica
legislativa mais engessada, evitando abordagens cogentes no que tange a escolha da melhor
estrutura de formacdo de capital, o texto legal claramente privilegia a discricionariedade — da
assembleia geral ou do conselho de administracdo, na forma do 82° do art. 170 da lei — no
processo de escolha do critério e da fixacdo do preco de emissdo. Desde que observados
determinados parametros®®, principalmente de cunho informacional, a discricionariedade

parece ser a palavra-chave.
29.  Aprofundo um pouco mais a analise do arcabouco legal sobre a matéria.

30.  H4, em primeiro lugar, um requisito formal e objetivo contido no caput do art. 170, que
ndo suscita maiores discussdes, no sentido de que o0 aumento de capital mediante subscricdo de
acOes somente poderd ocorrer depois de integralizados, no minimo, 3/4 (trés quartos) do capital
social.

31.  Logo em seguida, no 81° do art. 170, consta a regra de que, na defini¢cdo do preco de
emissdo, ndo pode haver diluicdo injustificada dos antigos acionistas, devendo ser levados em

consideragdo®, alternativa ou cumulativamente, os critérios (i) de perspectiva de rentabilidade

% «“Aumentos de capital sdo fendmenos societarios cuidados com grande atencdo pelas legislacBes das mais
diversas jurisdi¢cbes porque é por meio da participacdo relativa de cada acionista no capital social das
companhias que sdo estabelecidos os seus direitos e deveres, tanto do ponto de vista politico quanto patrimonial.
Assim, é a relacdo entre as a¢des detidas pelos acionistas e o capital social emitido que determinam as principais
relacOes de poder dentro de uma companhia. Essas mesmas jurisdigdes conferem a administragdo das companhias
bastante discricionariedade em relacéo a decisdo sobre o0 aumento e sobre a fixacéo do valor da emissdo.” (DIAS,
Luciana. A fixacdo do preco de emissdo das agcBes em aumentos de capital: sobre a possibilidade de o prego de
emissao variar no decorrer da operacéo. In: Direito Societario, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas
— Homenagem a Nelson Eizirik. Volume 1. Coords. Rodrigo Rocha Monteiro de Castro, Luis Andre Azevedo e
Marcus de Freitas Henriques. Quartier Latin: Sdo Paulo. 2021. pp. 799-800).

% A correta interpretacdo da expressdo legal “tendo em vista” também j4 foi tratada em alguns precedentes desta
Autarquia, como serve de exemplo o PAS CVM n.° RJ 2010/16884. Diretor Relator Otavio Yazbek. j. 17.12.2013.
Veja-se: “O que se depreende do texto legal é que o prego das novas agdes deve ser estabelecido "tendo em vista"
a perspectiva de rentabilidade da companhia, o valor do patriménio liquido contabil da acdo, a cotacao das acdes
no mercado em que forem negociadas ou, ainda, uma combinacéo entre dois ou trés desses valores. 7. A doutrina
também reconhece, ante a locucéo "tendo em vista", que o poder de fixar o preco de emissao é um poder que se
pode caracterizar como discricionario, cujo exercicio deve obedecer ao interesse social. E F.K.Comparato quem
afirma que aos érgaos responsaveis pela fixacdo do preco de emissdo seria atribuido um poder dessa natureza,
uma vez que a eles seria conferido "uma certa latitude,(...) um perimetro decisério (...), um quadro de referéncias,
dentro do qual pode ser determinado(...) [0] preco [de emiss&o], de acordo com as circunstancias de cada caso
concreto e em funcao do interesse societario dos minoritarios.” 8. Com base nesses elementos, pode-se descrever,
ainda que de maneira um tanto o quanto esquematica, o processo de fixacdo do preco de emissdo da seguinte
forma: adota-se, como ponto de partida para a fixacdo do preco de emissdo, o valor correspondente ao(s)
critério(s) do § 1° do art. 170 que melhor atenda(m) ao interesse da companhia, utilizando-se, para tal escolha,
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da companhia; (ii) do valor do patrimdnio liquido da acéo; e/ou (iii) da cotacdo das acbes em
bolsa.

32. O dispositivo hoje em vigor®’, assim como o0 caput, ndo suscita maiores polémicas,
estando pacificado o entendimento de que ndo ha qualquer relacdo de prioridade, preferéncia
ou hierarquia entre os critérios elencados na lei®®. Previamente a escolha do critério, do preco
de emissdo das novas a¢cdes em um aumento de capital e da respectiva justificativa, em virtude
das especificidades de cada situacdo, ndo ha como antecipar um critério melhor ou pior, mais
ou menos adequado, mais ou menos justo. O que existe € uma lista meramente indicativa de
critérios, com finalidade balizadora, que podem ser utilizados isoladamente ou de forma
combinada entre si para a definicdo do preco de emissdo, tornando as eventuais dilui¢des

decorrentes do aumento de capital justificadas.

33.  Os desafios de aplicacdo pratica surgem a partir da analise do §7° do supracitado art.
170%, que exige que a proposta de aumento de capital esclareca o critério adotado “justificando
pormenorizadamente os aspectos econdmicos que determinaram a sua escolha”. A ddvida
central é a seguinte: qual deve ser o grau de detalhamento necessario para que a justificativa

atenda ao comando legal?

34.  Emlinha com o exposto anteriormente, entendo que a resposta a questdo passa também
pela discricionariedade, uma vez que a lei ndo foi prescritiva nesse ponto, prestigiando uma
redacdo mais abrangente sobre o que se espera de informacdo a respeito da justificativa do

critério escolhido.

35.  Como ja tive a oportunidade de me manifestar em uma anélise combinada dos 881° e
7° do art. 170 da lei do anonimato*, “tanto a auséncia de hierarquia entre os critérios (§1° do
art. 170) quanto a falta de definicdo legal minimamente prescritiva com relacédo ao nivel de

profundidade da justificativa (87° do mesmo artigo) conduzem a conclusdo de que prevalece a

fundamentos verdadeiros e consistentes acerca da situacdo da companhia, inclusive em face do setor em que
atua.”.

37 Na redagcdo original da Lei n° 6.404/1976, antes da edicdo da Lei n° 9.457/1997, eram comuns as dlvidas sobre
as formas de utilizacdo dos critérios, se haveria algum tipo de imposi¢do somatdria entre eles ou apenas uma
sinalizacdo indicativa. Nesse contexto, os Pareceres de Orientacdo CVM n° 1/1978 e 5/1979 ajudavam a aclarar a
guestdo, em linha com o entendimento que prevaleceu a época e acabou sendo refletido no texto da lei do
anonimato a partir da reforma de 1997.

3 Dois exemplos: (i) PAS CVM n° RJ2009/8316, j. 09.04.2013; e (ii) PAS CVM n° RJ2006/0180, j. 11.04.2006.
39 Justamente os dispositivos legais cuja violagdo foi imputada aos Acusados no &mbito da deliberagdo tomada na
RCA que aprovou o Aumento do Capital Social, em conjunto com os arts. 153 da Lei n° 6.404/1976; e art. 2°,
inciso 1X do Anexo 30-XXXII da Instrugdo CVM n° 480/20009.

40 PAS CVM 19957.005983/2019-18, j. 10.08.2021.
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discricionariedade da administragdo para decidir sobre o grau de detalhes da justificativa,
observados os demais nucleos de obrigacdes impostos aos administradores”.

36.  Assim, aplicando todos esses conceitos ao caso concreto, entendo que os Acusados, na
qualidade de membros do conselho de administracdo, ao terem votado favoravelmente ao
Aumento de Capital na RCA, o fizeram dentro do perimetro legal de discricionariedade previsto
no art. 170, 881° e 7°, da Lei n° 6.404/1976.

37. Isso porque, para a fixacdo do Preco de Emissdo, foi escolhido um dos critérios
expressamente elencados no 81°, a saber, a perspectiva de rentabilidade. Alem disso, foi
atendida a justificativa pormenorizada exigida pelo 87°, representada pela proposta da
administracdo apresentada a AGE, que fez mencéao expressa ao Plano, que, por sua vez, definiu

o critério de fixacdo do Preco de Emisséo.

38.  Este ponto serd aprofundado mais adiante, mas, por ora, vale frisar que a justificativa
utilizada pelos Acusados ndo se restringiu apenas a explicacdo de que o critério e o Preco de
Emissdo foram estabelecidos pelo PRJ — o0 que, por si s6, pela vinculagdo da Companhia aos
termos do Plano e pelo evidente interesse de todos em recuperar a empresa em conformidade

com o PRJ, eventualmente poderia representar um detalhamento aderente ao comando do §7°.

39.  Ajustificativa foi aléem e teve o amparo de um laudo técnico de avaliacdo econémico-
financeira*! e um parecer juridico*. Tais documentos fundamentaram o Preco de Emiss&o, 0
critério escolhido e as razdes pelas quais o patrimonio liquido e a cotacdo em bolsa ndo seriam

referéncias adequadas ao Aumento de Capital.

40.  Conforme licdo presente desde o Parecer de Orientagdo CVM n° 1/1978*, cabe
relembrar que a CVM ndo possui competéncia legal para se imiscuir no mérito das decisdes
relativas a aumentos de capital, se sdo convenientes, oportunos ou qual deveria ser 0 preco de

emisséo fixado, se muito acima ou muito abaixo de qualquer dos critérios**. N&o cabe a CVM,

41 Doc. SEI 1149091.

42 Doc. SEI 1149092,

43 ¢«(...) ndo seréd intencdo da CVM pretender entrar no mérito do prego de emissdo de acdes, interferindo, deste
modo, no mercado. O que a CVM exigira, no entanto, é que o preco de emissdo das novas acoes seja sempre
justificado, de maneira clara e precisa, por ocasido da assembleia geral que deliberar sobre a autorizacdo do
aumento de capital.”

4 A Acusacio assim dispds: “66. Contudo, aceitar um preco excessivamente inferior ao preco médio de cotagéo
nao pode servir de justificativa pela necessidade da Companhia em sanear as dividas contraidas em prol de sua
recuperacdo financeira, devendo-se evitar a diluicdo injustificada dos acionistas que ndo subscreveram o
aumento. Cabe ressaltar que, segundo informado pela Companhia, a diluicdo potencial dos acionistas que ndo
subscreveram o aumento seria de 48,45% para as a¢des ordinarias e 48,49% para as a¢des preferenciais.”
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ameu ver, formar juizo de valor acerca do critério escolhido para a fixa¢éo do preco de emisséo,
devendo o exercicio do poder-dever da Autarquia se circunscrever a avaliagdo do cumprimento
das obrigacdes legais e regulamentares atribuidas aos administradores e acionistas envolvidos
— notadamente, se o critério utilizado foi algum daqueles previstos no §1° do art. 170 da lei; se
foi apresentada a justificativa pormenorizada exigida pelo 87°; e se o regime informacional
encontra-se devidamente assegurado aos acionistas. A decisdo acerca do prego de emisséo, bem
como dos valores envolvidos, repousa apenas e tdo somente sobre aqueles que detém a
competéncia legal e estatutaria para deliberar sobre o assunto (os acionistas, em sede de
assembleia geral; ou os administradores, em reunido do conselho de administragdo). Estando
atendidos os procedimentos e critérios previstos em lei, ndo ha como opinar acerca do que

poderia vir a ser um pre¢o excessivamente inferior ao preco médio de cotacéo.

41.  Avancando, foi imputada aos Acusados, também, a violacdo ao art. 153 da Lei n°
6.404/1976, nesses termos: “a aprovacao da operacdo nos moldes propostos contraria o dever
de diligéncia atribuido aos administradores, de quem se esperava o controle e disciplina contra
atos lesivos aos acionistas da Companhia, em descumprimento com o disposto no art. 153 da
Lei n® 6.404/76”.

42.  Trata-se do Unico trecho da Acusacgdo que fundamenta a suposta violagdo ao art. 153.
Assim, considero que o enfoque adotado pela peca acusatéria tenha sido atacar (i) 0 mérito em
si da conduta dos Acusados, uma vez que a decisdo da administracdo de aprovar o Aumento de
Capital na RCA teria materializado “atos lesivos” aos acionistas da Companhia, permitindo
uma diluig&o injustificada; e (ii) eventual falha no aspecto procedimental verificada no caso,
sob a perspectiva do caréater fiscalizatério imposto aos membros do conselho de administracéo,
tendo em vista que ndo teria havido “controle e disciplina” dos Acusados em proteger a

Companhia.
43.  Com a devida vénia, discordo de ambas as abordagens propostas pela Acusacéo.

44,  Sobre a primeira, ndo vislumbro na aprovacdo das matérias determinadas pelo Plano
qualquer ato lesivo contra os acionistas da Companhia. O cumprimento do Plano, em
complemento com o0s documentos técnicos obtidos pelos Acusados, ndo parece lesar de
qualquer forma os demais acionistas da Companhia. No Aumento de Capital, foi assegurado o
direito de preferéncia de todos os acionistas, em linha ndo apenas com o que constou no Plano,

mas também, e mais importante, com a Lei n° 6.404/1976.
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45.  Quanto a segunda, o dever de diligéncia possui como elemento intrinseco, determinante
para a sua propria verificacdo em cada caso concreto, uma analise preponderantemente

procedimental sobre a conduta dos administradores de sociedades anénimas*.

46.  Ausentes gquestdes consistentes que representem algum sinal de alerta, uma analise de
mérito isoladamente considerada ndo suscita o potencial descumprimento do dever de
diligéncia previsto na lei do anonimato. Desde que sejam observadas a legislacdo e
regulamentacdo aplicaveis, em atencdo aos procedimentos existentes ou razoavelmente
esperados para fins de assegurar que a conduta tenha sido conduzida com “0 cuidado e
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo dos seus
proprios negdcios™, a obrigacdo do art. 153, em tese, estara atendida.

47.  Aplicando tais conceitos ao Processo, entendo que estao devidamente demonstrados nos
autos os procedimentos diligentes seguidos pelos Acusados, como membros do conselho de
administragdo da Companhia. Para implementar os trdmites societarios aprovados no contexto
da recuperagdo judicial, especificamente o Aumento de Capital e a emissdo dos Bonus de
Subscricdo, por meio da AGE e RCA, foram providenciados, a época das deliberacdes, o laudo
de avaliacdo e o parecer juridico. Tais documentos abordaram, especificamente, o critério de

fixacdo do Preco de Emissdo utilizado para fins do Aumento de Capital.

48. A obtencdo de opinides técnicas, elaboradas por especialistas nas respectivas areas de
atuacdo, robustece a higidez do processo decisério e pode desempenhar papel relevante como
evidéncia de suporte para a demonstracdao da diligéncia dos administradores de companhias

abertas no mercado de valores mobiliarios*.

49.  Assim, ndo me parece alinhado com o regime juridico aplicavel ao dever de diligéncia,

4 0 voto proferido pela Diretora Flavia Perlingeiro no PAS CVM N° 05/2015, j. 09.11.2021, ilustra bem o
conceito: “O dever de diligéncia dos administradores de companhias abertas, previsto no art. 153 da Lei n°
6.404/1976, consubstancia um padréo de conduta (standard) erigido por meio de um conceito aberto, que impde
aos administradores uma obrigagdo de meio, que ndo importa em exigéncia de adocéo de determinada conduta
dita 6tima, mas sim que pode ser satisfeita de diferentes formas que se mostrem razoaveis considerando o contexto
no qual inseridas. O foco da analise volta-se ndo propriamente ao que foi decidido, mas em como se deu 0 processo
decisorio. Nesse sentido, a revisdo a posteriori da diligéncia exercida, a luz da conduta dos administradores, tem
se pautado notadamente pelo prisma procedimental, ou seja, por meio do exame pertinente ao zelo atinente a
preparacdo e ao cuidado dos administradores para se informarem e refletirem adequadamente com vistas a
tomada da decisdo em questéo, independentemente de tal decisdo ter se mostrado acertada ou ndo.”

% No PAS CVM n° 05/2006, j. 24.08.2020, o Diretor Relator Henrique Machado assim se posicionou: “Para
avaliar esse processo decisério e instrumentalizar os comportamentos esperados, a doutrina decomp6s o dever
de diligéncia em mdltiplos aspectos. Desse modo, a aplicagdo da norma pressupde estabelecer qual
comportamento se poderia, razoavelmente, esperar do administrador em situagdes semelhantes, cuja concretude
se reflete, entre outros aspectos, na busca por informacgdes necessérias e relevantes para respaldar uma decisédo
instruida, refletida, justificada e tomada no melhor interesse da companhia.”
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nos termos do art. 153 da Lei n° 6.404/1976, uma imputacdo nos moldes propostos pela

Acusacéo.

50.  Alémdisso, a Acusacdo dispBe que “aceitar um preco excessivamente inferior ao preco
médio de cotacdo ndo pode servir de justificativa pela necessidade da Companhia em sanear
as dividas contraidas em prol de sua recuperacao financeira, devendo-se evitar a diluicao
injustificada dos acionistas que ndo subscreveram o aumento”. Sugere-se com isso, salvo
melhor juizo, que a violacdo ao dever de diligéncia pode ter ocorrido ndo no momento da
deliberacdo da RCA sobre 0 Aumento de Capital e emissdo dos Bonus de Subscricdo, mas no

contexto do PRJ.

51.  Ocorre que o processo de recuperacéo judicial possui como partes o devedor e credores,
cabendo destaque para as usualmente truncadas negociac@es havidas entre eles, sem prejuizo
das atribuicbes e competéncias proprias do préprio Poder Judiciario, Ministério Publico e
administrador judicial. Teriam os Acusados, nessa linha, falhado no cumprimento do dever de
diligéncia por ndo terem se esforgado mais em conseguir negociar, no processo de recuperagao
judicial, uma aproximacao maior do Preco de Emissdo ao critério de cotacdo média de mercado
das acBes? Ou seria esperado dos Acusados que ndo prosseguissem com os tramites societarios
nos termos determinados pelo Plano (mesmo agregando opinifes técnicas de especialistas para
fins de atendimento dos requisitos da Lei n° 6.404/1976), ap6s extenuante processo judicial de
recuperacdo judicial, aprovacdo do PRJ em assembleia de credores e homologacédo pelo Juizo

competente?

52.  Nao parece fazer sentido*’, ressaltando que a Acusagdo ndo comprovou qualquer
participacéo direta dos Acusados nas negociacdes da recuperagdo judicial®®,

53.  Encerrando este primeiro argumento, a Acusacdo também imputou aos Acusados, de

forma combinada com os demais dispositivos citados acima, o descumprimento do art. 2°,

47 Reforgo a importancia dessa harmonizagdo com o seguinte exemplo. Pensemos na hipdtese em que, apesar de
muito esfor¢co em negociar um aumento de capital mais favoravel aos seus interesses no contexto da recuperacdo
judicial, a Companhia (eventualmente acompanhada de seus acionistas ou dos proprios Acusados) nédo tenha sido
bem sucedida nessa tentativa de melhoria de condigdes. E um cenario perfeitamente verossimil e razoavel, diga-
se de passagem. Sendo o Plano regularmente aprovado e homologado, tivessem os Acusados se recusado a
deliberar sobre o Aumento de Capital e a emissdo dos Bonus de Subscricdo na RCA, se esquivando de dar
cumprimento ao Aumento de Capital e ao Pre¢o de Emissdo definido no PRJ, a Companhia passaria a estar sujeita
a todos os efeitos danosos de tal descumprimento. Af sim, nessa situagéo, a meu ver, poderia existir algum angulo
possivel de analise mais consistente de discussdo em torno de eventual descumprimento de deveres fiduciérios dos
administradores da Companhia.

4 Alias, os conselheiros de administracdo de companhias abertas em recuperagdo judicial usualmente ndo
participam de forma mais efetiva da recuperacdo judicial, sequer possuindo poderes de representacdo perante
terceiros, na forma da Lei n° 6.404/1976.
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inciso IX, do Anexo 30-XXXII da Instru¢ao CVM n° 480/2009, que dispde que em “caso de
aumento de capital mediante subscricdo de acgdes, 0 emissor deve, caso 0 preco de emissao

tenha sido fixado com agio ou desagio em relacao ao valor de mercado, identificar a razdo do

agio ou desagio e explicar como ele foi determinado” (grifo meu).

54.  Entendo que o referido dispositivo apenas seria aplicAvel na hipoGtese de o critério
escolhido para fixacdo do Prego de Emissdo (ou um dos critérios) ter sido a cotagdo em bolsa,
na formado inciso 11 do §1° do art. 170 da Lei n° 6.404/1976. Trata-se de entendimento coerente
ndo apenas com o texto regulamentar, mas também, e principalmente, com a redacao da lei, que
prevé a possibilidade de utilizacdo do critério de “cotacdo de suas a¢des em bolsa de valores
ou no mercado de balcdo organizado, admitido &gio ou desagio em funcéo das condi¢des do

mercado” (grifo meu).

55.  Considerando que o critério escolhido foi outro — perspectiva de rentabilidade, conforme
determinado pelo Plano e devidamente fundamentado de forma complementar pelos
documentos técnicos elaborados para esse fim —, entendo que o comando regulamentar em

questdo ndo se aplica ao caso concreto.

Circunstancias especificas em que o0 preco de emissdo e seu respectivo critério foram

definidos em processo de recuperacéo judicial

56.  E da esséncia de processos de recuperago judicial, nos termos da Lei n° 11.101/2005,
no contexto legitimo das negocia¢fes necessarias a um encontro de manifestacdes de vontades
das partes, visando ao soerguimento da empresa, que os direitos e obrigacdes assumidos por
todos consubstanciem inevitaveis concessdes, recuos e alguma medida de rendncia a esfera

patrimonial privada dos envolvidos®.

57.  Como ensina a doutrina, “ainda que inimeros interesses privados orbitem em torno da
atividade empresarial, a opc¢do da lei 11.101/2005 foi no sentido de priorizar o interesse
publico na continuidade da empresa e na seguranca do crédito, harmonizando-o com interesses
privados eventualmente conflitantes, cujos titulares séo os credores, o devedor e seus
acionistas. (...) O regime empresarial de insolvéncia, previsto na lei 11.101/2005, ndo se presta

a protecéo exclusiva do interesse do devedor, tampouco de seus acionistas ou de seus credores.

49 Reforga-se o texto expresso da Lei n° 11.101/2005, que, em seu art. 47, estabelece como objetivo “viabilizar a
superacdo da situacao de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutengdo da fonte
produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacao da
empresa, sua funcéo social e o estimulo & atividade econdmica”.
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Trata-se, na realidade, de instituto que visa harmonizar os interesses publicos e privados, a ser
orientado pelo principio da fungdo social da empresa, sem a qual a reestruturacao da empresa
em crise — que depende diretamente de um acordo entre todos os envolvidos — seria

inevitavel”*°,

58.  Processos de recuperacgéo judicial sdo complexos, com diversos agentes envolvidos.
Cada um busca a defesa de seus proprios interesses. O quadro fatico, invariavelmente, é
permeado por uma crise financeira que se mostrou incontornavel pelas vias extrajudiciais. Os
credores se veem obrigados a tomar a dificil decisdo de continuar a investir tempo, energia e
ainda mais recursos na tentativa de recuperar um crédito que lhes é devido. Os credores
trabalhistas e fornecedores exclusivos vivem o drama da auséncia de renda e receita. Toda a

comunidade e diversos stakeholders, muito além dos acionistas, sofrem os efeitos da crise.

59.  No caso concreto, dentro do racional de harmonizacdo de interesses publicos e privados,
é importante chamar atenc¢do para o fato de que o Preco de Emisséo, o critério de sua fixacdo,
o0 Aumento de Capital e os eventos societarios (AGE e RCA) foram implementados pela
Companhia e pelos Acusados em decorréncia do cumprimento do PRJ, devidamente aprovado

em assembleia geral de credores e homologado pelo Juizo competente.

60. A recuperacdo judicial funcionou, assim, como uma espécie de instancia parassocial ou
parasocietaria que, apesar de regida por legislacdo prépria (Lei n® 11.101/2005), produziu
relevantes repercussdes na esfera da Companhia e de seus administradores — 0s quais se
sujeitam a Lei n° 6.404/1976 e a competéncia regulatéria da CVM, conforme a Lei n°
6.385/1976°.

61.  Detodo modo, essa multiplicidade de arcabougos legais aplicaveis — cada um com o seu
objetivo proprio e perimetro de incidéncia especifico —nada tem de polémica e de forma alguma
justifica o descumprimento de preceitos legais ou regulatorios do direito societario e do

mercado de valores mobiliarios®. N&o se pode relativizar ou excluir a incidéncia da Lei n°

5% GUIMARAES, Marcio. O aumento do capital social como meio de recuperacdo judicial e a desnecessaria
submisséo & assembleia geral de acionistas. In: Direito Societario, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros
Temas — Homenagem a Nelson Eizirik. Volume I. Coords. Rodrigo Rocha Monteiro de Castro, Luis Andre
Azevedo e Marcus de Freitas Henriques. Quartier Latin: Sdo Paulo. 2021. p. 125.

5L A situacdo ndo é nova e a propria Lei n° 6.404/1976 oferece solucdes para situagdes similares, quando, por
exemplo, dispde que os acordos de acionistas, também um tipo de férum externo as assembleias gerais e reunifes
da administragdo em que relevantes decisdes sdo tomadas, “nédo poder&o ser invocados para eximir o acionista de
responsabilidade no exercicio do direito de voto (artigo 115) ou do poder de controle (artigos 116 e 117)”.

52 “n&o ha qualquer subordinagdo do direito das sociedades as normas do direito falimentar, cada qual regulando
as relagdes juridicas postas sob seus cuidados (...). Em especial, ndo possui o principio maior da recuperacao

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.003175/2020-50 — VVoto — Pagina 18 de 49



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
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
www.gov.br/cvm

6.404/1976 sobre companhias abertas submetidas ao regime recuperacional. Muito pelo
contrério. Na interpretacdo e aplicacdo de conceitos juridicos da lei do anonimato e da
regulamentacdo do mercado de valores mobiliarios, sem ignorar os desafios verificados na
recuperacdo judicial, deve ser fortalecida uma convivéncia harménica entre ambos 0s regimes

juridicos.

62.  Damesma forma que os processos de recuperacao judicial ndo podem ignorar as regras
cogentes inscritas na Lei n° 6.404/1976, o direito societario e a regulacdo do mercado de valores
mobiliarios ndo podem deixar de levar em consideracdo, sempre que pertinente para a analise
de situacbes especificas, as circunstancias que permeiam o regime juridico da recuperacao
judicial, nos termos da Lei n° 11.101/2005.

63.  Nesse sentido, entendo que os Acusados ndo incorreram na irregularidade de diluicdo
injustificada, tendo compatibilizado de forma adequada os dois arcaboucos legais, 0

recuperacional e o societario, no que se refere as matérias sob competéncia da CVM.

64. E o que descreverei no proximo argumento, como terceiro e ultimo topico de

fundamentacdo deste voto sobre a acusacdo de diluicdo injustificada.

Relevancia dos procedimentos societarios adotados, em conjunto com os documentos
técnicos elaborados por especialistas, para fins da fundamentacao e justificativa do critério
de fixacdo do Preco de Emissdo, em atendimento a Lei n° 6.404/1976

65.  Estd demonstrado no Processo que os Acusados foram além de uma mera execucao das
matérias aprovadas no PRJ. Além dos tramites e procedimentos formais estabelecidos na Lei
n° 6.404/1976 para fins do Aumento de Capital, também foram providenciados, de forma
complementar, como reforco de evidéncia, dois documentos técnicos especificos com o
objetivo de fundamentar o critério escolhido para o Preco de Emissdo (81° do art. 170) e a

justificativa econbmica para tanto (87°).

66. O primeiro documento consistiu em um laudo de avaliagdo®3, elaborado por tradicional
sociedade da area, que foi contratada pela Companhia para “determinagdo do valor econémico

do Grupo Saraiva para fins de estabelecimento do preco de emisséo de agdes em aumento de

judicial, enunciado no art. 47 da LRF, nenhum poder de fazer tabula rasa do direito de s6cios da devedora, ou de
quem quer que seja (...)”. (TEPEDINO, Gustavo. O Direito Societario e a Recuperagio Judicial. In: A Lei das S.A.
em seus 40 anos. Orgs. Alberto Venancio Filho, Carlos Augusto da Silveira Lobo e Luiz Alberto Colonna Rosman.
12 edicdo. Rio de Janeiro: Ed. Forense. p. 599).

53 Doc. SEI 1149091.
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capital, em conformidade com o art. 170 da Lei n° 6.404/76 (Lei das S.A.)”.

67. O laudo foi assinado em 31.10.2019, adotando como data-base o dia 30.06.2019. O
documento foi enviado aos Acusados em 31.10.2019, como material de suporte para as
deliberacdes que seriam tomadas por eles na RCA realizada em 03.11.2019, para tratar do

Aumento de Capital, conforme comprova e-mail juntado aos autos®.

68.  Além de confirmar o Preco de Emissdo, o laudo ainda descartou a utilizacao dos critérios
(i) do valor patrimonial da acao, em virtude de o patriménio liquido estar negativo na data-base;

e (ii) da cotacdo em bolsa, em funcao da baixa liquidez das acdes de emissdo da Companhia.

69. O segundo documento — um parecer juridico®, assinado por tradicional escritério de
advocacia, datado de outubro de 2019 — foi enviado aos Acusados no mesmo e-mail de
31.10.2019°%,

70.  Depois de discorrer, fundamentadamente, sobre o contexto do Aumento de Capital, as
funcbes do capital social, diluicdo e preco de emissé@o; os parametros de fixagdo do preco de
emissdo; e outros temas correlatos, o parecer concluiu que “tendo em vista que as agdes da
Companhia tém baixa liquidez no mercado secundario, bem como o fato de que o patriménio
liquido da Companhia é negativo, o critério que reflete o valor das novas acoes de forma mais
adequada, no contexto do Aumento de Capital, é o da perspectiva de sua rentabilidade,
determinada a partir de negociacéo legitima entre partes independentes e amparada, ainda,

pelo Laudo de Avaliacdo)”.

71.  Constata-se, nesses termos, que o0s dois documentos técnicos, devidamente
compartilhados com os Acusados antes da deliberacdo tomada na RCA acerca do Aumento de
Capital, parecem ostentar 0s requisitos necessarios para serem considerados como justificativa
adequada para a escolha do critério de perspectiva de rentabilidade e fixacdo do Preco de

Emissdo das acdes emitidas no ambito do Aumento de Capital.

72.  Ante 0 exposto, voto pela absolvicdo dos Acusados da imputacdo de diluicdo
injustificada no Aumento de Capital aprovado na RCA, em virtude de néo ter identificado
violagéo ao art. 153 c/c art. 170, 88 1° e 7°, da Lei n°® 6.404/1976; e art. 2°, inciso 1X do Anexo
30-XXXII da Instrugdo CVM n°480/2009, tendo em vista que (i) a Lei n° 6.404/1976 estabelece

5 Doc. SEI 1149093.
55 Doc. SEI 1149092.
% Doc. SEI 1149093.
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uma margem de discricionariedade para a escolha do critério de fixacdo do preco de emissao
das agOes no contexto de um aumento de capital social; (ii) no caso concreto, o Pregco de
Emissdo e seu respectivo critério constam do PRJ, ndo tendo sido definidos isoladamente pelos
Acusados, os quais, além de darem cumprimento ao Plano com o Aumento de Capital,
cumpriram o0s procedimentos da lei e agregaram novas evidéncias de diligéncia; e (iii) foram
providenciados documentos técnicos elaborados por especialistas que explicam, com a
profundidade necessaria, o critério utilizado para a fixacdo do Preco de Emissdo e as
justificativas para tanto, demonstrando os fundamentos adotados pelos administradores para as
deliberagdes tomadas na RCA relativas a aprovacdo do Aumento de Capital, ndo apenas em
cumprimento ao PRJ, mas também as obrigacdes legais e regulamentares atribuidas aos
Acusados pela Lei n° 6.404/1976 e normas editadas pela CVM.

III.  Conflito de Interesses de Acionista (art. 115, §1°, da Lei n°® 6.404/1976)

73.  Nesta se¢do, abordarei a acusacdo formulada em face de Jorge Eduardo Saraiva de
infragdo ao art. 115, §1°, da Lei n° 6.404/1976, “por exercicio abusivo do direito de voto na
AGE realizada em 31.10.2019”. Na oportunidade, o referido acusado votou favoravelmente aos
seguintes itens da ordem do dia: “(i) aumento do valor do capital social autorizado da
Companhia e consequente alteracdo do art. 8° do estatuto social; (ii) incluséo de regra
estatutaria conferindo poderes ao conselho de administracdo da Companhia para, dentro do

limite do capital autorizado, emitir bénus de subscricdo”.

74. A Acusacao entendeu que o acionista Jorge Eduardo Saraiva ndo poderia ter votado na
AGE, pois as matérias estavam diretamente relacionadas com a capitalizacdo do AFAC®’, de
sua titularidade, e “a interpretacdo do art. 115, 81°, da Lei 6.404/76 direciona a determinacao

do impedimento de voto ex ante”.

75.  Depois de citar casos julgados pela Autarquia relativos a hipoteses de conflito de
interesses, a Acusacao concluiu “que o exercicio de voto do Sr. Jorge Eduardo Saraiva na AGE
que deliberou matéria que, notadamente, o beneficiaria de modo particular, configura o
exercicio abusivo do direito de voto, em linha com os precedentes ja discutidos exaustivamente
nesta CVM”.

76.  Transcrevi os trechos acima para chamar atencdo para a escolha feita pela Acusagao

5 A Acusacdo dispde que “é facil perceber que a aprovacio dos assuntos discutidos na AGE — que contou,
inclusive, com o voto favoravel do Sr. Jorge Eduardo Saraiva — estavam diretamente relacionados com a
capitalizacdo do AFAC” (grifos meus).
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para fins de tipificagdo, tendo em vista que se fez referéncia a 3 institutos juridicos distintos.
As supostas irregularidades mencionadas pela Acusacéo foram abuso de direito de voto (caput
do art. 115), beneficio particular (art. 115, §1°) e conflito de interesses (art. 115, §1°, in fine)®®.

77.  Enfrentarei cada uma dessas 3 abordagens propostas, antecipando, com a devida vénia,

minha divergéncia com relacdo a Acusagao.

78.  Entendo que (i) o exercicio abusivo do direito de voto, objeto do caput do art. 115 da
Lei n° 6.404/1976, ndo se faz presente no caso concreto, pois estdo ausentes 0s requisitos
exigidos para sua configuracdo; (ii) sobre os institutos do beneficio particular e conflito de
interesses, o art. 115, 81°, da Lei n° 6.404/1976 consubstancia hipétese de conflito material e
ndo autoriza o impedimento prévio ou formal do exercicio do direito de voto por parte do
acionista, sendo necessaria uma analise da substancia da manifestacdo do acionista para que se
possa concluir pela regularidade ou ndo do voto, o que apenas pode ocorrer a posteriori; (iii)
como o dispositivo legal ndo determina o impedimento prévio do voto, seguindo para a analise
da esséncia da manifestagdo do acionista, ndo vislumbro no mérito do voto proferido pelo
acusado na AGE qualquer beneficio particular ou interesse conflitante com os da Companhia,

havendo na verdade, em sentido oposto, uma convergéncia de interesses.

79.  Antes de explicar com maior profundidade meus fundamentos, pec¢o licenca para
parabenizar a atuacio da Area Técnica neste Processo. O entendimento da Acusacéo baseia-se
na tese do conflito formal da lei, que encontra amparo na posicdo prevalecente ha alguns anos
no Colegiado da CVM e tem apoiadores de primeira grandeza entre juristas e estudiosos do
direito societario e do mercado de valores mobiliarios. O tema sempre foi muito debatido, tendo
sido objeto de diversas propostas nos mais variados sentidos — as quais, inclusive, ndo ficaram
restritas somente as teses formais e materiais, existindo abordagens distintas defendidas no

Brasil e no exterior®.

80.  Digo isso apenas para deixar clara a complexidade do assunto e reconhecer a validade
de todas as proposic¢des, bem como para esvaziar qualquer tentativa de polarizacdo estridente

que, invariavelmente, empobrece os debates e impede a construcdo de pontos em comum sobre

58 Apesar de ostentarem regras, pressupostos e formas de interpretacdo também proprios, pelas peculiaridades do
caso concreto, de extrema complexidade, talvez tenha sido essa a forma mais apropriada de se abordar a
conformacéo juridica das circunstancias faticas verificada no Processo.

% Encontra-se disponivel no site da CVM (link) um trabalho de folego produzido pelo ex-Diretor Gustavo
Gonzalez sobre o assunto, em novembro de 2019, consolidando diversas referéncias a direito comparado, estudos
do Banco Mundial, OCDE e propostas de possiveis abordagens para alteracdes legislativas.
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questdes da mais alta relevancia.
81.  Passo a detalhar os fundamentos que sustentam meu entendimento.

O abuso do direito de voto, objeto do caput do art. 115 da Lei n° 6.404/1976, ndo se faz

presente no caso concreto

82.  Entendo que a Acusagdo néo logrou éxito em identificar o abuso do direito de voto neste
Processo, conforme previsto no art. 115, caput, da Lei n° 6.404/1976.

83.  Paraa configuracdo do exercicio abusivo do direito de voto, como ensina a doutrina®,
0 elemento da intencdo do acionista em causar dano ou obter vantagem indevida ocupa lugar
de destaque para a identificacéo da irregularidade. No voto proferido pelo acionista®?, é preciso
que exista a finalidade, o objetivo ou nas palavras da lei (i) “o fim de causar dano a companhia
ou aos acionistas”; ou (ii) o intuito de “obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao faz

jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas”.

84.  Eirrelevante, para fins da conformacéo do instituto do abuso de direito de voto previsto
no caput do art. 115, a presenca de interesses outros, contrapostos, colidentes ou conflitantes
com os da companhia. O voto abusivo pode ocorrer independentemente dos interesses

envolvidos no resultado da deliberacéo.

85.  No caso concreto, analisando as provas nos autos, ndo vislumbrei esse elemento volitivo
relacionado a finalidade da provocacdo de dano ou da obtencdo de vantagem indevida na

conduta de Jorge Eduardo Saraiva.

86. Lembro que o acusado, como acionista controlador da Companhia, na AGE em
discussao, ocorrida em 31.10.2019, votou favoravelmente (i) ao aumento do valor do capital
autorizado, com a correspondente alteracdo estatutaria; e (ii) a atribuicdo da competéncia para
emissdo dos Bonus de Subscricdo ao conselho de administracdo dentro do limite do capital

autorizado, também com a respectiva modificacdo do estatuto social.

87.  Apesar de o Aumento de Capital e 0 AFAC ndo terem sido objeto de deliberacao

0 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: Arts. 80 a 137. 22 edigdo. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, v. 2.
pp. 211-212.

61 Insta destacar que o abuso de direito de voto pressupde que o direito de voto tenha sido exercido. Desse modo,
no caso desse instituto, jamais ha que se falar em impedimento de voto, a priori. Essa premissa encontra conforto
(i) em um exercicio de natureza l6gica, pois um voto para ser reputado como abusivo precisa, em primeiro lugar,
efetivamente existir no mundo dos fatos e do direito — ou seja, precisa ter sido proferido; e (ii) na redacdo do
préprio caput do art. 115, que enuncia que sera considerado abusivo o voto “exercido”, sinalizando, sem margem
para maiores polémicas, que toda e qualquer avaliagdo deve ser feita sobre um voto proferido.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.003175/2020-50 — Voto — Pagina 23 de 49



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
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
www.gov.br/cvm

especifica na AGE, ficou claro para todos os acionistas que os temas tratados no conclave
diziam respeito ao cumprimento do PRJ, & emissdo dos Bonus de Subscrigdo e ao Aumento de
Capital mediante capitalizacdo do AFAC pelo Preco de Emissdo. A propria proposta da
administracdo informou que as alteracbes sugeridas para o estatuto social, que seriam
deliberadas na AGE, “estdo inseridas no contexto do PRJ e visam promover as alteracoes
estatutarias necessarias ao cumprimento das obrigacfes previstas na clausula 11.6 do PRJ”.
Esse era o dispositivo do Plano que tratava dos Bonus de Subscri¢édo, que deveriam ser emitidos
em favor dos chamados “credores fornecedores incentivadores”, e do Aumento de Capital

mediante capitalizagdo do AFAC pelo Preco de Emissao.

88.  De forma transparente, as informacgdes necessérias as deliberacGes da AGE foram
disponibilizadas a todos os acionistas, em atencdo ao que manda a lei do anonimato. A
Acusagao reconheceu esse fato ao pontuar que “[e]m primeiro lugar, a capitalizacdo do AFAC
ndo era matéria a ser deliberada em assembleia. Compete ao conselho de administracdo das
companhias abertas fornecer os documentos pertinentes as matérias a serem debatidas na
AGE, por ocasido da publicacdo do primeiro anuincio de convocacgdo do conclave, o que foi

feito pela Saraiva, em linha com o disposto no art. 135, § 3°, da Lei Societaria”.

89.  Em complemento, tenho dificuldade em identificar, no voto proferido pelo acionista na
AGE, a finalidade de causar dano a quem quer que seja ou de obter alguma forma de vantagem
indevida — que sdo os elementos necessarios para a configuracdo do tipo do abuso de direito de
voto, como dito acima. Ora, 0 acionista se posicionou na AGE a favor do cumprimento de
medidas expressamente previstas no Plano, que impds a Companhia, no &mbito da recuperacdo
judicial, a obrigacao de implementar o Aumento de Capital por meio da capitalizacdo do AFAC,

observado o Preco de Emisséo.

90. Cumpre ressaltar, como demonstrado no Processo, que o PRJ ndo foi definido
unilateralmente pelo acusado. Nem poderia ser. A combinagdo complexa das manifestacGes de
vontades que se materializam no Plano séo fruto de intensas negociagdes, nas quais os credores,
usualmente, gozam de maior relevancia ou preponderancia. Assim, ndo me parece abusivo o0
voto do acionista proferido nesses termos, ainda que seja 0 acionista em questdo o titular do
AFAC.

91.  Arrigor, em sentido oposto, tivesse 0 acionista se recusado a promover tais medidas, a
partir dessa conduta a Companhia, todos 0s seus acionistas, credores e demais stakeholders

passariam a estar expostos aos efeitos da violagéo de um plano de recuperacéo judicial aprovado
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regularmente e homologado judicialmente. Poderia ocorrer até mesmo, por exemplo, a
convolagéo da recuperacao judicial em faléncia, como determina a Lei n° 11.101/2005%2. Nesse
cenario hipotético, ai sim, poderiamos estar diante de um voto abusivo, norteado possivelmente

pela finalidade de causar dano a Companhia e aos seus acionistas.
92.  Afastado o abuso de direito de voto, vou adiante.

Com relacdo ao beneficio particular e conflito de interesses, o art. 115, 81°, da Lei n°

6.404/1976 deve ser interpretado de acordo com a tese do conflito material

93.  Como ja tive a oportunidade de me manifestar anteriormente em outros precedentes®?,
entendo que o conflito de interesses, na parte final do §1° do art. 115 da Lei n° 6.404/1976,
deve ser analisado sob a 6tica do conflito material.

94.  Pelo bem da objetividade, consolido algumas das principais publicacdes académicas® e

620 art. 61, §1°, da Lei n° 11.101/2005 dispde que “0 descumprimento de qualquer obrigac&o prevista no plano
acarretard a convolacao da recuperagdo em faléncia”, e o art. 73, inciso IV, do mesmo diploma legal estabelece
que o “juiz decretara a faléncia durante o processo de recuperacéo judicial (...) por descumprimento de qualquer
obrigacao assumida no plano de recuperacao”.

8 PA CVM n° 19957.005563/2020-75, j. 13.11.2020 (link); PAS CVM n° 19957.010833/2018-45, j. 23.03.2021
(link); PA CVM n° 19957.000837/2021-11, j. 25.05.2021 (link).

64 Sob a perspectiva histdrica, temos (i) comentando o Decreto n° 434/1891, CARVALHO DE MENDONCA,
José Xavier. Tratado de Direito Commercial Brasileiro, v. 4, livro 2. 2. ed. atualizada por Achilles Bevilaqua e
Roberto Carvalho de Mendonca. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1934, p. 64; (ii) sob a égide do Decreto-Lei n°
2.627/1940, COSTA, Philomeno J. da. Comentario a acérddo do Supremo Tribunal Federal. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, ano 11, n. 6, p. 77-85, 1971, p. 81-84; (iii) PONTES
DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado, t. 50. 2 ed. Rio de Janeiro: Editor Borsoi, 1965,
p. 401-404; (iv) VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades por a¢es: comentarios ao Decreto-Lei n. 2.627,
de 26 de setembro de 1940, v. 2. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1959, p. 326; (V) ja tratando especificamente sobre
a Lei n° 6.404/1976, temos BARRETO, Julio. O conflito de interesses entre a companhia e seus administradores.
Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 199 ss, 256-257; (vi) BATALHA, Wilson de Souza Campos. Comentérios a Lei
das Sociedades Anbnimas, v. 2. Rio de Janeiro: Forense, 1977, p. 707-708; (vii) CAMPOS, Luiz Antonio de
Sampaio. Se¢do V — Deveres e Responsabilidades. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhges
(Coord.). Direito das Companbhias, v. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 1.084-1.262, p. 1.156 ss.; (viii) EIZIRIK,
Nelson. Contratacdo em condicGes de favorecimento. Conflito de interesse. Impedimento de administradores. In:
_____.Temas de Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 89-104, p. 96-97; (ix) EIZIRIK, Nelson. A
Lei das S/A comentada, v. 3. 2 ed. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 150 ss.; (x) EIZIRIK, Nelson. Eleicéo de
Membro do Conselho de Administracdo para Atuar como Conselheiro de Companhia ndo Concorrente.
Inexisténcia de Impedimento. In: ____. Direito Societario: Estudos e Pareceres. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015.
p. 97-115, p. 101 ss.; (xi) EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de
Freitas. Mercado de capitais: regime juridico. 2. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 456-461; (xii)
FALCAO, Diego Billi. Interlocking board: aspectos societarios da interligagio administrativa. S&o Paulo: Quartier
Latin, 2016, p. 102-110; (xiii) FRANGCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Conflito de interesses de
administrador na incorporagdo de controlada. In: __ . Temas de Direito Societério, Falimentar e Teoria da
Empresa. Séo Paulo: Malheiros, 2009. p. 334-360, p. 356-358; (xiv) LACERDA, José Candido Sampaio de.
Comentarios a lei das Sociedades Andnimas, v. 3. Séo Paulo: Saraiva, 1978, p. 197; (xv) LAMY FILHO, Alfredo;
BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S.A. vol.2. 22 ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1996; LAMY FILHO,
Alfredo. Temas de S.A. ExposicBes e pareceres. Renovar: Rio de Janeiro. 2007; (xvi) LEAES, Luis Gast&o Paes
de Barros. Pareceres. vol.1. Sdo Paulo: Singular. 2004; (xvii) LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Conflito de
interesses. Deliberacdo tomada pelos administradores sobre fianga prestada pelos acionistas controladores, em
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manifestacdes no ambito da CVM®® que defendem o conflito material apenas em notas de
rodapé. Sao diversos os fundamentos que amparam o entendimento, que encontra 0 apoio da

maioria da doutrina que se debrucou sobre o tema.

95.  Neste voto, opto por abordar apenas alguns dos referidos argumentos. E o faco em
respeito ao principio da eficiéncia, ao bom andamento da pauta sancionadora e da agenda
regulatdria em curso na CVM®® — ndo havendo, de minha parte, qualquer pretensio de esgotar

aqui tudo que poderia ser escrito a respeito.

96.  Como resultado do exercicio de escolha dos fundamentos que justificam o entendimento
de conflito material, trato a seguir somente (i) da interpretacéo sistematica da Lei n° 6.404/1976;

e (ii) do principio majoritario, combinado com a presuncéo da boa-fé.

beneficio da companhia. In: . Estudos e pareceres sobre Sociedades Andnimas. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 1989. p. 28-32, p. 31-32; (xviii) LEAES, Luiz Gast&o Paes de Barros. Conflito de interesses no ambito
da administracio da companhia. In: ___ . Novos pareceres. Sdo Paulo: Singular, 2018. p. 629-635, p. 633-634;
(xix) LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Os deveres funcionais dos administradores de S.A. In: ____. Novos
pareceres. Sdo Paulo: Singular, 2018. p. 627-653, p. 648, 653; (xx) LOBO, Carlos Augusto da Silveira. Conflito
de interesses entre a companhia e seu administrador. In: . Advocacia de Empresas. Rio de Janeiro: Renovar,
2012. p. 19-36, p. 23; (xxi) LOBO, Carlos Augusto da Silveira; NEY, Rafael de Moura Rangel. Conflito de
interesses entre o administrador e a companhia — inexisténcia de impedimento de votar em deliberacdo do
Conselho de Administracdo da controlada, do qual € membro, que aprova concessdo de mdtuo a controladora, da
qual é chefe do departamento juridico. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sao
Paulo, ano 45, n. 144, p. 275-286, out./dez. 2006, p. 277-278; (xxii) SPINELLI, Luis Felipe. Conflito de interesses
na administracdo da sociedade andnima. S&o Paulo: Malheiros, 2012, p. 245 ss.; (xxiii) SPINELLI, Luis Felipe.
Administracéo das Sociedades Andnimas: lealdade e conflito de interesses. Sdo Paulo: Almedina, 2020, p. 116 ss.;
(xxiv) VON ADAMEK, Marcelo Vieira. Responsabilidade civil dos administradores de S/A e as ages correlatas.
S&o Paulo: Saraiva, 2009, p. 163-166; (xxv) GUERREIRO, José Alexandre Tavares. “Conflitos de interesse entre
sociedade controladora e controlada e entre coligadas no exercicio do voto em assembleias gerais e reunides
sociais”. In: Revista de Direito Mercantil, industrial, econdmico e financeiro n°® 51. Vol. 22. Sao Paulo: Malheiros
Editores, p. 29-32, julho-setembro, 1983; (xxvi) ARAGAO, Paulo Cezar. “Apontamentos sobre Desvios no
Exercicio do Direito de Voto: Abuso de Direito, Beneficio Particular e Conflito de Interesses”. In: CASTRO,
Rodrigo Monteiro de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; e GUERREIRO, Carolina Dias Tavares (orgs). Direito
Empresarial e Outros Estudos de Direito em Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Séo
Paulo: Quartier Latin, 2013; (xxvii) TEIXEIRA, Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das Sociedades
Andnimas no Direito Brasileiro. vol.1. Sdo Paulo: José Buschatsky. 1979; (xxviii) CUNHA, Rodrigo Ferraz
Pimenta da. Estrutura de Interesses nas Sociedades Anénimas — Hierarquia e Conflitos. S&o Paulo: Quartier Latin,
2007; (xxix) REGO, Marcelo Lamy. Direito de Voto. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José
Luiz (Coords.). Direito das Companhias. VVol. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 377-429; (xxx) LUCENA, José
Waldecy. Das sociedades an6nimas — comentérios a lei (arts. 1° a 120), vol. 1. Rio de Janeiro: Renovar, 2009.

85 Confira-se: (i) voto vencido do ex-Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos no Inquérito Administrativo CVM
n® RJ2001/4977, j. 19.12.2001; (ii) votos vencedores dos ex-Diretores Wladimir Castelo Branco e Luiz Antonio
de Sampaio Campos e do ex-Presidente Luiz Leonardo Cantidiano no Inquérito Administrativo CVM n°
RJ2002/1153, j. 06.11.2002; (iii) voto vencido do ex-Diretor Eli Loria no PA CVM n° RJ2009/13179, j.
09.09.2010; (iv) voto vencido do ex-Diretor Gustavo Gonzalez no PA CVM n° 19957.005749/2017-29, j.
26.09.2017.

6 A atual agenda regulatéria da CVM inclui temas de suma importancia, como o novo arcabougco regulatério dos
fundos de investimento, agentes autbnomos de investimento, BDRs e outros (link).

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.003175/2020-50 — Voto — Pagina 26 de 49


https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/cvm-lanca-agenda-regulatoria-para-2022

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
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
www.gov.br/cvm

Interpretacéo sistemética da Lei n° 6.404/1976

97. A Lei n® 6.404/1976 é elogiada, entre varios motivos, por sua capacidade de oferecer
em seu proprio texto, de forma sistematica, respostas adequadas aos mais variados desafios
enfrentados pelas sociedades andnimas®’. Com razoavel frequéncia, as dividas e aparentes
inconsisténcias identificadas em dispositivos isolados sdo afastadas a partir de uma anélise mais

ampla da propria lei.

98.  Em linha com a melhor hermenéutica, sem prejuizo da utilizacdo combinada das outras
formas de interpretacéo legal®-%°, é dessa forma que se chega ao conforto de uma harmonizagao

de entendimentos sobre temas complexos. Com o §1° do art. 1157° ndo ¢ diferente.

99.  De plano, é importante relembrar que o referido dispositivo legal dispde sobre quatro
situacOes distintas. Sao previstas regras especificas aplicaveis as delibera¢bes dos acionistas em
assembleia geral sobre (i) o laudo de avaliacdo de bens utilizados pelo acionista para
integralizacdo do capital social; (ii) a aprovacdo de suas contas como administrador; (iii)

matérias que possam beneficia-lo de modo particular; e (iv) temas em que o acionista tenha

67 <A Lei das Sociedades por AcBes é uma das melhores e mais bem elaboradas leis brasileiras, observando uma
estrutura precisa e um sistema concatenado. Nao a toa, estamos proximos da celebracdo de seus 45 anos, com
ela mantendo seu vigor, sua jovialidade e adequacéo, a despeito de algumas canhestras alteracoes, que refletem
uma motivagdo casuistica, incompativel com as normas juridicas e com a sua impecével estrutura.”
(CANTIDIANO, Maria Lucia, ALMEIDA, Eloysa. A Lei das Sociedades por A¢bes: sempre inovadora e atual. In
Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliarios, dez 2021, v.2. p. 280)

% Com destaque para a interpretacéo literal, historica e teleoldgica: SAMPAIO JR., Tercio Sampaio. Introducio
ao estudo do direito: técnica, decisdo e dominacdo. 62 ed. Sao Paulo: Atlas, 2010.

% Em uma nota sobre a interpretacéo histdrica da Lei n° 6.404/1976, é importante citar a reforma promovida pela
Lei n® 10.303/2001. Nunca é demais lembrar que a proposta de alteracdo do art. 115 foi vetada pelo Presidente da
Republica. Propunha-se, na ocasido, a inclusdo de seis paragrafos ao referido artigo, prevendo que a prépria
assembleia geral deveria deliberar sobre a existéncia de conflito de interesses. O veto presidencial a esta mudanca
baseou-se na tese do conflito material (link), nesses termos: “A necessidade de vetar os paragrafos acima
transcritos decorre de manifesto conflito com o interesse pablico, em razdo da constatagdo de que a assembleia
para deliberacdo acerca da existéncia de conflito de interesses de que tratam os citados dispositivos se afigura
indcua em termos de protecdo ao acionista minoritario. Com efeito, ndo h& como afastar o voto do acionista
controlador no conclave pretendido — sob pena de atribuir aos minoritarios o inédito poder de, indiretamente,
vetar gualquer deliberacéo a partir da alegacdo de existéncia de conflito do controlador, e de se desconsiderar o
proprio conflito de interesses do minoritdrio na assembléia especial, 0 qgue demonstra a inexisténcia de efetividade
na proposta apresentada. Em realidade, as regras acima enfocadas trariam, na préatica, apenas confuséo,
podendo, inclusive, servir para supostamente confirmar a inexisténcia de um conflito cuja presenca caberia ao
Poder Judiciario avaliar, ou mesmo para motivar um aumento de agdes judiciais envolvendo o controvertido tema
de que se cuida. ” (grifos meus)

70 «g 10 O acionista ndo podera votar nas deliberages da assembléia-geral relativas ao laudo de avaliagdo de bens
com que concorrer para a formagdo do capital social e a aprovacao de suas contas como administrador, nem em
quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da
companhia.”
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interesse conflitante com os da companhia’™. Essa organizacdo legislativa tem relevancia
porque os tdpicos acima possuirdo formas diferentes de entendimento sobre a existéncia de

impedimento prévio de voto ou nao.

100. Nocaso dos itens (i) e (ii) acima (laudo de avaliacao e aprovacao de contas), o legislador
tratou de hipdteses de impedimento prévio de voto, nas quais o acionista, ex ante, esta impedido
de exercer seu direito de voto na assembleia geral. Como defendido de forma unissona pela
doutrina e jurisprudéncia, a lei elencou nominalmente as matérias especificas que, sem
demandar maiores exercicios interpretativos, carregam consigo, de forma intrinseca, uma
incompatibilidade absoluta para que o exercicio do direito de voto possa ocorrer de forma
regular. S&o matérias objetivas e diretas, as quais, via de regra’?, podem ser aplicadas aos mais

variados casos concretos sem margem para duvidas ou desafios de ordem pratica.

101. Situacdo distinta se verifica a partir da analise das terceira e quarta hipéteses do §1° do
art. 115 (beneficio particular e interesse conflitante com o da companhia). Nesses casos, a lei
lancou md@o de um conceito aberto, elastico e propositalmente subjetivo, justamente para
acomodar a dinamica dos interesses dos acionistas e respectivas companhias. A interpretacdo
sistematica da lei corrobora a conclusdo de que deve haver, necessariamente, uma avaliacdo da
esséncia e substancia do beneficio particular e dos interesses do acionista em conflito com os
da companhia para que se avalie a regularidade do voto proferido na assembleia geral, nos
termos da parte final do art. 115, §1°, da Lei n° 6.404/1976 — o que sO pode ocorrer depois de

exercido o direito de voto. E o que demonstro a seguir.

102. Cumpre assentar a premissa de que o acionista pode ter um interesse proprio, diferente
e, em alguma medida, conflitante com o que pode ser entendido como o interesse da

companhia’®. Nada mais natural que existam diferentes visdes sobre a melhor forma de conduzir

"L E o instituto do abuso do direito de voto, também mencionado pela Acusacdo, a rigor, encontra-se descrito no
caput do art. 115.

2 Até mesmo a aprovacao das proprias contas em assembleia geral, por meio de veiculo de investimento interposto
entre o0 acionista controlador e companhia, ja encontra farta quantidade de precedentes julgados em processos
administrativos sancionadores junto a CVM. Nesse sentido, por exemplo, o recente PAS CVM n°
19957.006509/2019-11, Diretora Relatora Flavia Perlingeiro, j. 10.05.2022.

8 «[0] interesse social ndo constitui mero somatério dos interesses dos acionistas, nem é inteiramente autdnomo
dos interesses deles, estando vinculado a dois elementos bésicos: (i) a consecucdo do objeto social, ou seja, a
realizacdo das atividades empresérias para as quais a companhia foi constituida; e (ii) a producéo de lucros a
serem repartidos entre 0s acionistas. Embora se possa argumentar que a deliberacao assemblear ndo expressa a
‘vontade social’, porque a pessoa juridica ndo tem vontade, é inegavel que a deliberacgdo é imputavel a sociedade,
tanto que é ela quem responde em a¢do de anulacdo das deliberacfes, ndo a assembleia ou a maioria dos
acionistas.” (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: Arts. 80 a 137. 2* edi¢do. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, v. 2. p. 210).
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0s negocios sociais; opinides opostas sobre distribuicdo maior ou menor dos resultados, mais
Ou menos reinvestimento; maior ou menor atencdo as politicas de sustentabilidade; maior ou
menor conservadorismo no enfrentamento das demandas judiciais e administrativas; e varios
outros assuntos. N&o € correto pressupor um constante e pleno alinhamento entre acionistas e
companhia, sendo importante aqui reafirmar que interesses proprios, diferentes e conflitantes,

em maior ou menor grau, poderdo ocorrer com razoavel frequéncia.

103. A Lei n° 6.404/1976 captura corretamente essa premissa, estabelecendo diversos
parametros com o intuito de compatibilizar os interesses dos acionistas com os da companhia,
reconhecendo uma legitima e até mesmo esperada dissonancia entre eles. Sdo exemplos nesse
sentido (i) o caput do art. 115, que se inicia com a disposi¢do de que o “acionista deve exercer
o direito a voto no interesse da companhia”; e (ii) o paragrafo unico do art. 116, que dispde que
o “acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu
objeto e cumprir sua funcéo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos
direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender”. Tais dispositivos seriam
desnecessarios caso 0s acionistas estivessem, sempre, com os interesses alinhados com os da

companhia.

104. Diante da constatacdo de que o conflito de interesses entre acionistas e respectivas
companhias, em maior ou menor grau, tende a ocorrer de forma constante, ndo parece fazer
sentido que se impeca o exercicio de voto, preventivamente. Sem que se proceda a uma analise
de substéncia acerca dos interesses envolvidos (acionista e companhia) e, consequentemente,
do teor do voto proferido, seriam proibidos votos perfeitamente regulares, justos e validos.

Como se viu, os conflitos de interesses podem ser esperados entre o acionista e a companhia.

105. E interessante notar que até mesmo a tese do conflito formal — que advoga pelo
impedimento ex ante do exercicio do direito de voto — depende, em alguma medida, de uma
avaliacdo de mérito sobre os interesses em jogo. Nao fosse analisada a substancia dos interesses,
nem mesmo de forma superficial, o conflito formal geraria uma enxurrada injustificada de
situacdes de impedimento de voto. Considerando que 0s acionistas tém interesses proprios,
diferentes, opostos e, muitas vezes, conflitantes com os da companhia, proibir o exercicio do
direito de voto sem analisar a esséncia dos interesses envolvidos e da extensdo do conflito
existente conduziria a inusitada situacéo de que nenhum voto poderia ser proferido. Mais grave

ainda, a competéncia para defini¢do dos impedimentos de voto seria detida pelos acionistas que
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ndo detém a maioria do capital social votante, em uma subversdo descabida do principio

majoritario, o que serd aprofundado mais adiante. Obviamente, ndo € essa a intencdo da lei.

106. Outro comando legal que corrobora o entendimento de que ndo ha impedimento prévio
de voto em situacdes de conflito de interesses esta inscrito no art. 117, §81°, alinea “f”, da Lei
n° 6.404/1976. O dispositivo estabelece que o “acionista controlador responde pelos danos
causados por atos praticados com abuso de poder”, definindo como modalidade de exercicio
abusivo de poder “contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de
sociedade na qual tenha interesse, em condi¢des de favorecimento ou ndo equitativas”. Ainda,
o art. 246 prevé que a “sociedade controladora seré obrigada a reparar 0s danos que causar
a companhia” por abuso de poder, com destaque para as regras existentes sobre a agdo judicial

de responsabilidade prevista nos paragrafos do dispositivo.

107. Logo, pelo regime vigente da lei do anonimato, € expressamente permitida a celebracéo
de negécios juridicos entre a companhia e seu acionista controlador, que deve fazé-lo sem
condigdes de favorecimento e em bases equitativas. Tudo isso para que sua conduta ndo se
confunda com um ato de abuso do poder de controle e para que nao esteja exposto a uma agédo
de responsabilidade, que pode ser movida, por exemplo, por qualquer acionista, na forma da

alinea b do §1° do supracitado art. 246.

108. Entendo que as regras do art. 117 c/c o art. 246 deixariam de fazer sentido l6gico se o
acionista estivesse impedido de exercer seu direito de voto. Veja-se o exemplo em que o
acionista tenha se abstido de votar na assembleia geral, dando cumprimento a tese do conflito
formal. Nesse caso, de que forma poderia esse acionista — que se declarou impedido, alijou-se
da votacdo e ndo participou de forma alguma do processo de formagao de vontade da companhia
— incorrer na hipotese de abuso de poder de controle por ter contratado em condicbes de
favorecimento ou ndo equitativas? Como poderia 0 acionista abusar do poder de controle se 0
controle sob sua titularidade ndo foi exercido pelo direito de voto? Teria sido a intengdo do
legislador impor ao acionista, além da obrigacéo de nao votar e de ndo interferir na deliberacédo
pelo lado da companhia, o 6nus adicional de, atuando apenas como representante de seus
préprios interesses, se certificar de que a companhia (sua contraparte) esteja contratando com

ele em bases equitativas? Nao parece fazer sentido.
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109. Em complemento, o §4° do art. 1154 também merece destaque como ponto de apoio
para a defesa do conflito substancial. Tivesse o legislador a intengéo de proibir previamente o
exercicio do direito de voto em situacdo de conflito de interesses, o referido dispositivo ndo
precisaria existir em nosso ordenamento. Seria desnecessaria a previsdo de que a deliberacédo
tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse conflitante com o da companhia
é anulavel. Estivesse o acionista realmente impedido de votar, o dispositivo regularia uma

situacdo que jamais poderia ocorrer, impossivel, proibida por lei, ndo admitida ou nula.

110. Ao prever a mera possibilidade de anulacdo da deliberacdo (e ndo de nulidade), o §4°
do art. 115 teria estabelecido uma consequéncia juridica que parece nao conversar
harmonicamente com algo tdo grave quanto o exercicio de um direito que, previamente, sequer
poderia ter sido exercido, independentemente de qualquer analise de mérito sobre 0s interesses
envolvidos e votos proferidos. Estivéssemos diante de uma irregularidade realmente tao severa
quanto o exercicio do direito de voto em situacdo ex ante factum proibida, a nulidade da
deliberacdo seria a mais apropriada. E néo foi essa a escolha do legislador.

111. Um detalhe adicional sobre o 84° do art. 115 que fortalece a concluséo pelo conflito
substancial: ndo sera toda deliberacdo em que se tenha verificado algum voto em conflito de
interesses que podera ser anulada, mas somente aquela deliberagao “tomada em decorréncia do
voto de acionista que tem interesse conflitante com o da companhia”. Ou seja, caso tenha sido
aprovada alguma deliberacdo na qual se identificou um voto em situacdo de conflito de
interesses, contanto que o referido voto conflitado ndo tenha sido determinante para o resultado

do conclave, essa deliberagdo no seria sequer anulavel™.

112. Entendo que se cuida de remédio juridico coerente com a conclusao de que o art. 115,
81°, da Lei n° 6.404/1976 ndo impede previamente o direito de voto dos acionistas, 0 que
somente pode ser adequadamente investigado ex post, mediante a analise da substancia e da
esséncia, no mérito, dos interesses do acionista e da companhia, bem como do voto proferido

na assembleia.

113. Portanto, a solugdo sistematica oferecida pela prépria Lei n° 6.404/1976 ndo se

confunde com o impedimento prévio ao exercicio do direito de voto do acionista.

74 «g 49 A deliberagdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse conflitante com o da
companhia é anuldvel; o acionista respondera pelos danos causados e serd obrigado a transferir para a companhia
as vantagens que tiver auferido.”

75 E 0 caso deste Processo, lembrando que o voto proferido pelo acusado na AGE n&o foi determinante para a
aprovacao das matérias deliberadas no conclave.
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Principio majoritario e presuncéo da boa-fé

114. Aindasob a égide da interpretacao sistematica da Lei n° 6.404/1976, abordo brevemente

0 principio majoritario e a presuncao da boa-fe.

115. Como tive a oportunidade de me manifestar em precedente’®, entendo que o principio
majoritario consiste na espinha dorsal de todo o sistema da Lei n° 6.404/1976. Confere-se ao
titular da maioria das a¢des de emissdo de uma companhia ndo apenas o direito e a possibilidade
de efetivo direcionamento das atividades sociais, mas também, como legitima contrapartida, a
incidéncia de um regime juridico proprio, com deveres e responsabilidades coerentes com a

posicao de controlador.

116. O principio majoritario ostenta destacada relevancia para a interpretacdo do direito
societario e do mercado de valores mobiliarios’”. Cabera a maioria ditar os principais rumos da
companhia, podendo fazer prevalecer em assembleia geral suas opinibes, manifestacdes e
decisOes sobre os mais variados assuntos, respeitados os contornos estabelecidos na lei. Nesse
sentido é que devem ser observados os direitos dos demais acionistas, conforme os pardmetros
legais e normativos existentes, com especial atencao para as solugdes previstas em lei para casos

extremos’®.

117. E importante lembrar que os poderes de comando n&o surgem por acaso. Existe uma
contrapartida antecedente — de suma importancia, mas frequentemente relativizada — que
justifica a propria existéncia de direitos tdo amplos. A capacidade de controlar as atividades da
companbhia, a rigor, depende do efetivo cumprimento das respectivas obrigacGes e deveres de
integralizacdo e aporte da maioria do capital. No mercado primario, é preciso que as
integralizacOes das acdes necessarias a formacgdo da maior parte do capital social da companhia
tenham sido devidamente realizadas. No secundario, o antigo acionista, que em algum momento

no passado efetuou essas contribuicbes em favor da companhia, deve ter recebido um

5 PA CVM n° 19957.000837/2021-11, j. 25.05.2021 (link).

7 Existem contornos historicos interessantes, que sugerem até mesmo que a democracia societaria surgida na
esfera das primeiras iniciativas empresarias de que se tém noticia teria servido de inspiracao para a disseminagao
de regimes politicos democraticos enquanto formas de organizacdo de Estados. Nesse sentido, confira-se
GALGANO, Francesco. La forza del numero e la legge dela ragione: storia del principio di maggioranza. Bologna:
11 Mulino, 2007. pp. 13-28.

78 «“Assim, como corolario do principio majoritario, surgiu ainda o direito de retirada, conferido aos minoritarios
de se retirar da companhia quando discordarem da decisdo majoritaria sobre bases essenciais do contrato
associativo, nos termos dos casos taxativamente definidos na LSA. O direito de retirada formula, assim, um
sistema de freios e contrapesos dentro da companhia. O direito de retirada é direito potestativo do acionista, ndo
podendo ser modificado por lei ou pelo estatuto social” (SILVA, Alexandre Couto. Apontamentos ao Principio
Majoritario no Direito Societério. In: Direito dos Negdcios Aplicado. Vol. I. Do Direito Empresarial. Coords. Elias
Marques de Medeiros Neto e Adalberto Saloméo Filho. Sdo Paulo: Almedina. 2015. p. 386).
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determinado pagamento em virtude da transferéncia das a¢fes ao novo controlador.

118.  As principais perdas que porventura venham a ser experimentadas pela companhia seréo
sentidas e suportadas, primordialmente, pelo acionista controlador. Da mesma forma, o0s
resultados positivos que eventualmente venham a ser alcancados pela companhia serdo
usufruidos, notadamente, pelo mesmo acionista controlador. Ninguém se encontra em melhor
posi¢cdo e mais comprometido com a companhia do que o proprio detentor da maioria das a¢oes

para avaliar e deliberar sobre assuntos de interesse da companhia.

119. Nada mais natural, portanto, que caiba justamente a esse investidor os principais e mais
relevantes direitos e poderes de controle sobre a companhia. Trata-se de conclusdo coerente
com as respectivas responsabilidades, riscos e exposicdes a possiveis perdas’®. Alias, é de se
ressaltar que, em situacoes especificas, os 6nus associados ao poder de controle sdo de tamanha
magnitude que podem gerar discussdes, até mesmo, acerca de sua potencial responsabilizacéo

por omissdo no exercicio do controle®.

120. Assim, o exercicio do direito de voto por parte daquele que investiu recursos proprios
em uma companhia representa um direito legitimo e fundamental. Em atencdo ao principio da
seguranca juridica, o exercicio dos direitos politicos atribuidos as acGes de emissdo das

companhias merece lugar de destaque no arcabouco regulatério do mercado de capitais.

™ As licBes da doutrina societaria sdo de extrema utilidade para o presente caso. Confira-se: “Com efeito,
subjacente as nog¢des de poder majoritario e protecdo a minoria e da ideia de abuso de maioria, encontra-se o
principio da unidade ou coordenacdo (Korrelationsthese) a sinalizar a necessaria conexao, ético-juridica, entre
poder e responsabilidade. Mediante 0 mencionado principio, expressa-se uma ideia geral de justica com duas
vertentes: ‘nenhuma responsabilidade sem poder’ (‘Keine Haftung ohne Herrs-chaft’) e ‘nenhum poder sem
responsabilidade’ (‘Keine Herrschaft ohne Haftung’). (...) Como adiante sera visto, é esta mesma ideia que
fundamenta o dever societario de lealdade que grava a posi¢ao dos sécios minoritarios, porquanto estes, no
exercicio de suas prerrogativas, também podem influir diretamente na esfera juridica alheia.” (ADAMEK,
Marcelo Vieira von. Abuso de Minoria em Direito Societario. Malheiros: Sao Paulo. 2013. p. 58-59).

80 «Esse dever de lealmente respeitar e atender direitos e interesses alheios, atribuido ao controlador pela lei
brasileira de maneira explicita, se traduz pelo dever do controlador de, no exercicio dos poderes de que é titular,
levar em conta os interesses legitimos dos ndo controladores e de terceiros, e ndo apenas os seus. Nao é dizer que
0s interesses proprios ndo podem de alguma forma orientar a atuagéo do acionista controlador. Mas, sim, que
este, no exercicio do voto e do controle, tem deveres e interesses a tutelar, ndo podendo sacrifica-los em beneficio
proprio, sob pena de estar exercendo abusivamente a posi¢do de comando e ter que reparar 0s danos causados.
(...) A despeito disso, se se puder exigir do controlador esse comportamento leal relativamente a direitos e
interesses de terceiros, e a Lei n. 6.404/76 ndo parece deixar divida quanto a isso, confirmar-se-ia o dever ativo
do controlador e, mais do que isso, a possibilidade de responsabiliza-lo por omissdo no exercicio do controle.
Pelas razdes trazidas, a voluntariedade e a abusividade decorreriam da propria omissao no exercicio do controle,
sendo em alguma medida relativizadas em virtude das particularidades desse poder, e dos deveres atribuidos ao
controlador.” (PATELLA, Laura Amaral. Responsabilidade do Acionista Controlador por Omissdo. In: Direito
Societario, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas — Homenagem a Nelson Eizirik. Volume I. Coords.
Rodrigo Rocha Monteiro de Castro, Luis Andre Azevedo e Marcus de Freitas Henriques. Quartier Latin: Séo
Paulo. 2021. pp. 774-775).
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Somente pode ser atingido, limitado ou restringido em situacOes raras, sobremaneira
especificas, desde que expressamente previstas em lei, regulamentacdo propria ou por ato de

liberalidade entre particulares.

121. O principio majoritario ajuda a esclarecer a discussao em torno dos casos de conflito de

interesses, beneficio particular e abuso de direito de voto.

122.  Como ensina Alfredo Lamy Filho, ao contrério do voto abusivo, que pressupde o dolo
especifico de causar prejuizo a companhia ou aos demais acionistas ou de obter vantagem
indevida, (i) o interesse majoritario ndo impede o exercicio do direito de voto quando ausente
tal dolo especifico; (ii) divergéncias com a minoria séo irrelevantes, tratando-se de conflito
entre sdcios sobre a valutazione do interesse social, devendo prevalecer o principio majoritario,

fundamentado no maior risco do controlador®’.

123. Encerrando este topico, cabe pontuar que o conflito substancial (aplicavel as situac6es
de conflito de interesses e beneficio particular) também encontra apoio na presuncao da boa-fé,
alcada recentemente ao ordenamento juridico positivado pela Lei n° 13.874/2019.

124.  No entendimento da melhor doutrina®?, a tese de conflito material ganhou tracdo com a
edicdo da Lei de Liberdade Econdmica e a previsdo de que devera ser privilegiada a

interpretacdo em favor da liberdade econémica e da boa-fé.

Aplicagdo do conflito material ao caso concreto: ndo ha no mérito do voto proferido pelo
acusado na AGE qualquer beneficio particular ou interesse conflitante com os da

Companhia

125. Confirmada a posicdo de que as hipoteses de beneficio particular e de conflito de
interesses previstas na parte final do §1° do art. 115 da Lei n° 6.404/1976 devem ser

81 <o voto abusivo supde, pois, a intencéo de prejudicar os outros acionistas, ou a companhia, para obter vantagem
indevida. Mas a existéncia de um interesse do majoritario numa determinada deliberacdo ndo o impede, em
principio, de votar — desde que ndo o faga para violar direitos de outros acionistas ou prejudicar a companhia.
(...) “a divergéncia da minoria € irrelevante ja que se trata de um conflito entre sécios sobre a interpretacéo
(‘valutazione’) do interesse social. Esse conflito deve resolver-se pela prevaléncia do principio majoritario, que
se fundamenta, também em nosso caso, pelo maior risco do sdcio de controle” (FILHO, Alfredo Lamy. Temas de
S.A. — Exposicéo e Pareceres. Rio de Janeiro: Renovar. 2007. pp. 310-311).

82 «[c]om o advento da Lei n° 13.874/2019 (‘Lei de Liberdade Econdémica’), ganhou for¢a o critério substancial
como método adequado para apuragdo do conflito de interesses. O art. 1°, §2°, da Lei de Liberdade Econdmica
dispbe expressamente que todas as normas de ordenacdo publica, relativas a atividades econdmicas privadas,
devem ser interpretadas em favor da liberdade econémica, da boa-fé e do respeito aos contratos, aos investimentos
e a propriedade privada” (NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Conflito de Interesses no Exercicio do Direito
de Voto nas Sociedades Anénimas. In: Temas de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Quartier Latin, 2022. p. 88).
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interpretadas de acordo com a regra do conflito material, passo agora a analise especifica dos
interesses envolvidos e do voto proferido pelo acusado Jorge Eduardo Saraiva na AGE para

decidir sobre a acusacéo de violacao ao referido dispositivo legal.

126. De acordo com as conclusdes a que chegou a Area Técnica, (i) ndo foi identificada
qualquer irregularidade no AFAC em si, nem nas condicOes estabelecidas no Plano®; (ii) o
AFAC se deu no melhor interesse da Companhia®; (iii) o contexto de todas as deliberacdes da
AGE visava objetivamente ao atendimento do PRJ®; e (iv) o aspecto informacional necessario

aos acionistas para as deliberacdes da AGE foi atendido, como manda a Lei n° 6.404/19768.

127. Permito-me dar alguns passos atras, para tratar especificamente da situacdo de crise
econdmica enfrentada pela Companhia antes do pedido de recuperacéo judicial, da aprovagéo
do Plano e da realizacdo da AGE. O conjunto probatério juntado aos autos demonstra o delicado
momento vivido pela Companhia desde 2014. Como dito, durante os meses de junho e julho de
2018, a Companhia tentou renegociar suas dividas com algumas instituicdes financeiras, as

quais demandavam dos acionistas o aporte de recursos adicionais®’.

128. Nesse contexto de incertezas — talvez como tentativa de salvamento de companhia

centenaria de sua familia —, o acionista controlador Jorge Eduardo Saraiva decidiu aportar R$

8 “Em linha com entendimento j& manifestado neste relatdrio, entendi que ndo houve irregularidades na
aprovacdo do AFAC, celebrado entre a Companhia e um dos Acionistas Controladores. Ademais, as condi¢6es
estabelecidas no PRJ também néo serdo objeto de anélise desta analise.” (grifos meus)

84 «A operacdo de AFAC, celebrada em junho de 2018, teve como objetivo a injec8o de recursos extraordinarios
na Companhia, de forma a permitir a continuidade de suas operac¢Bes. Portanto, pode-se aferir que tal operacéo
atendeu ao melhor interesse da Companhia, desde que sua aprovacdo tenha ocorrido de forma regular
[regularidade reconhecida pela Acusacdo em seu item 87]. Cabe mencionar que o referido AFAC foi aprovado
pelos acionistas, dentre os quais se incluem os Reclamantes, na assembleia geral ordinaria que aprovou as contas
dos administradores referentes ao exercicio social de 2018.” (grifos meus)

8 «Ao analisarmos 0 contexto de toda a operagdo, gue visou, objetivamente, a atender o PRJ negociado entre a
Companhia e os credores, é facil perceber que a aprovagéo dos assuntos discutidos na AGE — que contou,
inclusive, com o voto favoravel do Sr. Jorge Eduardo Saraiva — estavam diretamente relacionados com a
capitalizacdo do AFAC. ” (grifos meus)

8 «As informacGes apresentadas previamente na proposta de administracdo contemplam, a meu ver, todos os
assuntos relevantes para a compreensdo das matérias a serem discutidas na assembleia. (...) pelo aspecto
informacional, ndo é possivel afirmar que a auséncia de informacdes prévias sobre a capitalizacdo do AFAC
denotou prejuizo aos acionistas que deliberaram acerca das matérias discutidas na AGE. Em primeiro lugar, a
capitalizacdo do AFAC ndo era matéria a ser deliberada em assembleia. Compete ao conselho de administracéo
das companhias abertas fornecer os documentos pertinentes as matérias a serem debatidas na AGE, por ocasido
da publicacdo do primeiro anuncio de convocacdo do conclave, o que foi feito pela Saraiva, em linha com o
disposto no art. 135, § 3° da Lei Societaria.” (grifos meus)

87 Uma dessas instituigdes financeiras solicitou expressamente & Companhia “enviar a comprovacédo do AFAC de
R$10 milhdes”. Outra estabeleceu como condicionante, no term-sheet que regularia os principais termos e
condi¢des do empréstimo em negociagdo, o “aporte em espécie (aumento de capital ou AFAC), no valor minimo
de R$ 10 milhdes, durante o 3° trimestre de 2018, a ser comprovado por ocasiéo da publica¢do das demonstragdes
financeiras do mesmo periodo”.
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10 milhdes de seu patrimonio pessoal na Companhia, como um AFAC, em linha com

requerimentos feitos por determinadas instituicdes financeiras.

129. A instancia societaria da Companhia competente para deliberar sobre 0 AFAC, nos
termos do art. 17, §2°, do estatuto social vigente a época®®, era a diretoria, que aprovou a
operacgdo por unanimidade dos votos proferidos, em reuniéo realizada no dia 25.06.2018. O
acusado Jorge Eduardo Saraiva, que ocupava nesse periodo também uma posi¢do na diretoria
da Companhia, absteve-se de participar da deliberacdo. Em 28.06.2018, 3 dias depois da

aprovacao pela diretoria, o acusado efetuou o aporte do AFAC na Companhia.

130. Pouco mais de 4 meses depois, em 23.11.2018, apesar do AFAC e da renegociacdo de
algumas dividas, a Saraiva apresentou pedido de recuperacédo judicial, nos termos da Lei n°
11.101/2005. No dia 29.08.2019, o PRJ foi aprovado pelos credores, tendo sido homologado
pelo Poder Judiciario em 04.09.2019.

131. Como se verifica em casos de recuperacéo judicial, o conjunto de direitos e obrigagdes
previstos no Plano representou o resultado legitimo de negociacdo da Companhia com 0s
credores no &mbito do referido processo. Uma parte do PRJ obrigava a Companhia a promover
uma série de medidas e a praticar diversos atos, inclusive o Aumento de Capital, mediante

capitalizacdo do AFAC pelo Preco de Emissdo, e a emissao dos Bonus de Subscricao.

132. Ao tratar do Aumento de Capital, o Plano previu, expressamente, que deveria ser
“respeitado o direito de os demais acionistas da Holding exercerem o seu direito de preferéncia

e acompanharem o valor do aumento de capital”.

133. A Area Técnica ndo vislumbrou, no AFAC ou no Plano em si, qualquer irregularidade
do ponto de vista da Lei n° 6.404/1976 ou da regulamentacao aplicavel. Além disso, como dito
acima, o AFAC (i) foi registrado contabilmente nas demonstrac6es financeiras referentes ao
exercicio social de 2018; (ii) ndo sofreu qualquer apontamento por parte dos membros do
conselho fiscal; e (iii) ndo foi objeto de ressalva ou paragrafo de énfase por parte dos auditores
independentes responsaveis pela auditoria das referidas demonstracfes, as quais foram
aprovadas, por unanimidade, pelos acionistas reunidos na assembleia geral ordinaria realizada

no ano seguinte.

8 «Art.17. A Diretoria estara, no exercicio de seus poderes de gestdo, representacdo e administragdo, sempre
sujeita as condi¢des estipuladas nos paragrafos a seguir. (...) §2° Conjuntamente, quaisquer 2 (dois) diretores em
exercicio poderdo: (...) f) firmar contratos, inclusive os de edi¢do, de venda ou parceria com Orgéos
governamentais e privados, e os de locacdo de bens mdveis e iméveis, ou de servicos;”
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134. Por tais motivos, no caso concreto, entendo que os votos favoraveis as matérias
integrantes da ordem do dia da AGE foram proferidos de acordo com o interesse da Companhia,
com a finalidade de dar cumprimento ao PRJ. Entendo que esta comprovado, no voto do
acusado na AGE, o objetivo de aumentar as chances de soerguimento da empresa. Era do
interesse da Saraiva adimplir com os termos e condi¢des do PRJ, cujo descumprimento, é bom
lembrar, ensejaria a possibilidade de convolacéo da recuperacdo judicial em faléncia.

135. Nao se identifica na aprovacéo dos itens da AGE qualquer (i) sacrificio do interesse da
Companhia, elemento indispensavel a caracterizacdo do conflito, que pressupde que o exercicio
do direito de voto do acionista ocorra em detrimento dos interesses da Companhia; (ii)
finalidade de dano ou vantagem indevida perseguida pelo acusado; (iii) muito menos prejuizo
causado pela deliberacdo em si. A rigor, temos o oposto. A rejeicdo ou a ndo deliberacdo de tais
matérias no prazo previsto no Plano é que sujeitaria a Companhia aos prejuizos decorrentes da

convolacédo da recuperacao judicial faléncia, como determina a Lei n° 11.101/2005.

136. Também ndo se faz presente a hipotese de beneficio particular nas deliberacdes tomadas
na AGE. O beneficio particular refere-se a uma vantagem licita, que a lei permite que seja
concedida ao acionista, embora esta vantagem rompa a igualdade entre os acionistas®®. A
contrario sensu, ndo havendo na lei palavras inlteis, se o acionista visasse a uma vantagem
ilicita ou abusiva com o exercicio do seu direito de voto, estariamos diante de uma hip6tese de

conflito de interesses®,

137. O Aumento de Capital, como previsto no Plano e implementado pela Companhia,
respeitou o direito de preferéncia dos demais acionistas, na forma do que determina a Lei n°
6.404/1976. N&o se tratou de uma capitalizacdo fechada, destinada exclusivamente ao acionista
controlador, nem proibida de ser acompanhada por qualquer outro acionista da Companhia. A
todos os acionistas foi aberto prazo para o exercicio do direito de subscricdo e integralizacédo
das novas acOes pelo mesmo Preco de Emissdao de R$ 1,45 previsto no PRJ. O parametro de

conversdo do AFAC do acionista controlador em capital social foi rigorosamente o mesmo

8 «A caracteristica dominante do beneficio particular, entéo, é a ruptura licita da igualdade entre os acionistas,
em virtude da concessdo de uma liberalidade a um ou a alguns deles (...)” (ARAGAO, Paulo Cezar.
“Apontamentos sobre Desvios no Exercicio do Direito de Voto: Abuso de Direito, Beneficio Particular e Conflito
de Interesses”. In: CASTRO, Rodrigo Monteiro de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; e GUERREIRO, Carolina
Dias Tavares (orgs). Direito Empresarial e Outros Estudos de Direito em Homenagem ao Professor José Alexandre
Tavares Guerreiro. S&o Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 191).

% FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Conflito de interesses nas assembléias de S.A. (e outros escritos
sobre conflitos de interesse). 22 edi¢do. S&o Paulo: Malheiros, 2014. pp. 309-311.
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franqueado aos demais acionistas da Companhia®.

138. Por fim, lembro que o Aumento de Capital por meio da integralizagdo do AFAC ao
Preco de Emissdo — apesar de estar relacionado a AGE, conforme mencionado expressamente
na proposta de administracdo divulgada aos acionistas na forma do art. 135, 8§3°, da lei do

anonimato — ndo integrou os itens da ordem do dia do conclave.

139. Por todo o exposto, entendo que nédo restou caracterizada a irregularidade imputada ao
acusado Jorge Eduardo Saraiva, na qualidade de acionista da Companhia, de exercicio abusivo
de direito de voto, beneficio particular ou voto em conflito de interesses, ndo vislumbrando, no

caso concreto, violagdo ao art. 115, §81°, da Lei n° 6.404/1976.
IV.  Conflito de Interesses de Administrador (art. 156 da Lei n° 6.404/1976)

140. Passo a ultima imputacdo do Processo, formulada em face de Jorge Eduardo Saraiva, na
qualidade de membro do conselho de administragdo, “pelo exercicio do direito de voto na RCA
realizada em 03.11.2019, em aprovacdo de matéria na qual possuia interesse conflitante com

0 da Companhia”, em suposta violagdo ao art. 156 da Lei n° 6.404/1976.
141. Respeitosamente, discordo da Acusacdo neste ponto.

142.  Em suma, entendo que (i) o art. 156 da Lei n° 6.404/1976 consubstancia hipotese de
conflito material, ndo havendo que se falar em impedimento prévio ao exercicio do direito de
voto do administrador, sem que se analise o teor da manifestacdo proferida e a extensao dos
interesses envolvidos, observados determinados mecanismos de distribuicdo dinamica do énus
de prova; e (ii) a aplicacdo do conceito do conflito material ao caso concreto conduz a concluséo
de que ndo houve interesse conflitante entre o administrador e a Companhia, tendo sido regular

a manifestacdo de voto do acusado na RCA.

143. Passo a explicar esses dois fundamentos.

°1 Noto apenas uma diferenca, que, alids, poderia ser confundida com uma situacdo de vantagem dos demais
acionistas, ndo compartilhada com o acionista controlador. Explico: quando o acionista controlador decidiu, pouco
tempo antes da recuperacdo judicial, transferir R$ 10 milhGes de seu patrim6nio pessoal para a Companhia, ele
ndo sabia se seu aporte teria algum retorno, se receberia a¢cdes de emissdo da Companhia em contrapartida, quando
isso poderia ocorrer e a que preco de emissdo. Por outro lado, os demais acionistas, quando da capitalizacéo
prevista no Plano, no momento em que tiveram a possibilidade de também aportar recursos préprios na
Companhia, sabiam exatamente quantas acdes receberiam em contrapartida, em qual prazo isso ocorreria e 0
respectivo Preco de Emissdo. Ou seja, esticando o argumento de forma meramente ilustrativa, talvez tenham sido
os demais acionistas que usufruiram da situagdo privilegiada de poderem tomar suas respectivas decisdes (de
aportar ou ndo recursos na Companhia, aproveitando o mesmo Preco de Emissdo aplicavel ao acionista
controlador) de posse de informac@es e de um grau de asseguracdo inexistentes quando do aporte de recursos pelo
acionista controlador.
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Interpretacdo do art. 156 da Lei n°® 6.404/1976 sob a dtica do conflito material e os

mecanismos de distribuicdo dinamica do 6nus da prova

144, O art. 156 da Lei n° 6.404/1976 deve ser interpretado de acordo com a tese do conflito
material. Diversos fundamentos apresentados acima sobre o art. 115, 81°, também se aplicam
aandlise das regras dos administradores, razdo pela qual serei mais sucinto nesta secdo e focarei

apenas em argumentos especificos®.

145, Sistematicamente, a Lei n° 6.404/1976 parte da premissa de que também entre
administradores e respectivas companhias naturalmente existirdo interesses complementares,
diferentes e, em muitas oportunidades, conflitantes. De forma coerente com as regras aplicaveis
aos acionistas, adota-se 0 pressuposto de que os conflitos de interesses entre administradores e

companhias sdo, em certa medida, inevitaveis®.
146. O ndcleo dos deveres fiduciarios impostos aos administradores é um exemplo disso.

147. Confira-se o caput do art. 154 da lei, que enuncia que o “administrador deve exercer as
atribuicOes que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os fins e no interesse da companhia,
satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungéo social da empresa”. Os fins e os interesses
da companhia funcionam como um elemento conformador, uma espécie de contorno dentro do
qual a competéncia e as atribui¢des dos administradores podem ser exercidas. A lei reconhece,
de forma realista, que o administrador pode ter interesses outros, mas impde que suas atividades

%2 Nessa toada, adianto por aqui breves transcri¢des gerais da melhor doutrina ao avaliar o conflito material de
interesses dos administradores: (i) “Perfilamo-nos com a maioria. A concepgdo substancial do conflito de
interesses entre o administrador e a companhia parece-nos a que melhor se coaduna com o tratamento que se ha
de dispensar a matéria. Quisesse o legislador, aqui e alhures, tratar a questdo como um conflito formal de
interesses, bastava-lhe simplesmente proibir que o administrador entrasse em relac@o negocial com a companbhia,
tal como feito ao vedar-lhe votar nas deliberagdes aprobatorias de suas proprias contas (arts. 115, §1°, e 134,
81°).” (LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas — comentarios a lei (arts. 121 a 188), vol. 2. Rio de
Janeiro: Renovar, 2009); (ii) “Embora haja alguma controvérsia sobre a extensdo que se deva dar ao contetdo
da expressdo conflito de interesses, a doutrina, de uma forma geral, tem se inclinado para estabelecer que o
conflito de interesse € matéria de fato, que deve ser examinada em cada caso concreto, ndo sendo mesmo
improvavel que para situacfes teoricamente iguais ocorram, do ponto de vista da configuragéo do conflito de
interesses, solucBes diferentes. Para que se caracterize o conflito de interesses mencionado na LSA, é necessaria
uma situacdo que implique obrigatoriamente um choque de interesses, uma colisdo entre o interesse social e 0 do
administrador, que faria com que um n&o pudesse prevalecer sem o sacrificio do outro. Essa contraposi¢ao, esse
conflito, deve ser substancial (e ndo apenas formal), efetivo e irreconcilidvel, a ndo permitir convergéncia ou
conciliagdo. Para se alcancar um interesse, ter-se-ia inevitavelmente que prejudicar o outro.” (CAMPOS, Luiz
Antonio de Sampaio. Conselho de Administracdo e Diretoria, Deveres e Responsabilidades. In: LAMY FILHO,
Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Coords.). Direito das Companhias. VVol. 1. Rio de Janeiro: Forense,
2009, p. 1084-1262. p. 1.156).

% ANDERSON, Alison Grey. Conflicts of Interest: Efficiency, Fairness and Corporate Structure. UCLA Law
Review, v. 25, n. 4, 1978, p. 738-795 (link).
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sejam norteadas para lograr a finalidade da companhia e no interesse dela, sendo vedado ao
administrador faltar com os seus deveres para defender os interesses do grupo de acionistas que

o tenha eleito®*.

148. No mesmo sentido se coloca o art. 155, que, ao tratar do dever de lealdade, elenca uma
série de atos que ndo podem ser praticados pelo administrador, assumindo como elemento da
natureza humana que existam outras intencdes e outros interesses que devem ser tratados de

acordo com o disposto na legislacéo aplicavel.

149. Considerando que ndo ha como listar, exaustivamente, todas as situacdes em que o
administrador se encontra em uma posicgéo de conflito de interesses, a lei optou por uma redacao
propositalmente genérica no art. 156, cuja interpretacdo depende de uma anéalise concreta, a ser
realizada sobre situacdes especificas. Quando entendeu necessario estabelecer regras
preventivas ou proibi¢fes antecedentes que impecam a pratica de um determinado ato mais
objetivo, o legislador o fez de modo expresso, como se verifica no art. 154, 82°, da Lei n°
6.404/1976.

150. Indo além, ndo ha como vislumbrar uma hip6tese em que se possa concluir pela
existéncia efetiva, nas palavras do art. 156, de um “interesse conflitante com o da companhia”
sem que se investigue a extensdo do interesse extrassocial do administrador e o interesse da
companhia. O exercicio exigido pelo dispositivo ndo me parece possivel caso o voto do
administrador ndo possa sequer ser proferido. O bloqueio a priori da participacdo do
administrador, sem uma analise da esséncia da conduta, comparativamente com 0s eventuais

sacrificios dos interesses sociais, impede uma avaliagdo minimamente acurada sobre a quest&o.

151. Lembre-se que ndo sera todo e qualquer interesse proprio, particular ou parassocial do
administrador que justificara a incidéncia do comando do caput do art. 156. E preciso ressaltar
que o §1° desse mesmo dispositivo autoriza que o administrador contrate com a companhia. A
lei ndo proibe a celebracdo de negdcios entre o administrador e a companhia, mas apenas
condiciona a sua realizacdo a observancia de condi¢des razoaveis ou equitativas, idénticas
aquelas que prevaleceriam no mercado. Trata-se de sinalizacdo importante, no sentido de que a
regra do art. 156 ndo se confunde com qualquer modalidade de proibicdo prévia de voto do
administrador, pois 0 negocio razodvel ou equitativo celebrado entre companhia e

administrador é valido, regular e autorizado pela lei.

9 Art. 154, 8§1°, da Lei n° 6.404/1976.
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152. Preservado o interesse da companhia e adotadas condi¢fes razoaveis, equitativas, em
linha com padrdes que seriam praticados pela companhia com terceiros, parece perfeitamente
possivel que um administrador participe da deliberacdo de um tema sobre o qual tenha algum
outro interesse estranho ao seu vinculo de administrador. Desde que essa participacdo ndo
prejudique os interesses da companhia e sejam atendidos os demais deveres fiduciarios
impostos pela lei, o mero exercicio do direito de voto em uma reunido do conselho de
administracdo ou de diretoria, conforme o caso, nao se confunde com violacdo ao art. 156 da
Lei n° 6.404/1976.

153. SO saberemos distinguir uma situacdo como a descrita acima (regular) de uma outra em
que sejam identificadas posicOes inconciliaveis e o sacrificio dos interesses da companhia
(irregular) se pudermos avaliar os interesses envolvidos e os votos proferidos. E isso s6 pode
ocorrer a posteriori. A prevalecer o critério formal, que se recusa a analisar a esséncia da
matéria para avaliar se ha verdadeiramente um conflito ou ndo, o administrador estara impedido
de votar mesmo em circunstancias perfeitamente legitimas, nas quais a deliberagdo em si atende

inequivocamente ao melhor interesse da companbhia.

154.  Agrego aqui outro ponto de igual relevancia para a interpretacdo sistematica da Lei n°
6.404/1976: as consequéncias previstas para os votos proferidos pelo administrador em conflito
de interesses evidenciam que o art. 156 ndo autoriza o impedimento prévio de voto do

administrador.

155.  Sen&o vejamos. Quando o §2° do art. 156% dispde que € anulavel o negdcio celebrado
entre a companhia e seu administrador em desacordo com o 81° (ou seja, fora de condicdes
razoaveis ou equitativas), conclui-se que a operacgdo contratada em bases razoaveis e equitativas
sequer serd anulavel. Ainda que tenha contado com o voto favoravel do administrador
supostamente conflitado, se observadas condicGes razoaveis ou equitativas, 0 negocio nédo

podera nem mesmo ser anulado®. Ora, ndo se trata de uma solugdo harménica com a gravidade

% «g 20 O negocio contratado com infracdo do disposto no § 1° é anulavel, e o administrador interessado sera
obrigado a transferir para a companhia as vantagens que dele tiver auferido.”

% Veja-se a doutrina: (i) “Entre nds, o conflito, se existente, sera sempre substancial (isto é, efetivo), dependente
da prova do prejuizo. Note-se que a Lei das S/A/ ndo proclama a invalidade do ato pelo s6 fato de o administrador
haver deixado de ressalvar o seu interesse no ato ou de ter tomado parte da deliberacao societaria; pelo contrario,
a invalidade somente resultara, se ficar provado o prejuizo concreto da companhia, isto é, se se provar que o ato
foi realizado em condi¢des ndo-equitativas”. (...). “Dessa forma, o que acarreta a sang¢do legal é o conflito
substancial de interesses — contratar com a companhia em condi¢Bes desrazoaveis ou iniquas, inferiores as que
prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros.” (ADAMEK, Marcelo Vieira von.
Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A (e as AgBes Correlatas). Sdo Paulo: Saraiva, 2009. p. 166);
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do exercicio do direito de voto pelo administrador que estaria em uma situagdo de impedimento
a priori. Seria a nulidade, ou ao menos a anulabilidade, o remédio mais coerente com a hipotese

do conflito formal.

156.  Além disso, o art. 159, §6°%, ao falar sobre a acdo de responsabilidade civil que pode
ser proposta pela companhia em face de administradores, enuncia que o “juiz podera
reconhecer a exclusdo da responsabilidade do administrador, se convencido de que este agiu
de boa-fé e visando ao interesse da companhia”. O comando € consistente com a tese do
conflito material e corrobora o entendimento de que o administrador pode exercer seu direito
de voto desde que demonstre, no caso concreto, na substancia dos atos praticados, a sua boa-fé
e 0 seu alinhamento com os interesses da companhia. Observados esses parametros, a conduta
ndo seria interpretada como infracdo ao art. 156, caput, da Lei n° 6.404/1976 e poderia excluir
a responsabilidade do administrador que porventura venha a integrar o polo passivo da acao

judicial prevista no §6° do art. 159.

157. Por tais motivos, entendo que a interpretacéo correta do art. 156 da Lei n° 6.404/1976
ndo impede, a priori, o direito de voto ou a participacdo do administrador, ao amparo da tese

do conflito substancial.

158. De todo modo, cabe uma ponderacéo relevante, que deve caminhar em conjunto com a
consolidacdo da tese do conflito material sobre o art. 156 da Lei n°® 6.404/1976, como corolario

I6gico da interpretacdo sistematica exposta acima.

159. Em que pese ndo existir a vedacdo ex ante, € importante deixar claro que recaira sobre
o administrador que opte por intervir na operacdo o 6nus de se certificar de que o negdcio foi
contratado em observancia aos interesses da companhia, em bases equitativas, razoaveis, em
condicdes equivalentes aquelas que teriam sido negociadas com terceiros — com especial

destaque para o cumprimento de todos os seus deveres fiduciarios impostos pela lei.

(i) “Assim, depende da prova do prejuizo a caracterizagéo do conflito de interesses (apenas no caso concreto se
pode verificar se efetivamente existe, ou ndo, uma atuagédo em conflito de interesses, o que se faz através da
verificagdo das condicdes do negdcio - fairness test). E a propria Lei das S/A ndo proclama a invalidade do ato
pelo simples fato de o administrador ter deixado de ressalvar seu interesse ou ter participado da deliberacéo.
Como vimos, o art. 156, § 2°, da Lei das S/A prevé a anulacdo do ato de gestdo somente se ficar provado o prejuizo
concreto da companhia (ou seja, que a operacdo ndo foi feita em condi¢des razoaveis e equitativas). Portanto,
ndo é a infracdo do procedimento previsto no dispositivo que acarreta a invalidade do ato, mas, sim, 0 nédo
atendimento do disposto em seu § 1°” (SPINELLI, Luis Felipe. O Conflito de Interesses na Administragio da
Sociedade Andnima. Sdo Paulo: Editora Malheiros, 2012. p. 289).

% Observada a ressalva necessaria de que a esfera privada de responsabilidade civil ndo se confunde com a
instdncia administrativa sob competéncia da CVM.
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160. De acordo com o regime legal societario hoje vigente, caso queira deliberar sobre
negdcio no qual tenha algum interesse, caberd ao administrador adotar um cuidado adicional e
reunir elementos de provas robustos e consistentes que estejam aptos a demonstrar,
posteriormente, a extensao dos interesses envolvidos, a auséncia de sacrificio dos interesses da
companhia, sua boa-fé e a regularidade da operacdo. A consequéncia mais direta da decisdo de
participar de negdcio que possa suscitar davidas relativas a conflito de interesses, assim, passa
pelo deslocamento do dnus de provar a regularidade da operacgéo para o préprio administrador,

gue assumira os riscos inerentes a posterior defesa da regularidade de sua conduta.

161. Respeitadas as peculiaridades de cada situacdo, quanto menos robustas forem as
evidéncias reunidas pelo administrador nesse sentido, maior serd a probabilidade de que se
conclua pela ocorréncia da irregularidade ndo apenas de descumprimento do art. 156 da Lei n°
6.404/1976, mas também dos arts. 153 e seguintes, que consolidam as principais obrigacfes

fiduciarias impostas ao administrador, dependendo das caracteristicas do caso.

162. Cuida-se, assim, de um mecanismo de distribui¢do dindmica do 6nus da prova. De forma
alinhada com o art. 158, inciso I, da Lei n° 6.404/1976%, com analogia ao art. 373 do Codigo
de Processo Civil®®, em se identificando a participacdo do administrador em negdcio no qual
tenha algum outro interesse direto, passa a se aplicar um regime juridico equivalente a
presuncdo de culpa, com a consequente e necessaria inversao do énus da prova em desfavor do
administrador. Em tais casos, cabera ao administrador fazer prova da regularidade de sua
atuacdo, o que serve de incentivo ao cumprimento das melhores praticas e dos seus deveres
fiduciarios.

163. Essa visdo permite que se trabalhe com uma nogdo mais ampla de conflito de interesses,

gue ndo se restringe as hipoteses mais Obvias e viabiliza o exercicio das respectivas acdes de

9 «Art. 158. O administrador niio é pessoalmente responsavel pelas obrigagdes que contrair em nome da sociedade
e em virtude de ato regular de gestéo; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder:
I - dentro de suas atribuices ou poderes, com culpa ou dolo; Il - com violagéo da lei ou do estatuto.”

9 «Art. 373. O 6nus da prova incumbe: I - a0 autor, quanto ao fato constitutivo de seu direito; 1l - ao réu, quanto
a existéncia de fato impeditivo, modificativo ou extintivo do direito do autor. §1° Nos casos previstos em lei ou
diante de peculiaridades da causa relacionadas a impossibilidade ou a excessiva dificuldade de cumprir o encargo
nos termos do caput ou a maior facilidade de obtencdo da prova do fato contrario, podera o juiz atribuir o 6nus da
prova de modo diverso, desde que o faga por decisao fundamentada, caso em que devera dar a parte a oportunidade
de se desincumbir do 6nus que lhe foi atribuido. §2° A deciséo prevista no § 1° deste artigo ndo pode gerar situagdo
em que a desincumbéncia do encargo pela parte seja impossivel ou excessivamente dificil. 83° A distribuicdo
diversa do 6nus da prova também pode ocorrer por convengao das partes, salvo quando: | - recair sobre direito
indisponivel da parte; 11 - tornar excessivamente dificil a uma parte o exercicio do direito. 84° A convencdo de que
trata o § 3° pode ser celebrada antes ou durante o processo.”
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responsabilidade diante das dificuldades decorrentes da falta de informagdo e documentagéo
probatorial®.

164. Como ensina a doutrina, o “administrador, ao ndo declarar seu impedimento a priori,
aumenta o grau de risco por ele assumido. Ao tomar parte na deliberacdo, ao agir com duplo
interesse, 0 administrador, em termos praticos, aumenta o padrédo da diligéncia que dele se

exige” 191, Assim, ao néo se declarar impedido, o administrador assume o 6nus de comprovar a

100 Esse entendimento é defendido por expoentes da doutrina de direito empresarial no Brasil. O trabalho mais
relevante a respeito foi publicado por Luis Felipe Spinelli. Veja-se 0s seguintes trechos: “O conflito de interesses
pertence & rotina da administracdo de sociedades, € algo inevitavel e nunca podera ser completamente prevenido,
surgindo em contextos maltiplos e manifestando-se das mais diversas formas que variam a depender das
especificas circunstancias — sendo que, ndo raras vezes, um ato pode configurar mais de um ilicito. Justamente
por isso é que ndo se pode abrir mdo de analisar a existéncia do conflito in concreto, apreciando todas as
particularidades do caso (..). O conflito de interesses dos administradores deve ser analisado de acordo com o
contelido concreto da operacgdo na qual o administrador interessado faz prevalecer o seu interesse em detrimento
do interesse da sociedade com consequente dano a esta ultima. (...)Mais: ao se analisar in concreto a situacao,
adotando-se a nocao de conflito material, ndo necessariamente esta-se admitindo que o ilicito ocorrera ou mesmo
que restara produzido qualquer dano — mesmo porque os elementos essenciais do conflito de interesses sdo uma
situacdo objetiva de conflito de interesses e a potencialidade de dano relevante, ndo se precisando esperar que o
dano ocorra nem se demonstrar o dolo ou a culpa do administrador. (...) Deve-se, entdo, trabalhar com a noc¢éo
de presuncdo de culpa e, assim, de inversdo do dnus da prova, como ocorre nos EUA — e também se entende em
outros paises em caso de viola¢do dos deveres dos administradores, a exemplo de Portugal (art. 72° do Cédigo
das Sociedades Comerciais), Espanha (Ley de Sociedades de Capital, art. 236, 1) e Argentina (Ley de Sociedades
Comerciales, art. 274), além de existir entendimento nesse sentido, por exemplo, na Franga. Assim optamos
inclusive porque o regime americano dos deveres e responsabilidades dos administradores inspirou a legislacéo
brasileira, apresentando uma norma procedimental semelhante a usualmente adotada nos EUA. Assim, 0
desrespeito ao procedimento previsto no art. 156 da Lei das S.A. enseja a inversdo do dnus da prova. Demonstrada
a existéncia de interesse extrassocial do gestor, a auséncia de comunicacao e/ou a inexisténcia de abstencdo sera
prova da culpa, partindo-se do pressuposto de que a decisdo tomada pela companhia foi defeituosa, passando a
ter, entdo, 0 administrador de fazer prova em sentido contrario, ou seja, de que a operacao foi razoavel, equitativa
e (til & companhia, a qual ndo sofreu qualquer dano — 0 que serve como incentivo para gque seja respeitada a
norma procedimental. Por sua vez, ainda que respeitado o procedimento previsto no art. 156 da Lei 6.404/76,
pode a operacgdo realizada ser revisada caso nao tenha sido razoavel, equitativa ou Gtil & companhia; todavia,
nesse caso, 0 6nus probatério sobre o fato de a operacao ser unfair recai sobre quem contesta o ato de gestdo. A
rigor, e sem precisar entrar na discussdo sobre se a responsabilidade dos administradores é contratual ou
aquiliana, tal orientacdo vai ao encontro da interpretacdo majoritaria dada ao art. 158, 11, da Lei das S.A., no
sentido de que ha presuncao relativa de culpa (presuncdo juris tantum) em caso de violagdo da lei e do estatuto,
invertendo-se, entdo, 0 dnus da prova. Logo, caso o administrador atue com um interesse extrassocial envolvido,
sua conduta torna-se suspeita desde o inicio, podendo libertar-se, todavia, somente com bastante esfor¢o. A
adocao efetiva da inversdo do 6nus da prova em caso de operacdo gue envolva interesse extrassocial — e que
corresponde, em certa medida, a aplicacio da teoria das cargas dindmicas da prova que esta positivada no art.
373 do Codigo de Processo Civil, em gue, muitas vezes, a exclusao da responsabilidade do administrador somente
ocorre na hipétese de ele provar gue sua atuacao foi escorreita — permite também trabalharmos com uma nogéo
mais ampla de conflito de interesses, ndo se restringindo a algumas hipéteses que sdo, de mais a mais, dbvias.
Isso porque a regra de inversdo do 6nus da prova busca, efetivamente, viabilizar o exercicio das respectivas a¢es
de responsabilidade diante das dificuldades existentes em razdo da falta de informagdo e documentacéo
probatdria, tendo, ainda, levado, na préatica, a maior designacao de administradores independentes uma vez que
as sociedades teriam incentivo a evitar a pratica de transacdes aprovadas por administradores interessados.”
(grifos meus) (SPINELLI, Luis Felipe. Administracdo das sociedades an6nimas: lealdade e conflito de interesses.
S8o Paulo: Almedina, 2020. p. 191-199).

101 «Entendo_que o conflito de interesses do administrador deve ser analisado caso a caso. Que néo ha
impedimento a priori do administrador quando este se encontra numa posi¢cdo em gue se poderia ver um interesse
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regularidade de sua conduta, a auséncia de sacrificio dos interesses sociais, a equitatividade, a
razoabilidade e a aderéncia a padrbes de mercado dos termos e condigdes do negdcio juridico

ou deliberacao.

165. Na&o vejo como dissociar a analise do art. 156 dos demais dispositivos relacionados a
atuacdo dos administradores, notadamente daqueles referentes aos seus deveres fiduciarios.
Assim, o administrador ndo precisa sacrificar todo e qualquer interesse que tenha, desde que
atue no melhor interesse da companhia, conforme art. 154, caput, da Lei n° 6.404/1976%?, e em

atencdo ao dever de lealdade, previsto no art. 1551%,

166. Portanto, concluo esta se¢éo reiterando que o art. 156 da Lei n° 6.404/1976 n&o autoriza

0 impedimento prévio do exercicio do direito de voto do administrador — observado o

potencialmente conflitante com o da companhia. (...) O administrador, ao ndo declarar seu impedimento a priori,
aumenta o grau de risco por ele assumido. Ao tomar parte na deliberacdo, ao agir com duplo interesse, 0
administrador, em termos praticos, aumenta o padréo da diligéncia gue dele se exige. Ao se declarar impedido,
o administrador que deixa de agir em nome da companhia e passa, naquele negdécio, a apenas atuar em nome
proprio, como contraparte, assume o risco de descumprir o0 81° do art. 156, ou seja, de ver o negdcio anulado se
ndo for realizado em condigdes razodveis ou equitativas e de ter que devolver os beneficios que tiver percebido
em razao de tal negdcio. Mas ao deixar de se declarar impedido o administrador, que, repita-se, ndo estd impedido
a priori, passa a ter sobre ele 0 6nus de garantir — e demonstrar — que o negdcio realizado com a companhia sera
para ela benéfico, sob pena de responder pelos eventuais danos a ela causados, ainda gue estes superem 0s
beneficios recebidos por ele, administrador, em decorréncia do negdcio.” (CHEDIAK, Julian, Fonseca Pefia, O
conflito de interesses do administrador de sociedade andnima: uma sugestdo de alteragdo no enfoque do tema. In
ADAMEK, Marcelo Vieira von (coord.) Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos. Sdo Paulo:
Malheiros, 2011. p. 417) (grifos meus)

102 «Q fato de existir prioridade do interesse social sobre o interesse do administrador n&o significa que o gestor
tenha de renunciar a todos o0s seus interesses pessoais: é claro que ele pode buscar satisfazer interesses egoisticos
enguanto age como administrador da companhia; contudo, é imperioso que coloque, em qualquer ocasido, o
interesse desta em primeiro lugar — mesmo porque os administradores tém o dever de, de boa-fé, fazer o melhor
para promover o sucesso da companhia. O administrador ndo precisa agir no Unico interesse da companbhia,
desde que atue no melhor interesse da companhia — e é isso 0 que objetiva o art. 154, caput, da Lei das S.A.—e a
mera existéncia de um interesse pessoal ndo quebra tal dever. Nao se exige, portanto, um comportamento
franciscano por parte dos administradores. Com efeito, a relacdo fiduciaria impde que, quando existir um
confronto, deva existir a prevaléncia do interesse do ente coletivo sobre aquele do gestor (o que néo inviabiliza a
atuacdo do administrador que faca a convergéncia de seus interesses pessoais com aqueles patrimoniais da
companhia). Como fiduciarios, os administradores ndo podem dispor do patriménio da companhia em seu
detrimento. Se isso ndo ocorre, ainda que venham os gestores a auferir eventuais ganhos, ndo ha conflito de
interesses e, entdo, ndo ha razdo, diante da legislacdo em vigor, para qualquer punicéo ou responsabilizacéo.”
(SPINELLI, Luis Felipe. Administracdo das sociedades andnimas: lealdade e conflito de interesses. Sdo Paulo:
Almedina, 2020. p. 163).

103 «Q dever de lealdade no Direito Societario ndo é algo novo. E a vedacéo a atuagdo em conflito de interesses,
gue é tao velha quanto a propria sociedade anénima e preocupacdo antiga dos empreendedores e do legislador
(inclusive no Brasil), é dever universal, sendo um “problema fundamental da vida societaria’ e, justamente por
isso, ocupa posicao central no Direito Societario — estando, atualmente, no coracdo do governo das sociedades,
especialmente das companhias abertas. Trata-se de questio atemporal e afronteirica, mas que se modifica com a
evolucdo da sociedade e da economia e encontra peculiaridades a depender do mercado e das institui¢cdes,
merecendo analise realistica. Por conta disso, causa espanto a forma como ainda é por muitos interpretado o art.
156 da Lei 6.404/76 que, diante da adocdo do critério formal, acabam admitindo a pratica de traicdo pelos
gestores — 0 que, infelizmente, parece ser mais um reflexo da cultura brasileira.” (SPINELLI, Luis Felipe.
Administracdo das sociedades anénimas: lealdade e conflito de interesses. Sdo Paulo: Almedina, 2020. pp. 204-
205).
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mecanismo de distribuicdo dindmica do 6nus probatorio, que impbe ao administrador que
decida deliberar sobre 0 neg6cio um grau de diligéncia mais rigoroso no sentido de demonstrar

a regularidade de sua conduta.

Aplicacdo do conflito material ao caso concreto: no mérito do voto proferido na RCA, néo
hé interesse conflitante com os da Companhia, tendo o acusado se desincumbido
adequadamente do 6nus de provar a regularidade da deliberacao

167. No caso concreto, a descri¢do mais detalhada do quadro fatico demonstra que nao houve
irregularidade na atuacdo de Jorge Eduardo Saraiva como membro do conselho de

administracdo ao votar favoravelmente aos itens da ordem do dia da RCA.

168. Como ja analisado, 0 Aumento de Capital, mediante capitalizacdo do AFAC pelo Prego
de Emissdo, precisava ser implementado nesses termos pela Companhia, para fins de
cumprimento do PRJ. O adimplemento as obrigacGes impostas pelo Plano encontra-se
perfeitamente alinhado com os interesses da Companhia, ndo tendo sido demonstrado, na
deliberacdo tomada na RCA, o sacrificio de qualquer interesse da Companhia em prol dos

interesses do administrador.

169. A rigor, neste caso, ndo existem interesses propriamente conflitantes nas deliberactes
tratadas na RCA. N&o resta qualquer divida de que tanto a Companhia quanto o administrador
tinham interesses perfeitamente alinhados: ambos queriam dar cumprimento ao Plano. A
capitalizacdo do AFAC, o Aumento de Capital e a emissdo dos Bonus de Subscricdo eram

etapas necessarias para tanto, expressamente previstas no PRJ.

170. E importante notar, como reforco da adequacdo da tese do conflito material, que a
capitalizacdo do AFAC com o Aumento de Capital, objeto do voto proferido pelo acusado na
RCA, foi um ato praticado no interesse da Companhia. A Acusacgdo reconhece esse fato ao
pontuar que (i) “era do interesse da Companhia o aumento de capital e posterior emissédo dos
bonus de subscricdo, de forma a permitir a capitalizagdo dos créditos abertos contra a
Companhia”; e (ii) “a deliberacéo do conselho de administracéo que aprovou a capitalizacao
do AFAC era exigéncia dos credores da Saraiva para aprovacdo do plano. Entre diversas
outras medidas relacionadas & composi¢do dos interesses de seus credores, estabeleceu-se um
regime especifico para a categoria de credores fornecedores incentivadores, compreendendo
a possibilidade de que estes utilizem seus créditos para adquirir bonus de subscri¢céo emitidos

pela Companhia, nos termos e condigdes ali previstos”.
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171. Data maxima venia, 0 presente caso avigora a pertinéncia da tese do conflito material
no que se refere a analise do art. 156 da Lei n° 6.404/1976. Como defender a responsabilizacéo
de um administrador de companhia aberta por conflito de interesses em virtude de uma conduta
praticada reconhecidamente no interesse da Companhia? A tese do conflito formal nos coloca
diante dessa dificil pergunta, que ndo soa razoavel, nem encontra amparo no regime juridico

existente na lei do anonimato.
V. Consideracoes Finais

172.  Antes de concluir, entendo necessario compartilhar duas breves consideracdes sobre o
conflito de interesses, tanto no que se refere ao art. 115, 81° (acionistas), quanto com relacéo
ao art. 156 (administradores).

173. Primeira: diversas propostas legislativas de alteracBes dos referidos dispositivos legais
ja foram tentadas, nenhuma de forma exitosa até 0 momento. Assim, como sugerido por Joao
Pedro Barroso do Nascimento®, precisamos avaliar a conveniéncia e oportunidade de
proporcionar uma maior seguranga juridica e previsibilidade acerca da matéria, eventualmente
por meio da edicdo de um parecer de orientacdo, de modo organizado e transparente. Parece
uma forma efetiva de dar cumprimento ao mandato legal da CVM de contribuir para o

desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios, nos termos da Lei n° 6.385/19761,

174. Segunda: a adocdo do conflito material, naturalmente, nem sempre conduzird a
absolvigoes. O desfecho de processos administrativos sancionadores que tratam de conflito de
interesses depende, em larga medida, de uma avalia¢do concreta de mérito sobre o caso, o que
inclui a andlise da substancia dos interesses envolvidos na deliberagdo reputada irregular e
diversos outros elementos de prova. O meu voto proferido no PAS CVM n°

19957.004392/2020-67, julgado também nesta data, € um exemplo concreto dessa afirmacao.

175. Ademais, com a colaboracdo de medidas promovidas pela CVM dentro de sua esfera de

104 NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Conflito de interesses no exercicio do direito de voto nas Sociedades
Andnimas. In NASCIMENTO, Joédo Pedro Barroso do. Temas de Direito Empresarial. S&o Paulo: Quartier Latin,
2022. p. 88.

105 para anélise de como o parecer de orientacdo pode ser usado para induzir boas praticas e expandir o arcabougo
regulatério da CVM dar cumprimento ao seu mandato legal de desenvolvimento e garantia da eficiéncia do
mercado de capitais brasileiro, confira-se: BARONE, Victor Dalla Déa. Orientacdo, Inducdo e os Limites da
Regulacdo: O papel do Parecer de Orientagdo da CVM. Acesso na SSRN (link).
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competéncia, em linha com sugestdes de estudos internacionais!®, deve-se reconhecer que
diversos mecanismos de enforcement vém sendo aprimorados no mercado de valores

mobiliarios, acompanhando os importantes avancos do arcabouco legal e regulatorio societario.

176.  Nesse sentido, cito exemplificativamente (i) as novas regras de divulgacdo de disputas
societarias'®’ e de reducdo do quérum para exercicio de direitos pelos acionistas'®; (ii) a
ascensdo de setores inovadores de financiamento de litigios societarios e de fundos de
investimento voltados a aquisicdo de direitos relacionados a ac¢6es judiciais e arbitragens; (iii)
0 crescimento das acOes judiciais previstas no art. 246 da Lei n° 6.404/1976, um instituto que
pode contribuir para a consolidagdo de um mecanismo eficiente de protecdo das companhias e
dos investidores; e (iv) a edicdo da Lei n° 13.506/2017, que ampliou os parametros de

dosimetria disponiveis para as penalidades que podem ser aplicadas pela CVM.
VI. Conclusao

177. Por todo o exposto, voto pela absolvi¢do dos Acusados das imputagdes formuladas pela
Acusacéo.

178. Conforme apresentado em maiores detalhes acima, os fundamentos deste voto podem

ser resumidos da seguinte forma:

(1) Diluicdo injustificada. N&o procede a acusacgéo de diluigéo injustificada formulada em
face dos Acusados, de violagdo ao art. 153 c/c art. 170, 88 1° e 7°, da Lei n® 6.404/1976; e art.
2°, inciso 1X do Anexo 30-XXXII da Instru¢cdo CVM n° 480/2009, tendo em vista que (a) a Lei

n° 6.404/1976 estabelece uma margem de discricionariedade para a escolha do critério de

fixacdo do preco de emisséo das agdes no contexto de um aumento de capital, e a atuagdo dos
Acusados demonstrada nos autos ocorreu dentro da discricionariedade autorizada pela lei; (b)
no caso concreto, o Preco de Emisséo e seu respectivo critério constam do PRJ, ndo tendo sido
definidos isoladamente pelos Acusados, os quais, além de darem cumprimento ao Plano com o
Aumento de Capital, cumpriram os procedimentos da lei do anonimato e agregaram novas
evidéncias de diligéncia; e (c) foram providenciados documentos técnicos elaborados por
especialistas que fundamentaram, com a profundidade necessaria, o critério utilizado para a

fixacdo do Preco de Emissdo e as justificativas para tanto, demonstrando as bases adotadas

106 Como o estudo elaborado pela OCDE em parceria com a CVM referente a meios privados de tutela dos direitos
dos acionistas, divulgado em 03.12.2020 (link). No mesmo sentido, a OCDE langou, em parceria com a CVM,
relatério sobre a sustentabilidade e governanca corporativa no Brasil em 21.06.2022. (link)

107 Resolugcdo CVM n° 80/2022.

108 Resolugdo CVM n° 70/2022.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.003175/2020-50 — VVoto — Pagina 48 de 49


https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/ocde-disponibiliza-relatorio-sobre-meios-privados-de-tutela-dos-direitos-de-acionistas-d99f50b1ff074684a7c7e2ac74da4580
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/ocde-e-cvm-lancarao-relatorio-sobre-sustentabilidade-e-governanca-corporativa-no-brasil

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
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
www.gov.br/cvm

pelos administradores para as deliberacdes tomadas na RCA relativas a aprovacao do Aumento
de Capital, ndo apenas em cumprimento ao PRJ, mas também as demais obrigacdes legais e

regulamentares atribuidas aos Acusados pela Lei n° 6.404/1976;

(i)  Conflito de interesses. Ndo procedem as acusacOes de conflito de interesses formuladas

em face do acusado Jorge Eduardo Saraiva: (ii).1 como acionista controlador da Companhia,

de infracdo ao art. 115, 81°, da Lei n°® 6.404/1976, porque (a) o exercicio abusivo do direito de
voto, objeto do caput do art. 115 da Lei n°® 6.404/1976, ndo se faz presente no caso concreto,
estando ausentes 0s requisitos exigidos para sua configuracdo; (b) o art. 115, 81°, da Lei n°
6.404/1976 consubstancia hipdtese de conflito material em questbes de beneficio particular e
conflito de interesses, ndo autorizando o impedimento prévio ou formal do exercicio do direito
de voto por parte do acionista, sendo necessaria uma analise da substancia da manifestacdo do
acionista para que se possa concluir pela regularidade ou ndo do voto, o que apenas pode ocorrer
a posteriori; e (c) seguindo para a analise da esséncia da manifestacdo do acionista na AGE,
ndo vislumbro no mérito do voto proferido pelo acusado qualquer beneficio particular ou
interesse conflitante com os da Companhia, havendo na verdade, em sentido oposto, uma

convergéncia de interesses; e (ii).2 como membro do conselho de administracdo da Companhia,

de violacdo ao art. 156 da Lei n° 6.404/1976, uma vez que (a) o dispositivo legal deve ser
interpretado de acordo com a tese do conflito material, ndo havendo impedimento prévio a
atuacdo do administrador, sendo necessaria uma avaliacdo de mérito sobre os interesses
envolvidos e sobre a conduta efetivamente praticada para que se avalie a ocorréncia da atuacédo
do administrador em conflito de interesses, em violagdo ao art. 156 da lei do anonimato,
observado o0 mecanismo de distribuicdo dindmica do 6nus da prova; e (b) a manifestacdo do
acusado na RCA se deu em atencdo aos interesses da Companhia, ndo estando configurado no

caso concreto um interesse conflitante do administrador com os interesses da Companhia.
E como voto.

Rio de Janeiro, 16 de agosto de 2022.

Alexandre Costa Rangel

Diretor Relator
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