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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N°RJ2017/1158

(Processo Eletronico n° SEI 19957.002277/2017-52)
Reg. Col. n° 0815/17

Acusados: Emilio Salgado Filho
Luiz Fernando Cerne Lima
Paulo Cesar Peixoto de Castro Palhares

Assunto: Apurar a responsabilidade de administradores e acionistas
da GPC ParticipagOes S.A. - Em recuperacdo judicial, e a
ocorréncia de infragGes relacionadas (i) ao atraso na
convocacdo e realizacdo de assembleia geral ordinéria (art.
132 c/c 142, IV, da Lei n° 6.404/76); e (ii) ao exercicio
irregular do direito de voto na deliberacdo sobre as suas
préprias contas, o relatério de administracdo e as
demonstracdes financeiras (art. 115, § 1°, c/c 134, § 1°, da
Lei 6.404/76).

Diretor Relator: Henrique Machado
VoTO
I. DO OBJETO E DA PRELIMINAR DE MERITO
1. Trata-se de PAS! instaurado pela SEP com objetivo de apurar a

responsabilidade (i) de Emilio Salgado, Luiz Fernando Lima e Paulo Cesar Palhares, na
qualidade de membros do conselho de administracdo da GPC, pela convocacdo e
realizacdo intempestiva da assembleia geral ordinaria relativa ao exercicio social findo
em 31.12.2015, e (ii) de Emilio Salgado e Paulo Cesar Palhares, também na qualidade de
acionistas da Companhia, pela utilizacdo irregular de agOes de sua propriedade para

1 Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto que ndo estiverem nele definidos tém o
significado que lhes for atribuido no relatério que o antecede (“Relatério”).
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aprovacao de suas proprias contas, do relatério de administracdo e das demonstracdes
financeiras relativas ao exercicio social findo em 31.12.2015.

2. Em sede preliminar, o acusado Luiz Fernando Lima suscita a nulidade do
presente processo administrativo sancionador, por ndo ter sido intimado a prestar
esclarecimentos previamente a formulacdo das acusacdes contra ele direcionadas, em
suposta violagdo ao disposto no art. 11, c/c art. 18, 1l, da Deliberacdo CVM n° 538/08
(“DCVM 538/08”)2.

3. Alega, ainda, que ndo houve o detalhamento das condutas tipicas que Ihe séo
imputadas, acarretando uma inversao do 6nus da prova, em prejuizo ao seu direito de
defesa e contraditorio.

4. Os argumentos, contudo, ndo merecem prosperar. Em observancia ao art. 6°
da DCVM 538/08, a SEP se desincumbiu do 6nus de apontar, no Termo de Acusacdo, 0s
fatos que demonstrariam a ocorréncia da infracdo, bem como as provas que atestariam a
participagdo do acusado. Ademais, o Termo de Acusacdo indica, claramente, os
dispositivos legais que teriam sido violados, sendo certo que o acusado p6de impugnar
especificadamente todas as alegacdes de irregularidades relativas ao atraso na convocagao
e realizacdo da assembleia geral ordinaria.

5. Acrescente-se que é pacifico o entendimento desta Autarquia® no sentido de
que a oitiva preliminar tem por objetivo apenas auxiliar a area técnica na instru¢do da
etapa investigativa necessaria ao exercicio do poder de policia pela CVM, ndo representa
um direito subjetivo aos investigados e tampouco se confunde com defesa prévia.

6. Desta feita, rejeito as preliminares suscitadas.

I1. MERITO

1.1 Do ATRASO NA CONVOCACAO E REALIZACAO DE AGO

7. Conforme relatado, a AGO referente ao exercicio social findo em 31.12.2015,

que deveria ter sido realizada até 30.04.2016, somente foi convocada em 05.05.2016 e
realizada em 07.06.2016. Sendo assim, é necessario reconhecer desde logo que a

2 Os mencionados dispositivos foram refletidos, com pequenas alteragdes que ndo Ihe alteraram a
substancia, respectivamente, nos artigos 5° e 41 da Instru¢do CVM n° 607, de 17.06.2019 (“ICVM
607/2019”), que revogou a Deliberagdo CVM n° 538/2008. De toda forma, cumpre salientar que 0s atos
praticados anteriormente a ICVM 607/2019, como foi o caso do Termo de Acusagdo (apresentado em
28.04.2017), regem-se pela norma vigente quando de sua ocorréncia (tempus regit actum), como
recentemente me manifestei no Processo Administrativo CVM n° SP2016/0053, de minha relatoria, em
14.04.2020.

3 Processos Administrativos Sancionadores CVM n® RJ2006/8572, Dir. Relator Otavio Yazbek, j. em
16.03.2010; RJ2016/4712, Rel. Dir. Gustavo Tavares Borba, j. em 24/04/2018; e RJ2016/7352, Dir. Relator
Henrique Machado, j. em 20.02.2018.
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mencionada AGO foi convocada e realizada extemporaneamente, apds o prazo constante
do art. 132 da Lei n°® 6.404/1976, de forma que sua intempestividade é inequivoca.

8. Em suas defesas, conforme descrito no Relatorio, os principais argumentos
apresentados pelos acusados foram que: (i) o atraso na convocacdo e realizacdo da AGO
decorreu da inexisténcia de demonstragdes financeiras a serem apreciadas em assembleia,
uma vez que as demonstra¢des financeiras auditadas da Companhia relativas ao exercicio
findo em 31.12.2015 teriam sido concluidas com atraso; (ii) 0 atraso ndo teria gerado
prejuizos a Companhia ou seus acionistas; e (iii) os acionistas estavam informados sobre
0 atraso na referida AGO, conforme comunicado ao mercado divulgado pela Companhia
em 11.04.2016.

9. A par da relevancia dos argumentos apresentados, eles ndo afastam a
caracterizacdo da infracdo imputada aos Acusados.

10. Com efeito, a jurisprudéncia* desta comisséo resta consolidada no sentido de
que a convocagdo e a realizacdo de AGO devem ocorrer mesmo quando ndo ha
demonstracdes financeiras a serem analisadas. Isto porque o0 objetivo da assembleia néo
é apenas a discussdo e votacdo das demonstracdes financeiras; ao contrario, o conclave
também tem por finalidade o exame de outras matérias de suma importancia para a vida
das companhias como, por exemplo, a avaliacdo e eleicdo de administradores e do
conselho fiscal. Ademais, a assembleia também pode funcionar como local para interacédo
com a administracdo, inclusive para obtencdo de informacbes quanto ao atraso na
producdo das demonstracdes financeiras pendentes.

11. Noutro ponto, a violagdo aos arts. 142, 1V, c/c 132 da LSA néo requer a
comprovacao ou demonstragdo do prejuizo causado a acionistas ou ao mercado. Primeiro,
e principalmente, porque a propria lei ndo estabelece a demonstracdo do dano como
requisito para a violagdo aos mencionados dispositivos, bastando, para tanto, a verificacao
factual de que os prazos legais foram desobedecidos. Dito de outra forma, a convocagéo
e a realizacdo da assembleia ndo podem ser adiadas, ao arrepio da lei, consoante o juizo
discricionario da administracdo quanto a existéncia ou ndo de prejuizo para o mercado.
Ademais, o descumprimento de normas desse jaez produz danos difusos aos participantes
e a imagem do mercado de valores mobiliarios, de forma que eventual exigéncia de
demonstragéo objetiva dos prejuizos causados em muito reduziria a efetividade de seus
comandos.

12. Pelas mesmas razdes, afasto o argumento da defesa de que o atraso da
assembleia poderia ser desconsiderado em razdo da divulgagdo de comunicado ao

4 Nesse sentido, dentre outros, PAS RJ2015/4018, Rel. Diretor Gustavo Tavares Borba, julgado em
28.06.2016; PAS CVM RJ2010/12043, Rel. Dir. Luciana Dias, julgado em 02.04.2013; PAS CVM
RJ2012/6160, Rel. Dir. Luciana Dias, julgado em 10.6.2014; PAS CVM n° RJ2005/6763, Rel. Presidente
Marcelo Trindade, julgado em 13.01.2007; PAS CVM n° RJ2005/8604, Dir. Rel. Maria Helena Fernandes
Santana, julgado em 04.04.2007; e PAS CVM RJ2006/5343, Dir. Rel. Eli Loria, julgado em 26.08.2008.
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mercado. Apesar de medida adotada pela administracdo ser positiva para 0 mercado e
para os acionistas, a mesma nao substitui a regular realizacdo do conclave.

13. Por fim, tendo se verificado o descumprimento das obrigacGes de convocacédo
e realizacdo de assembleias gerais ordinarias, resta verificar se os administradores
indicados pela Acusagdo sdo responsaveis por tais infracdes, o que passo a analisar.

14. A leitura das atas de reunido do conselho de administracdo enviadas pela
Companhia a CVM aponta que os Acusados ocupavam, a época, 0s cargos de
conselheiros de administracdo da Companhia, sendo a funcao de presidente ocupada por
Paulo Cesar Palhares.

15. Vale registrar que a responsabilidade pela convocacdo da assembleia geral
ndo ¢é restrita ao presidente do conselho de administracéo, ainda que o estatuto social da
Companhia, a época dos fatos, descreva tal atribui¢do apenas em relacdo ao presidente.
A adocdo de medidas para a sua realizagdo compete ao 6rgdo como um todo, devendo
todos os seus membros diligenciar para que, na omissdo do presidente — caso, segundo o
estatuto, a esse compita originariamente a convocagdo —, 0 érgdo cumpra suas atribuicoes
legais®.

16. Assim, considerando que o presidente do 6rgdo, Paulo Cesar Palhares, ndo
convocou a assembleia e que ndo foi demonstrada qualquer providéncia por parte dos
demais membros do conselho, Emilio Salgado e Luiz Fernando Lima, quanto a essa
omissdo, concluo que todos 0s Acusados devem responder pela infracdo.

17. Diante do exposto, concordo com a conclusdo da SEP de que os Acusados
violaram o disposto nos arts. 142, IV, c/c 132 da lei societaria, tendo em vista a
intempestividade na convocacéo e realizacdo da assembleia geral ordinéria referente ao
exercicio social findo em 31.12.2015. As razBes do atraso apontadas pela defesa, os danos
causados a0 mercado e a medida tomada para divulgacdo do fato ao mercado seréo
ponderadas por oportunidade da fixacdo da penalidade.

11.2. Do EXERCICIO IRREGULAR DO DIREITO DE VOTO

18. A segunda infracdo identificada pela Acusacdo esté relacionada a utilizacdo
irregular das aces de titularidade de Emilio Salgado e Paulo Cesar Palhares no bloco de
acOes vinculadas ao Acordo de Acionistas, em situacdo de conflito de interesses,
implicando, portanto, violagdo aos arts. 115, §1°, c/c 134, §1°, da Lei n° 6.404/76.

19. Segundo a Acusagéo, o conflito seria caracterizado pelo fato de os referidos
acionistas ocuparem cargos na administracdo da Companhia, 0 que ensejaria 0 Seu

5> Conforme ja tive a oportunidade de registrar no ambito dos processos administrativos sancionadores n°
RJ2016/4711 (SEI 19957.002738/2016-14), julgado em 02.07.2019, e SEI 19957.006903/2016-07, julgado
em 12.07.2018, ambos de minha relatoria. No mesmo sentido é o PAS CVM SEI n° 19957.004984/2018-
64, Dir. Rel. Carlos Alberto Rebello Sobrinho, julgado em 27.08.2019.
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impedimento de voto na deliberacdo sobre suas préprias contas, o relatorio de
administracdo e as demonstrac@es financeiras relativas ao exercicio social de 2015.

20. A Acusacédo entendeu que as acdes detidas pelos acionistas administradores
nédo poderiam compor o bloco de ac¢des vinculadas ao Acordo para fins de voto na referida
deliberacdo, nem mesmo se considerada a auséncia desses acionistas a reunido prévia e a
assembleia, uma vez que a prerrogativa dos signatarios do Acordo de Acionistas de
realizarem reunido prévia para a instrucdo de voto nas matérias a serem deliberadas em
assembleia ndo poderia afastar a vedagéo contida nos arts. 115, 81°, e 134, 8§1°, da Lei n°
6.404/76.

21. Para contestar a tese acusatOria, entre outros argumentos subsidiarios, a
defesa de Emilio Salgado e Paulo Cesar Palhares argumentou que os administradores ndo
participaram da formacdo da instrucdo de voto aprovada em reunido prévia. Pelo
contrério, estariam desprovidos de qualquer direito de voto, uma vez que o pleno gozo de
tal direito, em razdo de usufruto constituido sobre a totalidade das acfes de sua
propriedade, caberia aos usufrutuarios. Ademais, o computo de suas a¢des no bloco de
acOes vinculadas ao Acordo de Acionistas decorreria de expressa disposi¢do legal,
constante do 89° do art. 118 da Lei n° 6.404/1976, haja vista a auséncia dos acusados e
dos usufrutuarios a reunido prévia e a assembleia geral. Assim, ndo haveria como se
verificar no caso concreto que 0s acionistas estariam atuando em causa propria, elemento
essencial para a caracterizacdo do conflito.

22. Ainda consoante alegam 0s acusados, mesmo gue se entenda pela proibicéo
de seu direito de voto, tal vedacdo deveria alcancar apenas as contas da administracao,
ndo se estendendo as demonstragdes financeiras.

23. Para facilitar o encadeamento das questdes relevantes para a presente analise,
examinarei, primeiro, o instituto do usufruto e suas repercussées no caso concreto e, na
sequéncia, abordarei os balizamentos do 89° do art. 118 da Lei n° 6.404/76 nas situagdes
de conflito de interesses. Por fim, analisarei a extenséo da proibicéo de voto estabelecida
nos artigos 115, § 1° e 134, § 1°, da Lei n° 6.404/1976.

11.2.1. Do REGIME JURIDICO DO USUFRUTO E SUA APLICACAO NO CASO CONCRETO

24. Em primeiro lugar, vale ressaltar que ndo ha duvida de que a Lei n® 6.404/76
proibe o acionista de votar, como acionista ou procurador, na deliberacéo de suas proprias
contas como administrador, conforme expressamente determina o seu art. 115, 8§1°. Os
proprios acusados reconhecem, em sua defesa, que estavam cientes desse impedimento
por exercerem cargos na administragdo da Companhia, sendo incontroversos os fatos
subjacentes a acusacdo. A divergéncia, portanto, refere-se & maneira como a SEP
interpretou os fatos a luz do referido preceito legal.
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25. Além de um juizo quanto a fatos especificos, o caso desafia, a meu ver, uma
analise da abrangéncia do direito de voto pelo usufrutuario a luz do art. 114 da Lei n°
6.404/76. A extensdo completa dessa discussdo, no entanto, ultrapassa os limites do
presente processo. Desse modo, o principal ponto que serd analisado neste topico reside
em se a constituicdo de usufruto sobre as a¢Oes dos acionistas administradores seria capaz
de afastar as regras atinentes ao conflito de interesses a que eles estéo sujeitos.

26. Muito embora o art. 114 da Lei n° 6.404/76 tenha mantido o preceito
estabelecido no anterior Decreto-Lei n° 2.627/1940 (com redacdo ligeiramente diversa) e
esteja vigorando sem alteracdes desde a promulgacdo da lei societaria, a questao que hoje
discutimos ainda ndo foi apreciada pelo Colegiado desta autarquia, e tampouco foi
discutida a fundo, seja pela doutrina®, seja pela jurisprudéncia. Assim, considero
pertinente tecer algumas consideracdes gerais sobre o usufruto de acdes, sem qualquer
pretenséo de esgotar o assunto, antes de entrar no exame do caso concreto.

217. A Lei n° 6.404/76, ao dispor sobre as sociedades por acGes, ndo pretendeu
regular o usufruto, que foi disciplinado nos artigos 1.390 e seguintes do Codigo Civil (Lei
n® 10.406/02). Esse instituto juridico consiste, em apertada sintese, em “direito real
limitado, direito restringente da propriedade, que da o uso e a fruicdo do bem gravado,
ressalvada a sua substancia””’.

28. No ambito do direito societario, o usufruto de acbes é o negdcio pelo qual o
acionista (ou nu-proprietario) transfere ao usufrutuario, em carater temporario, o direito
a utilizacdo e fruicdo da participacdo acionaria®. O referido instituto configura, assim,
excecdo legal ao principio da indivisibilidade da acdo, consagrado no art. 28 da Lei n°

¢ Salienta-se que a doutrina, ao se debrucar sobre o conflito de interesses no usufruto, o faz com um enfoque
no potencial conflito entre o usufrutudrio e o nu-proprietario quando ndo ha prévio acordo entre eles para
0 exercicio do direito de voto, representado pelo interesse do usufrutuario de receber dividendos, de um
lado, e, de outro lado, o interesse do nu-proprietario de reinvestir os lucros nas atividades empresariais.
Sobre o0 assunto, EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, VVolume I. S8o Paulo: Editora Quartier Latin,
2011, p. 646. Ainda, LEAES, Luis Gastao Paes de Barros. O direito de voto de a¢des gravadas com usufruto
vidual. In: Pareceres, v.2, Singular, Sdo Paulo, 2004, p. 1363.

" MIRANDA, Pontes de. Tratado de Direito Privado, Vol. 19 (Atualizado por Vilson Rodrigues Alves).
Campinas: Bookseller Editora, 2002, p. 47.

8 O usufruto de acdes é tratado pela Lei n® 6.404/76 em 5 (cinco) dispositivos, a saber: (i) art. 40, que
determina a sua averbacao; (ii) art. 114, que exige prévio acordo entre proprietario e usufrutuério para o
exercicio do direito de voto em relacdo as agdes gravadas; (iii) art. 169, 8§2° que estende as acdes
decorrentes de aumento de capital, mediante capitalizacdo de lucros ou reservas, o usufruto que onera as
acOes das quais elas forem derivadas, salvo convencao em contrario; (iv) art. 171, 85° que prevé que o
direito de preferéncia para a subscrigdo de aumento de capital podera ser exercido pelo usufrutudrio, quando
ndo for exercido pelo acionista até 10 (dez) dias antes do vencimento do prazo; e (v) art. 205, que estabelece
gue a companhia pagard o dividendo a pessoa que, na data do ato de declaragdo do dividendo, estiver
inscrita como proprietaria ou usufrutuaria da agdo. Como a presente analise tem por escopo o exercicio do
direito de voto das a¢des gravadas com usufruto, seu enfoque sera limitado ao art. 114 da lei societaria.
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6.404/76°, consoante o qual os direitos e obrigaces que compdem a a¢io somente podem
ser exercidos por quem tem a qualidade de acionista (ou seu representante)™°.

29. A fim de entender quais direitos sdo transferidos pelo acionista ao
usufrutuério e, portanto, o contetdo do instituto do usufruto no &mbito da lei societaria,
é essencial delimitar os conceitos de “utilidade” e “fruto” da acdo.

30. Como se sabe, a acdo confere ao seu titular determinados direitos, alguns dos
quais sdo insitos a todas as espécies de acBes, como o direito de participar dos lucros
sociais e de fiscalizacdo da gestdo social'!, e outros, como o direito de voto, sdo insitos
as acdes ordinarias®, mas podem ser suprimidos as agdes preferenciais™

31. No que se refere ao direito de participar dos lucros sociais, ndo ha davidas de
que tal direito pode ser objeto de usufruto, na medida em que o art. 205 da Lei n° 6.404/76
expressamente autoriza o pagamento de dividendos ao usufrutuario quando o gravame
estiver regularmente averbado (art. 40)**%. A transmissibilidade desse direito
econdmico, que protege interesse individual do acionista, ndo encontra resisténcias. N&o
h& maiores dificuldades, portanto, em se enquadrar a percepcao dos lucros e dividendos
como uma forma de “usar” e “fruir” a acao.

% “Art. 28. A aco é indivisivel em relagdo a companhia.”

10 «A acho é um complexo unitario de direitos e obrigactes que a lei declara indivisivel em relacdo a
companhia (art. 28): os direitos e obrigacdes que a compdem, embora analisados e regulados como
elementos distintos, formam um todo, ou conjunto, que a lei trata como um (nico objeto de direito de
propriedade e de outros direitos reais; e seu titular ndo pode dividi-lo em partes, compreendendo, cada
uma, fracOes dos direitos e obrigacdes, que sejam objetos de direito distintos e possam pertencer a pessoas
diferentes. [...] O principio da indivisibilidade compreende o da incindibilidade — a a¢do, como conjunto
de direitos, é incindivel: os direitos que a integram ndo podem ser destacados do conjunto e atribuidos a
diferentes sujeitos (salvo no caso de usufruto, expressamente autorizado pela lei); e ndo é valido o ato do
acionista que cede a outra pessoa, destacadamente da a¢do, qualquer dos direitos que a compdem”.
(LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhges. Direito das Companhias, Volume I. Rio de
Janeiro: Forense, 2009, pp. 219-220)

11 O art. 109 da Lei n° 6.404/76 elenca os direitos essenciais do acionista, verbis: “Art. 109. Nem o estatuto
social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista dos direitos de: | - participar dos lucros sociais;
Il - participar do acervo da companhia, em caso de liquidacéo; 111 - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei,
a gestdo dos negécios sociais; IV - preferéncia para a subscricdo de acgbes, partes beneficiarias
conversiveis em acOes, debéntures conversiveis em agdes e bonus de subscri¢do, observado o disposto nos
artigos 171 e 172; V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.”

12 <Art. 110. A cada acéo ordinaria corresponde 1 (um) voto nas deliberagoes da assembléia-geral.”

13 Por n&o caracterizar direito essencial do acionista, a lei societaria autoriza a supresséo do direito de voto
das a¢des preferenciais nas condicdes em que especifica (art. 17), e regula também as hipéteses em que tais
acOes adquirem esse direito (art. 111). Essa questdo, no entanto, é por demais abrangente e ndo se inclui no
escopo do presente processo.

14 «Art, 205. A companhia pagara o dividendo de acGes nominativas a pessoa que, na data do ato de
declaracdo do dividendo, estiver inscrita como proprietaria ou usufrutuaria da acao.”

15 «Art. 40. O usufruto, o fideicomisso, a alienacéo fiduciaria em garantia e quaisquer clausulas ou dnus
que gravarem a acdo deverdo ser averbados: | - se nominativa, no livro de "Registro de Acdes
Nominativas"; Il - se escritural, nos livros da instituicdo financeira, que os anotara no extrato da conta de
depdsito fornecida ao acionista.”
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32. Por outro lado, no que diz respeito ao direito de voto, ora analisado, embora
o0 art. 114 da lei societaria autorize o seu exercicio pelo usufrutuario mediante prévio
acordo com o nu-proprietario, a doutrina aponta que o direito de voto, em si, ndo pode ser
objeto de usufruto, uma vez que “0 voto ndo é fruto da acdo, mas exercicio de direito
nela contido como instrumento para que 0 acionista contribua para a formacdo da
vontade social”®. Em nossa vigente sistematica juridica, o direito de voto protege, ndo
apenas o interesse individual do acionista, mas, antes, o interesse coletivo dos acionistas
consubstanciado no funcionamento da companhial’-8,

33. Nessa perspectiva, tem-se que a participacao nos lucros caracteriza-se como
elemento essencial do usufruto de agBes. O usufruto constituido unicamente para a
transmiss3o do direito de voto deve ser considerado negécio juridico nulo®.

34. Note-se, contudo, que a constituicdo do gravame sujeita o usufrutuario ao
risco de sécio na medida em que a fruicdo dos lucros sociais depende do sucesso da
companhia. E essa correlagio entre a participacio nos lucros e os designios da companhia
que permeia a autorizacdo legal, contida no art. 114 da LSA, para que nu-proprietario e
usufrutuérios transijam sobre o exercicio do direito de voto. Nas palavras de Marcelo
Lamy Rego, “0 exercicio do direito de voto pelo usufrutuario tem por fim proteger o seu
interesse na producao e distribuicdo de lucros pela companhia”?.

35. De fato, inexistindo a fruicdo dos direitos patrimoniais por parte do
usufrutuério, falta-lhe o legitimo interesse em participar, por meio do exercicio do direito
de voto, das deliberagdes da assembleia geral, pois ndo lhe propiciaria beneficio

16 REGO, Marcelo Lamy. “Direito de Voto”. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes
(orgs.). Direito das Companhias, VVolume I, 12 Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 392.

" LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. "Acordo de Acionistas Sobre Exercicio do
Direito de Voto". In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhfes Pedreira (coord.). A Lei das S.A.:
(pressupostos, elaboracao, aplicacéo). V. Il. Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 292.

18 Esse principio é consagrado no art. 115 da Lei n° 6.404/76, ao dispor que o acionista deve exercer o
direito a voto “no interesse da companhia”, impondo sangdes ao acionista que votar no seu exclusivo
interesse, quando conflitante com o interesse social.

19 Como leciona Nelson Eizirik, “é nulo, por ndo satisfazer o requisito essencial do negécio juridico, o
usufruto constituido sobre a agdo com declaracao de que abrange apenas o exercicio do direito de voto,
pois é da esséncia do usufruto o direito do usufrutuario aos frutos da coisa gravada. No usufruto
constituido sobre a a¢do, o Unico fruto é o dividendo. O voto ndo é fruto da acdo, é exercicio de direito
nela contido como instrumento para que o0 acionista contribua para a formacdo da vontade social.”
(EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, Volume I. S8o Paulo: Editora Quartier Latin, 2011, pp. 649-
650). No mesmo sentido, Marcelo Lamy Rego: “E, pois, da esséncia do usufruto o direito do usufrutuario
aos frutos da coisa gravada; e o usufruto que é constituido tdo-somente sobre o direito de voto, e ndo
confere o direito de receber dividendos e lucros, é nulo porque nédo satisfaz a requisito essencial do
negdcio, sem o qual ndo se configura a existéncia do negdcio juridico de usufruto.” (REGO, Marcelo Lamy.
“Direito de Voto”. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (orgs.). Direito das
Companhias, Volume I. Rio de Janeiro: Forense, 2009, pp. 391-392).

20 REGO, Marcelo Lamy. “Direito de Voto”. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes
(orgs.). Direito das Companhias, Volume I. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 392.
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econdmico? decorrente da atividade empresarial. Em tal situaco, o usufrutuario no
exerceria 0 voto “com a prudéncia advinda do risco de sdcio e no interesse social”??.

36. Acrescente-se que, embora a lei societaria reconheca a validade das
convengdes de voto, como expressamente preceitua seu art. 1182, é pacifico o
entendimento de que tais acordos ndo podem ser invocados como instrumento para a
transferéncia do exercicio do direito de voto para terceiros?*,

37. Assinala-se, a propdsito, que o ordenamento juridico brasileiro ndo acolheu o
instituto do voting trust adotado em outras jurisdi¢cbes, como a norte-americana, por meio
do qual o direito de voto do acionista é transferido a um terceiro fiduciario (trustee),
mantendo o acionista (ou beneficial owner) os direitos patrimoniais da a¢do, operando-se
verdadeira dissociacdo entre voto e propriedade®®. Ainda que largamente admitido pela

2L “Se o que caracteriza as companhias é a finalidade Iucrativa (art. 2°), e se tais sociedades sdo
instrumentos criados pelos acionistas com a finalidade de auferir resultados econémicos a serem por eles
percebidos, é licito entender que se trata de direito diretamente ligado a finalidade empresarial que
congrega os acionistas, enquanto os demais direitos seriam, de certa maneira, meios para viabilizar o
funcionamento adequado das atividades da sociedade”. BARBOSA, Marcelo. Direitos dos Acionistas. In:
LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (orgs.). Direito das Companhias, Volume I. Rio
de Janeiro: Forense, 2009, p. 306.

22 VIVANTE, Cesare. Apud REGO, Marcelo Lamy. “Direito de Voto”. In: LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (orgs.). Direito das Companhias, Volume I. Rio de Janeiro: Forense, 2009,
p. 399.

23 A discussdo sobre as diferencas entre a convencéo de voto prevista em contrato de usufruto e os acordos
de acionistas tipicos disciplinados no art. 118 da Lei n° 6.404/76 é por demais abrangente e foge ao escopo
desse processo.

24 Ao discorrer sobre as convengdes de voto, Pontes de Miranda afirma que “se ha compra-e-venda, ou
cessdo do direito de voto, ndo é de convencdo de voto que se trata, mas sim de contrato com acordo de
transmissdo inadmissivel”. (MIRANDA, Pontes de. Tratado de Direito Privado, Vol. 50 (Atualizado por
Vilson Rodrigues Alves). Campinas: Bookseller Editora, 2007, p. 431). No mesmo sentido: LAMY FILHO,
Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. “Acordo de Acionistas Sobre Exercicio do Direito de VVoto™. In:
Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (coord.). A Lei das S.A.: (pressupostos, elaboracao,
aplicacdo). V. Il. Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 294.

2 Caracterizando, inclusive, crime, nos termos do art. 177, § 2°, do Cédigo Penal Brasileiro, verbis: “Art.
177.(...) 8 2° - Incorre na pena de detencéo, de seis meses a dois anos, e multa, o acionista que, a fim de
obter vantagem para si ou para outrem, negocia 0 voto nas deliberacdes de assembléia geral.”

26 No voting trust, o acionista deixa de ser o titular da acéo, que é cedida ao trustee. Com a cesséo das agoes,
0 acionista recebe certificados de beneficial ownership, que comprovam a sua legitimidade para o
recebimento dos direitos patrimoniais relacionados a participagdo societaria cedida. Ha, no voting trust,
verdadeira rentincia dos direitos politicos do acionista, que passam a ser de exclusive titularidade do trustee.
“Avoting trust is simply a trust of stock which is created when participating stockholders execute a written
trust agreement and, pursuant to the agreement, endorse and transfer their stock certificates and the legal
title to their shares to a voting trustee. The trustee, in turn, registers the transfer of the shares on the
corporation’s books, thus becoming the record holder of the shares. The participating stockholders are
issued certificates of beneficial ownership evidencing their remaining equitable interest in the stock held
pursuant to the trust agreement. During the term of the voting trust, the trustee votes the shares as directed
by the trust agreement. [...] The voting trust is a simple and effective way to transfer voting control of a
corporation. The stripping of voting rights from shares is self-executing because the trustee is the legal
owner and is registered as such on the stock ledgers of the corporation.” (WOLOSZYN, John J. “A
Practical Guide to Voting Trusts”, University of Baltimore Law Review: Vol. 4: Iss. 2, Article 4. Disponivel
em: http://scholarworks.law.ubalt.edu/ublr/ivol4/iss2/4. Acesso em 04.05.2020.
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legislacio norte-americana, referido instituto nfo é indene de criticas?’ e sua validade “é
reconhecida pela jurisprudéncia desde que seu fim seja conforme com a lei e os estatutos
e que ndo importe em prejuizo para 0s demais acionistas, a companhia ou seus
credores”.?®

38. Nesse contexto, percebe-se que a constituicdo de usufruto destinado a
transferir unicamente o exercicio do direito de voto, mesmo que juridicamente nulo,
imp0e certa reflexdo sobre o0s interesses que o ensejaram.

39. Esse ponto é importante, pois, no caso concreto, comprova-se pelos autos que,
no que se refere ao gravame constituido por Paulo Cesar Palhares sobre as ac6es de sua
titularidade?®, este recaiu “exclusivamente sobre o direito de voto”, ndo contemplando os
direitos patrimoniais contidos na ac&o®.

40. E bem verdade que ndo cabe & CVM anular ou declarar nulidades de atos
juridicos, o que compete ao Poder Judiciario®. Isso ndo afasta, contudo, o poder do 6rgéo
regulador de, no exercicio do seu poder de supervisdo e sancao, interpretar fatos e atos

27 Em especial quando utilizado na modalidade de blind trust, em que a identidade dos ativos e sua gestio
pelo trustee ndo é de conhecimento do acionista, com o objetivo de afastar conflitos de interesse. Sobre o
tema: BALLARD, Megan J., The Shortsightedness of Blind Trusts. Kansas Law Review, Vol. 56, n° 43,
2007; Gonzaga University School of Law Research Paper n° 2016-14. Disponivel em

SSRN: https://ssrn.com/abstract=2850681.

2 LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. "Acordo de Acionistas Sobre Exercicio do
Direito de Voto". In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhfes Pedreira (coord.). A Lei das S.A.
(pressupostos, elaboracao, aplicagéo). V. Il. Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 286.

2% Conforme mencionado no relatério que antecede o presente voto, Paulo Cesar Palhares celebrou dois
instrumentos particulares de constituicdo de usufruto sobre suas acBes: o primeiro deles constituiu o
gravame sobre parcela de sua participacéo aciondria correspondente a 25.827.623 ag¢Ges, e 0 segundo recaiu
sobre a parcela de acdes remanescentes, correspondente a 3.803.630 aces.

30 0O inteiro teor das clausulas de ambos os instrumentos era idéntico, variando apenas em relagdo a
guantidade de acgBes objeto de usufruto em cada um deles. Para evitar repetigdes desnecessarias,
transcrevemos a seguir apenas as disposi¢des constantes do primeiro instrumento particular de constituicdo
de usufruto: “Clausula 1 — Constitui¢do do Usufruto [...] I — o usufruto recai exclusivamente sobre o direito
de voto das 25.827.623 (vinte e cinco milhdes, oitocentas e vinte e sete mil, seiscentas e vinte e trés) acdes
ordinarias nominativas, sem valor nominal, do capital social da GPC Participacdes S.A de titularidade do
OUTORGANTE, e se estendera automaticamente, independentemente de qualquer formalidade, ao direito
de voto das a¢des de qualquer espécie distribuidas em decorréncia de correcdo monetaria ou capitalizagéo
de lucros ou reservas, as a¢des gravadas, bem como as resultantes de desdobramento ou grupamento. O
usufruto é constituido pelo OUTORGANTE a favor dos OUTORGADOS exclusivamente sobre o direito de
voto e na seguinte proporgéo: [...]".

31 Conforme preceitua o art. 168 do Caédigo Civil, verbis: “Art. 168. As nulidades dos artigos antecedentes
podem ser alegadas por qualquer interessado, ou pelo Ministério Publico, quando Ihe couber intervir.
Paragrafo Unico. As nulidades devem ser pronunciadas pelo juiz, quando conhecer do negécio juridico ou
dos seus efeitos e as encontrar provadas, ndo Ihe sendo permitido supri-las, ainda que a requerimento das
partes.”
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societarios apurados no ambito do seu mandato legal e efetuar seu juizo sobre a legalidade
desses atos®2.

41. Nesse cenario, parece-me que, sob uma perspectiva estritamente formal, a
constitui¢do de usufruto abrangendo apenas o direito de voto, como foi o caso do gravame
instituido por Paulo Cesar Palhares, ndo encontra respaldo juridico, e sequer pode ser
caracterizado, do ponto de vista conceitual, como um negdcio de usufruto.

42. Passo, entdo, ao exame do usufruto constituido por Emilio Salgado.

43. A semelhanca do usufruto constituido por Paulo Cesar Palhares, tal gravame
foi outorgado a titulo gratuito e por prazo indeterminado, mas, diferentemente daquele,
ndo se restringiu aos direitos politicos, abrangendo também os direitos econémicos,
consistentes na percepcdo da totalidade dos dividendos distribuidos as acbes de sua
titularidade.

44, No tocante ao direito de voto, 0 contrato outorgou 0 seu exercicio a
usufrutuéria, ressalvando-se apenas determinadas matérias, nas quais o exercicio desse
direito dependeria de prévio acordo entre as partes, nos termos do art. 114 da Lei n°
6.404/76 (entre as quais ndo se incluia a deliberacdo sobre as contas dos administradores
e as demonstracdes financeiras) .

45, Ao regular o exercicio do direito de voto sobre as acGes gravadas com
usufruto, o art. 114 da Lei n° 6.404/76 assim dispde:

Art. 114. O direito de voto da a¢éo gravada com usufruto, se ndo for
regulado no ato de constituicio do gravame, somente podera ser
exercido mediante prévio acordo entre o proprietario e o usufrutudrio.

46. A questdo da titularidade do exercicio do direito de voto das acdes gravadas
com usufruto é bastante controvertida, distinguindo-se aqueles que defendem a
legitimidade do usufrutuario nas condicBes especificadas no ato de constituicdo do

32 Como ja consignou a CVM no dmbito do Processo RJ2014/3511, de minha relatoria, julgado em
27.09.2016. No mesmo sentido, Processos CVM n% RJ/2004/4558, RJ/2004/4559, RJ/2004/4569 e
RJ/2004/4583, julgados em 21.09.2004.

33 «Clausula 2 — Exercicio do Direito de Voto — Para os efeitos do artigo 114 da Lei n° 6.404, de 15/12/1976,
o0 exercicio do direito de voto relativo as agdes objeto do usufruto esta sujeito as seguintes regras: | — o
direito de voto sera exercido exclusivamente pela OUTORGADA, sendo que, relativamente as matérias
adiante elencadas, tal direito sera exercido em conjunto pelo OUTORGANTE e pela OUTORGADA: a)
emissdo de novas agdes com direito a voto, de debéntures conversiveis em acfes com direito a voto; b)
negociacao com as proprias a¢des pela GPC ParticipacOes S.A.; c) alienacdo ou oneragéo de elementos
do ativo permanente da GPC Participagdes S.A.; d) requerimento de faléncia da GPC ParticipacGes S.A.;
e) incorporacao, fusdo, cisao ou dissolu¢cdo da GPC Participacdes S.A.”
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gravame ou posteriormente acordadas com o proprietario®, e aqueles que a ela se
opdem*®.

47. Independentemente da interpretacdo que se adote, porém, parece-me
inafastavel a subordinacdo dos ajustes contratuais as normas imperativas da lei sobre o
exercicio dos direitos sociais, como é o caso da norma contida nos artigos 115, § 1° e
134, § 1°, da Lei n° 6.404/76, que proibe o administrador de atuar em causa propria®.
Caso contrario, a simples constituicdo de usufruto seria capaz de afastar a proibicéo de
voto dirigida a pessoa natural do acionista.

48. Esse raciocinio ndo inova, sendo o principio que subordina a vontade das
partes aos preceitos de ordem publica ha muito consagrado na legislacdo patria, a teor do
paragrafo Gnico do art. 2.035 do Cddigo Civil®’. Recentemente, esse principio foi mais
uma vez reforcado na Lei n° 13.874, de 20 de setembro de 2019, que instituiu a
Declaragéo de Direitos da Liberdade Econdmica, verbis:

Art. 3° Sdo direitos de toda pessoa, natural ou juridica, essenciais para
o0 desenvolvimento e o crescimento econdémicos do Pais, observado o
disposto no paragrafo unico do art. 170 da Constituicdo Federal: [...]

VIII - ter a garantia de que 0s negdcios juridicos empresariais paritarios
serdo objeto de livre estipulacdo das partes pactuantes, de forma a
aplicar todas as regras de direito empresarial apenas de maneira
subsidiaria ao avencado, exceto normas de ordem publica;
(destaquei)

49. N&o a toa, temos que, no ambito dos acordos de voto tipicos, regulados pelo
art. 118 da lei societaria, 0 § 2° desse dispositivo expressamente dispde que tais ajustes
“ndo poderdo ser invocados para eximir o0 acionista de responsabilidade no exercicio do
direito de voto (artigo 115) ou do poder de controle (artigos 116 e 117)”. Parece-me que
uma analise sistematica da Lei n° 6.404/76, que mantenha a coeréncia pretendida pelo
legislador e que compreenda de forma ampla o racional de cada um dos comandos
contidos naquele diploma, implica reconhecer a aplicacdo desse racional também &
convencao de voto estabelecida no &mbito de contrato de usufruto.

50. Exsurge dai que o ajuste de voto em contrato de usufruto, tal como aquele
contido em tipico acordo de acionistas, deve ser inspirado pelo principio que impde a

3 MARTINS, Fran. Comentarios a Lei de Sociedades Anbnimas. Rio de Janeiro: Forense, 42 Edicdo, p.
393; REGO, Marcelo Lamy. “Direito de Voto”. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz
Bulhdes (orgs.). Direito das Companhias, Volume I. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 390.

3% EAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. Saraiva, 1980, p. 243.
3 Destacando o carater cogente da referida norma: MIRANDA, Pontes de. Tratado de Direito Privado,
Vol. 50 (Atualizado por Vilson Rodrigues Alves). Campinas: Bookseller Editora, 2007, p. 359.

37 «Art. 2.035. [...] Paragrafo Gnico. Nenhuma convengédo prevalecera se contrariar preceitos de ordem
publica, tais como os estabelecidos por este Cadigo para assegurar a funcéo social da propriedade e dos
contratos”.
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necesséria compatibilizacio desses ajustes aos comandos legais. E dizer: o acionista ndo
pode se utilizar desses instrumentos para o descumprimento da lei. Nas palavras de
Calixto Saloméo Filho:

“Essa mesma insercdo dos acordos de voto na estrutura societaria tem outra
consequéncia, ndo tao curial, sobre a sua disciplina. Exatamente por se inserir na
estrutura societaria, ndo pode contrariar sua disciplina obrigatéria, mas apenas
preencher suas lacunas. Assim, se dispositivo do acordo de voto for contrario a
lei ou a disposicao obrigatdria do estatuto, ndo s6 o voto emanado segundo suas
disposicbes € ineficaz perante a sociedade, mas também eventual
descumprimento em Assembleia de voto predefinido em conformidade com o
acordo ndo gera descumprimento contratual. Integrado a estrutura societéria, o

acordo é interpretado e sua eficcia depende destes (desde que, é claro, se

pretenda que o acordo produza efeitos perante a sociedade)” .

51. Como corolario, o0 comando normativo que impede o administrador de fazer
um juizo sobre as suas proprias contas deve permear as convengdes de voto de que for
parte, seja um tipico acordo de acionistas, seja um contrato de usufruto.

52. Ao analisar o art. 114 da Lei n° 6.404/76, a CVM, em seu Parecer CVM/SJU
n° 005/1980, apontou que o direito de voto das ag¢des gravadas fica prejudicado “por
razdes subjetivas (i.e., divergéncia entre nu-proprietario e usufrutuario) e especificas”.
Entendo que o mesmo raciocinio se aplica quando o direito de voto é afastado por razdes
objetivas e gerais legalmente previstas, como € o caso do impedimento de voto do
administrador em relacdo as suas proprias contas, ainda que o fundamento legal seja
diverso. Ora, se a prépria lei societaria afastou ex ante, e de forma absoluta, o direito de
voto do acionista administrador nessas hipéteses, a convencao por ele celebrada deve ser
instruida pelas vedacdes legais que Ihe sdo proprias.

53. Um ponto a reforcar esse argumento é o de que eventual exercicio do direito
de voto pelo usufrutuario estd sempre condicionado ao acordo com o acionista nu-
proprietario, seja no momento da negociacdo dos termos e condi¢bes do ato de
constituicdo do gravame, seja por oportunidade da busca pelo consenso, quando aquele
direito ndo estiver regulado no respectivo instrumento contratual. Neste ultimo caso, se
esse consenso nao se obtém ou se vem a cessar®®, fica suprimido o direito de voto, nos
termos do art. 114 da Lei n° 6.404/76. Assim, o acionista administrador ndo perde
integralmente, com o usufruto, o direito de intervir nas deliberacdes sociais.

38 FILHO, Calixto Salomao. O Novo Direito Societario, 42 Edicdo. Sao Paulo: Malheiros, 2011, p. 136. Ver
também: LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. “Acordo de Acionistas Sobre
Exercicio do Direito de Voto”. In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (coord.). A Lei das
S.A.: (pressupostos, elaboracgdo, aplicacdo). V. Il. Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 291.

39 Como consignado no Parecer CVM/SJU n° 005/1980, “inexistindo o acordo prévio ou sobrevindo a
divergéncia entre ambos, as acBes gravadas terdo o seu direito de voto prejudicado”.
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54. Essa interveniéncia é ainda mais evidente no usufruto outorgado a titulo
gratuito e por prazo indeterminado, como 0 que ora Se apresenta, na medida em que sujeita
o usufrutuario a uma maior influéncia por parte do acionista, no interesse de preservar a
manutencdo do gravame e a consequente percepcao dos lucros sociais, tornando-o ainda
mais suscetivel a negociacdo do exercicio do direito de voto, conduta que contraria 0
ordenamento societario vigente e também configura crime nos termos do art. 177, 8§ 2°,
do Cddigo Penal Brasileiro.

55. Registre-se que o fato de a usufrutuéria ser também acionista da Companhia
em nada altera a situacdo, uma vez que estaria exercendo o direito de voto, no tocante as
acOes detidas por Emilio Salgado, na qualidade de usufrutuaria.

56. Desse modo, admitir, como quer a defesa dos acusados, que o acordo
veiculado na constitui¢do do usufruto exime o acionista de responsabilidade no exercicio
do direito de voto, a luz dos arts. 115 e 118, §2°, da Lei n°® 6.404/76, ndo me parece estar
em consonancia com a prépria natureza do usufruto e tampouco com a sistematica
prevista na lei societaria.

57. Nessa perspectiva, entendo que a melhor forma de interpretar o art. 114 da
Lei n° 6.404/76 € no sentido de que o prévio acordo*® deve ser instruido e animado de
modo a respeitar as regras imperativas para o exercicio de voto do acionista nu-
proprietario, em especial o conflito de interesses. Por conta disso, ndo estaria afastado o
impedimento de voto do acionista administrador no caso concreto.

58. Cabe uma palavra adicional a respeito do argumento de que o impedimento
constante nos arts. 115, §1°, e 134, §1°, da Lei n°® 6.404/76, teria como Unico destinatario
0 acionista administrador, ndo alcangando o usufrutuario, por configurar regra restritiva
de direitos que ndo admite interpretacdo extensiva. A meu ver, ndo se trata de ampliar o
alcance de regra restritiva de direitos, mas, ao contréario, reduzi-la as suas exatas € normais
proporcdes, sem suprimentos exegéticos.

59. Com efeito, ndo se estd a questionar que o usufrutuario é pessoa natural
distinta do acionista, com ele ndo se confundindo. Todavia, 0 comando legal que impede
0 administrador de atuar em causa préopria tem por finalidade impedir que a vontade do
administrador participe da formacdo da deliberacdo social, seja diretamente, seja por
intermédio de outra pessoa sobre a qual possa exercer influéncia, como tem reconhecido
a CVM em sua jurisprudéncia mais recente*!. Como bem explicitado pelo entdo Diretor
Pablo Renteria, no julgamento do PAS CVM n° RJ2014/10060:

40 Na forma verbal ou escrita, sendo que esta Gltima constitui prova de sua existéncia.

41 Processos Administrativos Sancionadores CVM n® RJ2014/10060, Dir. Rel. Pablo Renteria, julgado em
10.11.2015; RJ2014/10556, Dir. Rel. Pablo Renteria, julgado em 24.10.2017; e RJ2018/4328, Dir. Rel.
Gustavo Gonzalez, julgado em 13.08.2019.
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(...) e forgoso reconhecer que o administrador deve abster-se de votar
diretamente e por intermédio de outro acionista sobre o qual exerca, em
virtude de arranjo societario, influéncia preponderante. Afinal, se a
norma procura afastar da deliberacdo a vontade desse administrador,
ndo é l6gico nem razoavel admitir que essa vontade se manifeste por
meio diverso, mas com a mesma efetividade.

O argumento de que se estaria desse modo interpretando
extensivamente uma regra restritiva de direito ndo me parece decisivo,
porque, como se sabe, a atividade hermenéutica deve pautar-se,
prioritariamente, nos fins e nos valores a que se orienta a norma
juridica. Se é verdade, como visto, que a hipdtese legal de impedimento
de voto tem por finalidade assegurar a higidez do processo de
deliberacdo social, é certo, por conseguinte, que deve ser reconhecida a
norma a amplitude necessaria a realizacdo de sua finalidade.
Interpretada de outro modo, a regra legal restaria amesquinhada,
desprovida de sentido e utilidade pratica.

60. E necessario reconhecer que o caso em tela se distingue dos precedentes
mencionados. A principal distin¢do se refere ao fato de que, naqueles casos, o direito de
voto foi exercido por acionista pessoa juridica na qual o administrador cujas contas
estavam sendo julgadas detinha participacdo societaria relevante e exercia influéncia
preponderante. O impedimento de voto da pessoa juridica, portanto, dependeria de uma
andlise casuistica®?.

61. A bem da verdade, contudo, ao passo que no exercicio do voto por meio de
pessoa juridica o centro de decisdes, a rigor, desloca-se para tal veiculo (titular das a¢des),
0 mesmo ndo ocorre no usufruto, onde sdo transferidos ao usufrutuario apenas o jus utendi
e o jus fruendi das a¢Oes, caracterizados pela percepcao dos lucros sociais, ndo excluindo
integralmente o acionista do juizo quanto ao exercicio do direito de voto. Por conta disso,
ndo h4 uma “blindagem” em relagdo a formagdo da vontade politica do usufrutuario, 0
que, a meu ver, obsta a manifestacdo da vontade do acionista por meio do computo de
suas acgles neste caso.

62. De toda forma, importa registrar que, no caso ora em apreco, ha elementos
adicionais que devem ser considerados.

63. O primeiro deles consiste no vinculo familiar entre, respectivamente, Emilio
Salgado e a outorgada M.H.P.S., e Paulo Cesar Palhares e os outorgados P.C.P.C.P.F.,
J.P.P.C.P. e A.P.V., elemento que me parece reforcar a influéncia dos acionistas sobre 0s
usufrutuarios, uma vez que, em linha com os precedentes da CVM, ha “uma presungéo
relativa em relacdo a vinculacao de interesses em virtude de relac6es de parentesco [...]

42 Conforme destacado pelo Diretor Gustavo Gonzalez no ambito do PAS RJ2018/4328, julgado em
13.08.2019: “nem todo acionista pessoa juridica, de que seja socio administrador da companhia, esta
impedido de votar na aprovacgdo das contas da administracdo”.
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em especial naquelas em que as pessoas sujeitas a tais relacdes detém participacdes em
uma mesma companhia”*,

64. Reconheco que esse fato, considerado isoladamente, ndo tem o condao de
configurar uma atuacgdo conjunta e deliberada para a realizacdo de manobra fraudulenta.
Contudo, além da existéncia desse vinculo, o caso concreto apresenta outros elementos
que, analisados conjuntamente, apontam nesse sentido.

65. Nesta direcdo, outro ponto a ser considerado refere-se ao contexto em que foi
celebrado o usufruto.

66. Como narrado no relatério, os gravames foram firmados em 17.11.2015,
préximo ao término do prazo legal para a realizacdo da AGO (30.04.2016) e a data da
efetiva realizacdo da assembleia (07.06.2016), na qual foram aprovadas as contas dos
administradores e as demonstragdes financeiras da Companhia.

67. Ademais, na época da celebracdo dos negocios, estariam ocorrendo diversas
desavencas entre, de um lado, os acionistas signatarios do Acordo, detentores de 34,5%
do capital social da GPC, e, de outro lado, o acionista Reclamante, titular de 33,36% do
capital social, a respeito da conducdo da gestdo da Companhia. Os prdprios Acusados
reconhecem, em sua defesa, a preocupagao de que o Reclamante pudesse “prevalecer em
votagBes de acionistas” e afirmam que o usufruto teria sido firmado para que “néo
pairasse sobre 0s mesmos a preocupacado de que um acionista oportunista utilizaria
manobras para distorcer os fatos e, eventualmente, privar o bloco de controle da
Companhia de votos que seriam valiosos para a aprovacdo de temas gerais da
Companhia”.

68. Assim, examinada a constituicdo dos gravames no seu devido contexto fatico,
pode-se afirmar que, no momento de sua celebracdo, ja era provavel o embate entre
acionistas na préxima assembleia geral e, por conseguinte, ja era previsivel o risco de
reprovacao das contas da administragao.

69. Como comprova a Acusacdo, alids, as agOes vinculadas aos acionistas
administradores foram determinantes para a aprovagdo da matéria. Consoante apontado
no Termo de Acusacao: (i) de acordo com o mapa de votacao divulgado pela Companhia
em 08.06.2016, 177.271.530 acOes ordinarias, correspondentes a 53,4483% do capital
social, votaram a favor da aprovacao das contas de 2015, enquanto 152.508.335 acOes
ordinérias, correspondentes a 45,9821%, se posicionaram de forma contraria a aprovacao;
e (ii) se subtraidos os votos referentes as a¢des ordinarias detidas por Paulo Cesar Palhares

4 PAS CVM n° 09/2009, Rel. Dir. Luciana Dias, julgado em 21.07.2015. Também mencionando
expressamente como exemplo de parte relacionada ao administrador um parente préximo: Processo CVM
n° RJ2014/3723, julgado em 20.5.2014; PAS CVM n° 09/2006, Dir. Rel. Ana Dolores Moura Carneiro de
Novaes, julgado em 5.3.2013; PAS RJ2013/1840, Dir. Rel. Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes,
julgado em 15.4.2014; e RJ2013/11699, Dir. Rel. Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes, julgado em
2.9.2014.
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—29.631.253 acdes — e Emilio Salgado — 1.503.314 ac¢bes —, 0 numero de ac¢les ordinarias
que teriam votado a favor da aprovacdo das contas dos administradores seria reduzido
para 146.136.963, correspondente a 44,061% do capital social presente (percentual
inferior, portanto, ao que votou pela rejeicdo da matéria).

70. Nessas circunstancias, portanto, ndo se pode dissociar a celebragédo do
usufruto da estratégia que seria usada pelos administradores para a defesa de seus
interesses pessoais no seio da Companhia.

71. As caracteristicas do usufruto, que, como mencionado, foi outorgado a titulo
gratuito e por prazo indeterminado, reforcam ainda mais essa nogao.

72. Parece-me também importante ressaltar que, segundo informado pelos
acusados em sua defesa, os usufrutuarios ndo compareceram a reunido prévia e a
assembleia. Esse ponto enfraquece ainda mais a tese de defesa, evidenciando a
contradicdo de se pretender fazer prevalecer o voto dos usufrutuérios quando sequer
houve o exercicio desse direito por partes daqueles.

73. Por fim, registre-se que a celebracdo do contrato de usufruto ndo impediu os
acusados de continuarem a exercer o direito de voto nas assembleias da Companhia,
mesmo com relacdo a matérias que, a rigor, nos termos do contrato celebrado, tenham
sido reservadas aos usufrutuarios. E o que se verifica, por exemplo, da leitura da ata da
assembleia geral extraordinaria realizada em 09 de maio de 2016, enviada pela
Companhia a CVM*. Esse ponto reforca a compreensdo de que, a par da formalizagio
do usufruto, os acusados continuavam se comportando como acionistas, evidenciando a
irregular utilizagdo do usufruto.

74. Desse modo, a meu juizo, os indicios apresentados se afiguram fortes o
suficiente para sustentar que o usufruto foi o meio escolhido pelos acusados Emilio
Salgado e Paulo Cesar Palhares para que o bloco de acbes vinculadas estivesse em
condigdes de preponderar na futura deliberacdo assemblear a respeito da tomada de
contas, ja que os proprios acusados estariam proibidos de votar diretamente na matéria.

11.2.2. A VINCULACAO DE VOTO NO ACORDO DE ACIONISTAS

75. Superada a primeira questdo, 0 segundo ponto que se apresenta para a
discussdo, no tocante ao computo das acdes detidas pelos administradores na deliberagéo
sobre suas proprias contas e as demonstragdes financeiras, diz respeito aos efeitos do
disposto no § 9° do art. 118 da Lei n° 6.404/76, mais especificamente nas hipoteses de
impedimento de voto do administrador.

4 Na qual foi aprovado o grupamento de acdes da Companhia e a correspondente alteragdo no Estatuto
Social.
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76. Nesse aspecto, salienta-se, em primeiro lugar, que o préprio Acordo de
Acionistas é expresso em estabelecer que as acdes detidas por acionista conflitado nédo
podem ser contabilizadas no bloco de a¢des vinculadas ao Acordo na deliberacdo da
matéria em que verificado o conflito. Para maior clareza, transcreve-se a seguir o inteiro
teor do dispositivo em quest&o:

Clausula Terceira:

Previamente a toda e qualquer Assembleia Geral da Companhia, devera
ser realizada reunido (“Reunido Prévia”) para estabelecer o sentido do
voto uniforme a ser proferido. Idéntico procedimento sera adotado
previamente as reunides do Conselho de Administracdo se qualquer de
seus membros eleitos pelo Bloco de Controle assim o requerer.

(..)
Paragrafo Quarto:

Se, em matéria a ser apreciada em Reunido Prévia, verificar-se conflito
de interesses ou outra situacdo que legalmente imponha abstencéo do
voto conferido por Ag¢des Vinculadas, caberd ao participante deste
Acordo sujeito ao impedimento explicita-lo e ressalva-lo na Reunido
Prévia; nessa hipotese, as respectivas A¢des Vinculadas ndo terdo voto
na Reunido Prévia e ndo compordo o Bloco de Controle na Deliberacéo
da matéria em que verificado o conflito. (grifei)

77. Independentemente da referida previsdo contratual, porém, penso que outra
ndo poderia ser a solu¢do. Como ja expliquei na secdo anterior do presente voto, para a
qual me reporto, acredito que seja indubitavel que o arbitrio das partes ndo possa afastar
as disposicOes imperativas da lei sobre o exercicio dos direitos sociais, como € o caso da
norma que proibe o administrador de aprovar suas proprias contas*.

78. E isso vale também para as hipoteses de ndo comparecimento ou abstencao.
Caso contréario, bastaria ao acionista administrador signatario de acordo de acionistas
ausentar-se para que fosse superado o impedimento legal — o que creio ndo ser a finalidade
da lei.

79. Mais uma vez, faco referéncia ao disposto no 8§ 2° do art. 118 da Lei n°
6.404/76, que impede que os acordos de voto sejam invocados pelo acionista para afastar
as responsabilidades decorrentes do exercicio do direito de voto*.

4 Ao discorrer sobre o acordo de acionistas, Celso Barbi Filho bem observa que tais acordos ndo podem
ter por objeto as “declarac@es de verdade (v.g., aprovagéo de contas da administracédo)”. FILHO, Celso
Barbi. “Acordo de Acionistas: Panorama Atual do Instituto no Direito Brasileiro e Propostas para a Reforma
de sua Disciplina Legal”. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, v. 121,
S8o Paulo: Ed. Malheiros, jan-mar, 2001, p. 39.

46 «Art. 118.[...] § 2° Esses acordos ndo poderao 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).”
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80. Nessa perspectiva, alinho-me a posicdo ja adotada pela CVM no PAS n°
09/2009*, quando o Colegiado, por unanimidade, manifestou o entendimento de que os
paragrafos 8° e 9° do art. 118 ndo abrigam condutas “vedadas ou de outra forma
reprovaveis por outros comandos da Lei n° 6.404, de 1976”.

81. Essa conclusdo é especialmente pertinente no caso concreto, em que se esta
diante de uma presuncéo legal absoluta de conflito de interesses, que impede, a priori, 0
exercicio do direito de voto por parte do administrador (conflito formal). Além disso,
como ressaltei anteriormente, restou comprovado que as a¢des vinculadas aos acionistas
administradores foram determinantes para a aprovacao da matéria.

82. Desta feita, parece-me correta a conclusdo alcancada pela SEP no sentido de
que as acOes detidas pelos administradores Emilio Salgado e Paulo Cesar Palhares ndo
poderiam ter sido computadas no bloco de a¢6es vinculadas ao Acordo de Acionistas do
qual eram signatarios em violacdo aos artigos 115, § 1°, e 134, § 1°, da Lei n° 6.404/76.

11.2.3. PRrRoIBICAO DE VOTO

83. Finalmente, a Ultima questdo relevante suscitada por este processo é a da
extensdo da proibicdo de voto do acionista administrador, a luz do disposto nos artigos
115, § 1°, e 134, § 1°, da Lei n°® 6.404/1976.

84. Como ja mencionei, ndo ha davidas quanto a proibicdo de voto do
administrador em relacdo as suas proprias contas, tendo em vista o principio de que a
ninguém é dado ser juiz em causa propria—nemo iudex in causa propria*®. Nesse sentido,
é expresso 0 § 1° do art. 115%.

85. Também é pacifico o entendimento de que a hip6tese de impedimento de voto
constante do § 1° do art. 115 deve ser interpretada em cotejo com o disposto no § 1° do
art. 134 da lei societaria, que também regula as limitagdes ao exercicio do direito de
voto do acionista administrador.

86. A questdo se torna, porém, controversa em relacdo a extensao dessa proibicéo,
na medida em que o art. 134 preceitua que os administradores ndo poderédo votar, como

47 Rel. Dir. Luciana Dias, julgado em 21.07.2015.

48 \Veja-se, por todos: EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, Volume I. S&o Paulo: Editora Quartier
Latin, 2011, p. 657.

49 «Art. 115. [...] § 1° 0 acionista ndo podera votar nas deliberagdes da assembléia-geral relativas ao laudo
de avaliacao de bens com que concorrer para a formagéo 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.”

S0 «Art. 134. [...] § 1° Os administradores da companhia, ou ao menos um deles, e o auditor independente,
se houver, deverdo estar presentes a assembléia para atender a pedidos de esclarecimentos de acionistas,
mas os administradores ndo poderdo votar, como acionistas ou procuradores, os documentos referidos
neste artigo.”
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acionistas ou procuradores, os documentos referidos nesse dispositivo®, a saber: “I - 0
relatorio da administracéo sobre 0s negocios sociais e 0s principais fatos administrativos
do exercicio findo; Il - a cépia das demonstracdes financeiras; Il - o parecer dos
auditores independentes, se houver; IV - o parecer do conselho fiscal, inclusive votos
dissidentes, se houver”.

87. Mais especificamente, a discusséo reside em se a vedagdo de voto estaria
restrita as contas dos administradores, ou se alcancaria também as demonstraces
financeiras®. A questdo ainda nio foi enfrentada de forma clara pelo Colegiado, e na
doutrina é objeto de divergéncias.

88. Nesse ponto, me filio & doutrina majoritaria® e a jurisprudéncia dos nossos
tribunais superiores, para quem a proibicdo de voto alcanca também as demonstragdes
financeiras, pelas razdes que passo a expor.

89. Em primeiro lugar, recorro a interpretacdo gramatical do § 1° do art. 134, que
expressamente proibe o voto do administrador nos documentos 14 elencados, dentre 0s
quais se incluem as demonstragdes financeiras. Embora reconhega que, de fato, alguns
desses documentos (como os pareceres dos auditores independentes e do conselho fiscal)
ndo sejam objeto de deliberacdo da assembleia geral, ndo ha como dizer que 0 mesmo
procede com as demonstracdes financeiras (art. 132, I, da Lei n° 6.404/76).

90. E preciso lembrar que esse preceito, em sua esséncia, encontra-se em
consonancia com o que ja constava do art. 100 do revogado Decreto-lei n°® 2.627, de 1940,
que explicitamente proibia os administradores de tomar parte na deliberacdo da
assembleia geral relativa as contas e ao balango®*. A inovagéo da Lei n° 6.404/76 consistiu

51 O caput do art. 134 faz remissdo aos documentos constantes do art. 133 da Lei n° 6.404/76.

52 Embora muitas vezes seja feita referéncia a aprovacdo das contas de forma genérica, abrangendo tanto
as contas propriamente ditas como as demonstragdes financeiras, é consenso que se tratam de instrumentos
distintos, que podem ser objeto de deliberacGes distintas. As contas propriamente ditas consubstanciam o
relatorio de administracdo, juntamente com as eventuais informacdes prestadas a respeito da gestdo dos
negécios sociais. As demonstracOes financeiras, por sua vez, compreendem, nos termos do art. 176 da Lei
n° 6.404/76, os seguintes documentos: “I - balango patrimonial; Il — demonstragdo dos lucros ou prejuizos
acumulados; Il - demonstragéo do resultado do exercicio; e IV — demonstracdo dos fluxos de caixa; e V —
se companhia aberta, demonstragdo do valor adicionado.”

53 Nesse sentido: EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, Volume 1l. Sdo Paulo: Editora Quartier
Latin, 2011, p. 157; TEIXEIRA, Egberto Lacerda, e GUERREIRO, José Alexandre. Das Sociedades
Andnimas no Direito Brasileiro, S8o Paulo: Bushatsky, 1979, p.416; ADAMEK, Marcelo Vieira Von.
Abuso de Minoria em Direito Societario. Sdo Paulo: Malheiros, 2014, p. 194; CARVALHOSA, Modesto.
Comentéarios & Lei de Sociedades Andnimas. 2° Volume - Arts. 75 a 137. S&o Paulo. Editora Saraiva. 62
Edicdo. 2014, p. 1.153-1.1154; VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades por A¢des (Comentarios ao
decreto-lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940), Vol. 11, 22 Edi¢do. Rio de Janeiro: Revista Forense, 1953,
p. 136; e NETO, Alfredo Sergio Lazzareschi. Tratado de Direito Comercial, coord. Fabio Ulhoa Coelho,
vol. 2, Ed. Saraiva, p. 446.

% Sobre a incidéncia da proibigdo de voto dos administradores também nas demonstragGes financeiras sob
a égide do Decreto-lei n° 2.627/40, ver: VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades por Acoes
(Comentarios ao decreto-lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940), Vol. Il, 22 Edi¢do. Rio de Janeiro:
Revista Forense, 1953, p. 136.
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em estender a vedagdo também as hipdteses em que o administrador estiver atuando como
procurador ou representante de acionista®, o que ndo era admitido sob a égide da lei
anterior®®. Nessa perspectiva, entendo que a alteracdo promovida pela Lei n° 6.404/76
teve o intuito de manter o rigor ja constante da legislacao precedente, e ndo o de afrouxa-
lo.

91. Em segundo lugar, ressalto que as demonstracGes financeiras, ao lado do
relatério da administracdo, e dos pareceres do conselho fiscal e do auditor independente,
se houver, consubstanciam, no regime da Lei n°® 6.404/76, os instrumentos da prestagdo
de contas dos administradores®, permitindo aos acionistas avaliar o desempenho de
diretores e conselheiros.

92. Discordo, alids, da interpretacdo de que o balanco compreende apenas um
juizo objetivo e deve ser concebido como mera reproducdo da realidade econémica da
empresa. Ao contrario, a elaboracdo das demonstracdes financeiras ndo pode prescindir
de um juizo valorativo em fungéo dos seus fins, no que se convém denominar “politica
de balango”. Sobre o tema, precisa ¢ a licdo de Fabio Konder Comparato:

O balango, como de resto toda a contabilidade, ndo pode jamais ser um
simples reflexo de fatos econbmicos, porque se trata de uma
interpretagdo simbdlica e, portanto, convencional da realidade. Os fatos
econdmicos ndo passam para os livros contabeis no estado bruto, mas
sdo traduzidos, simbolicamente, em conceitos e valores; ou seja, séo
previamente estimados e valorados, segundo um critério determinado e
em funcdo de uma finalidade especifica.

A exatiddo matematica dos balangos, que o vulgo contempla
admirativamente. € mera coeréncia interna e reciproca de lancamentos
em partidas dobradas, simples exatiddo formal. Mas entre a realidade
econdmica e a sua traducdo contébil interfere, necessariamente, um
juizo de valor, uma estimativa axiologica. cuja imprecisdo e

5 «Art. 126. [...] § 1° O acionista pode ser representado na assembléia-geral por procurador constituido
h& menos de 1 (um) ano, que seja acionista, administrador da companhia ou advogado; na companhia
aberta, o procurador pode, ainda, ser instituicdo financeira, cabendo ao administrador de fundos de
investimento representar os condéminos.”

% Nas palavras de José Luiz Bulhdes Pedreira: “A nova lei proibe o voto como procurador porque em regra
as procuracdes nao definem como o0 mandatario devera votar, cabendo-lhe, portanto, o poder de escolher
0 voto proferido”. (PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. “Exercicio Social e Demonstra¢des Financeiras”. In:
LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulh@es (orgs.). Direito das Companhias, Volume Il. Rio
de Janeiro: Forense, 2009, p. 1.518.

> PEDREIRA, José Luiz Bulhdes; e ROSMAN, Luiz Alberto Colonna. “Aprovacéo das Demonstragdes
Financeiras, Tomada de Contas dos Administradores e seus Efeitos. Necessidade de Prévia Anulacao da
Deliberagéo que Aprovou as Contas dos Administradores para a Propositura da A¢éo de Responsabilidade”.
In: Rodrigo Monteiro de Castro e Leandro Santos de Aragéo (coord.), Sociedade Anénima: 30 Anos da Lei
6.404/76, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 43.
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contestabilidade jamais poderdo ser suprimidas, porque inerentes ao
préprio processo de conhecimento. %8

93. Nesse sentido, a meu ver, a deliberacdo da assembleia geral que aprova as
demonstracdes financeiras ndo € mera declaracdo de ciéncia, mas, antes, “auténtica
declaracdo de vontade™® acerca de elemento essencial a tomada de contas dos
administradores.

94. N&o por outra razdo, o 8 3°do art. 134 prevé expressamente que a “aprovacao,
sem reserva, das demonstragdes financeiras e das contas, exonera de responsabilidade
os administradores e fiscais, salvo erro, dolo, fraude ou simulacédo (artigo 286)”. A
conjungdo aditiva “e” evidencia que ambas as deliberacbes — das contas e das
demonstracdes financeiras — produzem efeitos na esfera juridica dos administradores, na
medida em que a aprovacdo sem reservas dessas duas matérias é pressuposto para a
outorga da quitacdo, que implica a disposicéo do direito de reclamar dos administradores
qualquer indenizacdo em razao dos atos praticados a frente dos negéocios da companhia,
no exercicio social precedente.

95. Com efeito, ndo se pode ignorar que as demonstracOes financeiras podem
refletir adequadamente a situacdo patrimonial da companhia, com estrita observancia das
prescricdes legais, mas 0s acionistas entenderem que a gestdo dos negécios sociais foi
inadequada, em consequéncia de atos ou operacfes praticados em violacdo a lei ou ao
estatuto. Da mesma forma, € possivel também que os acionistas concordem com a atuagéo
dos administradores, aprovando as suas contas, a0 mesmo tempo em que rejeitam as

%8 COMPARATO, Fabio Konder. Natureza Juridica do Balanco de Sociedade Andnima. Licitagdo. In:
Doutrinas Essenciais de Direito Empresarial, vol. 3, 2010, p. 693.
59 Como reconheceu a CVM no Parecer de Orientagdo CVM n° 16, de 17.11.1988.
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demonstracdes financeiras por constatarem falhas ou omissées. Em um ou outro caso,
n&o se opera o quitus®®-6?,

96. E justamente essa a coeréncia do sistema: de um lado, a aprovacdo sem
reservas das contas e das demonstracbes financeiras implica na desoneracdo dos
administradores, e, de outro, a lei proibe os administradores de votarem nessas mateérias,
na medida em que ndo podem atuar como juizes em causa propria®2. Como bem pontuou
Alfredo Sergio Lazzareschi Neto: “N&o faria sentido a Lei Societaria proibir o voto dos
administradores por ocasido do julgamento de suas contas e das demonstracgdes
financeiras se a aprovacio dessas pecas ndo os exonerasse de responsabilidade”®.

97. Registre-se, ademais, que é praxe no mercado a deliberacdo conjunta dessas
matérias em um unico item da ordem do dia da assembleia geral®* — como ocorreu no

60 Como bem observa Modesto Carvalhosa: “Ja com relagdo as demonstracdes financeiras, os critérios de
deliberacéo séo diversos. [...] Constituem tais documentos, com efeito, uma proposta, dos administradores
a assembleia geral, a ponto de poder o conclave aprovar modificagdo no valor das obrigagdes da
companhia e no montante do lucro do exercicio. Essas alteracdes significam a aprovacgdo com retificacdo
das demonstracfes financeiras e importam no reconhecimento de erro na elaboracdo do balanco
patrimonial e na demonstracao dos resultados do exercicio ou dos lucros ou prejuizos acumulados (arts.
186 e 187). A aprovacdo com reserva das demonstracfes financeiras obriga os administradores a
promoverem a republicacio de todos os documentos componentes das demonstragdes financeiras (art.
176), mesmo aqueles que ndo foram retificados com as deliberacGes tomadas na assembleia geral. As
modifica¢des nas contas do balanco patrimonial ou em outros grupos componentes das demonstracGes
financeiras importam no reconhecimento de um erro acidental, ou, entdo substancial, na elaboragdo do
documento. Se a falha for de natureza acidental, ndo caberd, em principio, a responsabilizacdo dos
administradores. Se, no entanto, tratar-se de um erro substancial, podera o fato levar a prépria rejeicéo
das demonstracgdes financeiras, com a consequente responsabilizacdo e impedimento dos administradores
(art. 159).” (CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas. 2° Volume. S&o
Paulo: Editora Saraiva, 62 Edigdo, 2014, p. 1.153-1.1154). Sobre o assunto, vale também transcrever essa
passagem de Nelson Eizirik: “Assim, 0s acionistas, ao analisarem as demonstracées financeiras, ndo estdo
apenas verificando a regularidade formal dos langamentos contabeis efetuados, mas também manifestando
a sua concordancia com a gestao dos administradores naquele exercicio social”. (EIZIRIK, Nelson. Temas
de Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 112).

61 Confira-se, nesse sentido os seguintes julgados do STJ: Recurso Especial n° 1.515.710 — RJ, Relator Min.
Marco Aurélio Bellizze, Terceira Turma, j. em 12.05.2015; e Recurso Especial n® 1.313.725 — SP, Relator
Min. Ricardo Villas Boas Cueva, Terceira Turma, j. em 26.06.2012. O Tribunal de Justica de Séo Paulo
também se manifesta no mesmo sentido, valendo citar os seguintes julgados: Apelacdo Civel n° 0003410-
53.2011.8.26.0011, Relator Carlos Alberto Garbi, 22 Camara Reservada de Direito Empresarial, j. em
28.11.2016; Agravo de Instrumento n°® 0046023-87.2012.8.26.0000, Relator Ramon Mateo Junior, 72
Céamara de Direito Privado, j. em 17/10/2012.

62 Em outras jurisdigdes, como a italiana, a coeréncia é mantida adotando-se solucdo diversa, qual seja: de
um lado, autoriza-se o voto dos administradores na deliberag&o sobre o balanco, mas, por outro, prescreve-
se que a aprovacéo do balango ndo exonera de responsabilidade os administradores. (NETO, Alfredo Sergio
Lazzareschi. Tratado de Direito Comercial, coord. Fabio Ulhoa Coelho, vol. 2, Ed. Saraiva, p. 446.)

8 NETO, Alfredo Sergio Lazzareschi. Tratado de Direito Comercial, coord. Fabio Ulhoa Coelho, vol. 2,
Ed. Saraiva, p. 446.

64 Essa pratica, conhecida como bundling, é também comumente utilizada como estratégia para induzir a
aprovacdo de matérias que, se deliberadas separadamente, teriam menor probabilidade de aprovacdo em
assembleia geral, por conta de quérum (nas companhias de capital pulverizado) ou de impedimento do
acionista controlador. Embora esse recurso seja a principio legitimo, os limites de sua utilizagdo tem sido
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caso em apreco —, justamente por se tratarem de matérias logicamente correlacionadas,
ainda que, em restritas hipoteses, e a depender das circunstancias faticas, o juizo quanto
a regularidade das contas possa diferir daquele relativo a regularidade das demonstracdes
financeiras.

98. Assim, creio que, também por uma interpretacdo teleoldgica e sistemética da
Lei n® 6.404/76, os administradores encontram-se impedidos de votar, ainda, na
deliberacdo sobre as demonstracoes financeiras.

99. Ocorre que, no caso concreto, se por um lado o termo de acusacdo
corretamente enfrenta os efeitos da aprovacdo de contas na esfera juridica dos
administradores, por outro lado ndo o faz com relacéo as demonstrac@es financeiras. Por
conta disso, muita embora tenha sido imputada aos acusados responsabilidade por
infracdo ao disposto no art. 115, 8 1°, c/c 134, § 1°, da Lei n°® 6.404/1976, entendo ndo ter
sido aduzida na peca acusatoria fundamentacéo suficiente para embasar a imputacéo de
irregularidade quanto & aprovagdo das demonstragdes financeiras referentes ao exercicio
social findo em 31.12.2015.

100. Esse fato, contudo, ndo altera a concluséo de que os administradores Emilio
Salgado e Paulo Cesar Palhares infringiram a proibicdo estabelecida nos artigos 115, §
1° e 134, § 1°, da Lei n° 6.404/1976, ao votarem na aprovacao de suas proprias contas
relativas ao exercicio de 2015, mediante o cdmputo de suas acdes no bloco de acbes
vinculadas ao Acordo de Acionistas.

I11. DOSIMETRIA

101. Na fixacao de penalidades por esta CVM, o Colegiado devera atentar para 0s
principios da proporcionalidade e da razoabilidade, assim como os motivos que
justifiguem sua imposi¢do. Em cada caso, observar-se-4 a gravidade em abstrato do
ilicito, eventuais circunstancias atenuantes ou agravantes, a luz da jurisprudéncia dessa
comissao e da legislacdo de regéncia da matéria.

102. Quanto a violagdo aos arts. 132 c/c 142, IV, da Lei n® 6.404/76, decorrente do
atraso na convocacdo e realizacdo de assembleia geral ordinéria, entendo que a penalidade

objeto de alguns debates e questionamentos, por suas repercussdes nos direitos dos acionistas. Sobre o
assunto, confira: COX, James D.; FERRI, Fabrizio; HONIGSBERG, Colleen; e THOMAS, Randall S.,
Quieting the Shareholders' Voice: Empirical Evidence of Pervasive Bundling in Proxy Solicitations.
Southern California Law Review, Vol. 89:1179, 2016; Vanderbilt Law and Economics Research Paper No.
15-10; Columbia Business School Research Paper No. 15-56; Duke Law School Public Law & Legal
Theory Series No. 2015-22. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=2602827.
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a ser aplicada aos Acusados Luiz Fernando Lima®®, Paulo Cesar Palhares®® e Emilio
Salgado®’ deve considerar a baixa gravidade em abstrato do ilicito e contemplar as
diversas atenuantes verificadas no caso concreto. Nesse sentido, militam a favor dos
acusados o relativo pouco tempo de atraso da assembleia, a auséncia de prejuizos
financeiros diretos a investidores e o fato de ter sido publicado fato relevante. Nao verifico
a existéncia de agravantes.

103. Quanto a infracdo aos artigos 115, § 1°, e 134, § 1° da Lei n° 6.404/1976, ao
votar, indiretamente, pela aprovagdo das suas contas como administradores da
Companhia, avalio que a penalidade a ser aplicada aos acusados deve considerar a
relevante gravidade em abstrato do ilicito e as agravantes demonstradas ao longo deste
voto. A infracdo dos administradores da companhia foi cometida mediante ardil e restou
determinante para alterar o resultado da votacdo no ambito da assembleia geral que
concluiu pela aprovagdo das contas dos administradores. Além da vantagem indevida
obtida pelos infratores, ndo se pode desconsiderar a macula que a conduta representa a
imagem do mercado de valores mobiliarios.

104. Com efeito, verifica-se no caso concreto, ndo s a violagdo a correta
interpretacdo do art. 114, da Lei n° 6.404/76, como também a fraude a lei concretizada
pela utilizacdo indevida do instituto do usufruto de acdes, de que trata 0 mencionado
dispositivo, com a finalidade de evitar a incidéncia da norma de ordem publica inserta
nos arts. 115, §1°, e 134, § 1° da Lei n° 6.404/76. A conduta resultou na indevida
aprovacdo das contas dos administradores em detrimento da posi¢cdo dos acionistas
minoritarios, conforme demonstrado pelo mapa de votacéo.

105. Entendo que a conduta praticada pelos Acusados é extremamente reprovavel
e deveria ser penalizada com a inabilitagdo temporaria, pelo prazo minimo de 5 anos, para
0 exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de
entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizagéo
ou registro na Comissao de Valores Mobiliérios. Ocorre, entretanto, que a infracéo ao art.
115 da Lei n° 6.404/1976 foi caracterizada como grave apenas com a oportuna edic¢ao da
Instrugdo CVM n° 607, de 17 de junho de 2019%, de forma que as condutas infracionais

8 Condenado a penalidade de multa no dmbito do PAS CVM n° RJ2014/591, por violagéo aos arts. 154,
§1°, e 138, 81, da Lei n°® 6.404/76. Acérdao do CRSFN 263/2018, de 12 de dezembro de 2018, transitado
em julgado.

8 Condenado a penalidade de multa no &mbito do PAS CVM n° RJ2014/591, por violagéo aos arts. 156, e
138, §1°, da Lei n° 6.404/76. Acorddo do CRSFN 263/2018, de 12 de dezembro de 2018, transitado em
julgado.

67 Condenado a penalidades de multa no &mbito do PAS CVM n° RJ2014/591, por infracdo aos artigos 24,
83°, X, e 30, VIII, ambos da Instrugdo CVM n° 480/09, do art. 8°, V, da Instrugdo CVM n° 481/09, e arts.
154, 8§1° e 138, §1° ambos da Lei n® 6.404/76. Acérddo do CRSFN 263/2018, de 12 de dezembro de 2018,
transitado em julgado.

8 |CVM 607/19. ANEXO 64.
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aplicadas anteriormente a sua edi¢ao ndo ensejam a aplicacéo de penalidades de restrigdo
de direitos previstas nos incisos Il a V111 do art. 11 da Lei n° 6.385/76.

IVv. CONCLUSAO E PENALIDADES

106. Por todo o exposto, voto, com fundamento no art. 11 da Lei n® 6.385/76, nos
seguintes termos:

(1) Pela condenagdo de Luiz Fernando Lima, na qualidade de membro do
conselho de administracdo da GPC, a penalidade de adverténcia, pela
convocacao e realizacdo intempestiva da assembleia geral ordinaria relativa
ao exercicio social findo em 31.12.2015, em infracdo aos artigos 132 e 142,
IV, da Lei n° 6.404/76;

(i) Pela condenacdo de Paulo Cesar Palhares, na qualidade de presidente do
conselho de administracdo da GPC:

(@ a penalidade de adverténcia, pela convocacdo e realizacdo
intempestiva da assembleia geral ordinaria relativa ao exercicio social
findo em 31.12.2015, em infragcdo aos artigos 132 e 142, 1V, da Lei n°
6.404/76; e

(b) a penalidade de multa pecuniaria no valor de 500.000,000
(quinhentos mil reais)®, por infracdo aos artigos 115, § 1°, e 134, § 1°, da
Lei n®6.404/1976, ao votar, indiretamente, pela aprovacdo das suas contas
como administrador da Companhia referente ao exercicio de 2015.

(iii)  Pela condenacao de Emilio Salgado, na qualidade de membro do conselho de
administracdo da GPC:

(@ a penalidade de adverténcia, pela convocacdo e realizacdo
intempestiva da assembleia geral ordinaria relativa ao exercicio social
findo em 31.12.2015, em infragcdo aos artigos 132 e 142, 1V, da Lei n°
6.404/76; e

(b) a penalidade de multa pecuniaria no valor de 500.000,000
(quinhentos mil reais), por infragdo aos artigos 115, 8 1° e 134, § 1°, da

Aurt. 1° Consideram-se infracdo grave, ensejando a aplicagdo das penalidades previstas nos incisos 111 a V111
do art. 11 da Lei n® 6.385, de 1976, as seguintes hipdteses:

I — descumprimento dos arts. 115; 116; 117; 153; 154, caput e 88 1° e 2°; 155, caput e §§ 1°, 2° e 4°; 156,
caput e § 1° 165, caput e 88 1° e 29, 201; 202, caput e 8§88 5° e 6°; 205, caput e § 3°; 245; 254-A, caput; e
art. 273 da Lei n° 6.404, de 1976;

89 Nesse sentido, a decisdo do colegiado da CVM no Processo Administrativo Sancionador CVM n°
RJ2014/10060, julgado em 10 de novembro de 2015, cuja penalidade imposta foi reformada pelo Conselho
de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, que deu parcial provimento ao Recurso Voluntario n° 14.405,
para converter a pena de inabilitacdo pelo prazo de cinco anos a pena de multa de R$ 500 mil, em
decorréncia de voto com conflito de interesses.
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Lei n®6.404/1976, ao votar, indiretamente, pela aprovacao das suas contas
como administrador da Companhia referente ao exercicio de 2015.

E como voto.

Rio de Janeiro, 23 de junho de 2020.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR RELATOR
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