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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2018/2150

(Processo Eletronico n° SEI 19957.003052/2018-02)
Reg. Col. 1154/18

Acusados: Emilio Salgado Filho
Paulo Cesar Peixoto de Castro Palhares

Assunto: Apurar a responsabilidade de administradores e acionistas da
GPC Participacdes S.A. - Em Recuperacdo Judicial, pelo
eventual descumprimento aos arts. 115, § 1°, e 134, § 1°, da Lei
n® 6.404/1976, em decorréncia do exercicio irregular do direito
de voto na deliberacdo sobre as suas proprias contas, o relatério
de administracdo e as demonstracOes financeiras (art. 115, 8§ 1°,
c/c 134, § 1°, da Lei n° 6.404/1976).

Diretor Relator: Henrique Machado
MANIFESTAGAO DE VOTO

Senhor Presidente,

1. Eu também voto pela condenacdo de Emilio Salgado Filho e Paulo Cesar Peixoto
de Castro Palhares (“Acusados”) as penalidades propostas no bem fundamentado voto do
Diretor Relator Henrique Machado. Contudo, teco breves consideracGes para explicitar e
fundamentar meu entendimento divergente a respeito de alguns aspectos tratados ao longo do
voto do llustre Relator.

2. Esclareco, inicialmente, que compartilho da visdo de que houve a utilizacédo
irregular das acgdes de titularidade dos Acusados — acionistas e administradores da GPC! —
integrantes do bloco de ac¢des vinculadas ao Acordo de Acionistas, quanto a deliberacdo sobre
suas proprias contas, relativas ao exercicio social findo em 31.12.2016, a luz do impedimento
de voto dos Acusados, em infracdo ao art. 115, §1°, c/c 134, 81°, da Lei n® 6.404, de 15.12.1976.

3. Entretanto, respeitosamente, divirjo do entendimento que se extrai do voto do
Relator de que, independentemente das circunstancias do caso, o impedimento de voto do
acionista, que tambeém seja administrador, quanto a deliberagdo acerca da aprovagdo de suas
proprias contas, se estende ao voto exercido por usufrutuario de acfes de titularidade de tal

1 Os termos iniciados em letra maitiscula utilizados nesta manifestacdo de voto e que ndo estiverem aqui definidos
tém o significado que lhes foi atribuido no voto do Diretor Relator ou no Relatdrio.
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acionista (nu-proprietario), em razdo da natureza do direito de voto e de regras cogentes que
regem o Seu exercicio, as quais as convencdes de voto devem se alinhar.

4. Nesse sentido, antes de abordar as especificidades deste caso concreto, passo a
andlise, ainda em tese, do objeto do usufruto de a¢Bes e da convencdo de voto entre nu-
proprietério e usufrutuario.

. Considerac6es Gerais sobre o Usufruto de Acdes e o Direito de Voto

5. Em regra, ndo pode o acionista transferir a terceiros o exercicio de direitos inerentes
a propriedade da acdo. Excecdo a essa regra se da na instituicao de usufruto de acdes, quando a
prépria lei admite que certas faculdades inerentes a propriedade da acdo sejam atribuidas a um
terceiro, o usufrutuario, por vinculo de direito real, restringindo o dominio do acionista?.

6. Consoante a disciplina legal do instituto®, ao usufrutuario é conferido o direito a
posse, uso, administracao e percepg¢édo dos frutos da coisa. Por sua vez, remanesce com 0 nu-
proprietéario das acGes os demais direitos delas decorrentes. O usufruto ndo precisa abranger,
necessariamente, todos os frutos da coisa, pois é admitido o usufruto parcial.

7. O cerne da controveérsia que se coloca é o que ocorre com o direito de voto.

8. A esse respeito, e independentemente da discussdo sobre se, e em que medida, esse
direito integra ou ndo o objeto do usufruto — assunto ao qual retornarei mais adiante —, €
expressamente facultado, nos termos do art. 114* da Lei n° 6.404/1976, que o direito de voto,
havendo usufruto sobre as acGes, seja atribuido, por acordo de vontade entre as partes, ao nu-
proprietario, ao usufrutudrio ou mesmo a ambos.

9. Significa dizer que a convencdo de voto tera, portanto, liberdade para regular a
titularidade desse direito, estabelecendo, por exemplo, como ocorre no caso concreto, as
matérias em relagdo as quais o nu-proprietario ou o usufrutuario tera direito de voto.

2 Nessa linha, destaca-se na doutrina: “Os direitos que integram a a¢&o néo podem ser destacados do conjunto e
atribuidos a diferentes titulares. A Unica hipétese em que a Lei das S.A. admite titulares distintos de direitos que
sdo elementos da acdo é a de constitui¢do de usufruto. No entanto, a incindibilidade dos direitos que sdo elementos
da acdo ndo impede a cessao dos direitos de crédito ao dividendo declarado, a quota de rateio repartida, a
preferéncia para subscrever valores mobiliarios em determinada emissédo, e ao valor de reembolso nascido do
exercicio do direito de retirada (...) O usufruto constitui um direito real limitado, mediante o qual o proprietario
(nu-proprietario) da coisa atribui a alguém (o usufrutuario) a sua posse, uso, administracéo e percepgéo dos
frutos. Assim, o conteido econdmico do usufruto é constituido pelo poder temporario de fruir as utilidades e os
frutos do bem, sem que exista a transferéncia de sua propriedade. O usufruto é tido como um direito restringente,
uma vez que o dono fica privado de usar e fruir, atividades que, em principio, sdo tipicas do exercicio do dominio”
(EIZIRIK, Nelson. Lei das S/ A Comentada. Volume | - Artigos 1° ao 120. S8o Paulo: Quartier Latin, 2011, pp.
194-195 e 645).

3 Cf. Artigos 1.390 a 1.411 do Cddigo Civil e artigos 40; 100, inciso I, alinea “f’; 114; 169, §2°; 171, 8§5°; e 205,
caput, da Lei n° 6.404/1976.

4 Art. 114. O direito de voto da agdo gravada com usufruto, se ndo for regulado no ato de constituicdo do gravame,
somente poderé ser exercido mediante prévio acordo entre o proprietario e o usufrutuério.
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10. No siléncio das partes, porém, a lei atribui, a meu ver, o direito de voto
conjuntamente ao nu-proprietario e ao usufrutuario, considerando o fato de que a cada um deles
compete parte dos direitos conferidos pela acdo. N&o € por outra razdo que, nessa situacéo, o
exercicio do direito de voto passa a depender de prévio acordo entre nu-proprietario e
usufrutuério, por ocasido de cada deliberacdo, j& que, do contrario, as partes ndo terdo,
individualmente (e independentemente da outra), legitimidade para exercer o direito de voto®.

11. Nesse contexto, entendo que a analise quanto a impedimento de voto do acionista
administrador na deliberacdo sobre as suas proprias contas deve levar em consideracdo a
existéncia ou ndo de convencao de voto, no ato de constituicdo do usufruto.

12. Analisando a questdo em tese, a meu ver, se, mediante conven¢do de voto em
usufruto, o direito de voto em relacdo a aprovacdo de contas da administracdo for atribuido
exclusivamente ao usufrutuario das acoes e este ndo for administrador da companhia, ele ndo
estard impedido de votar na assembleia geral de acionistas convocada para deliberar sobre as
contas da administracdo de que participe o nu-proprietario. O usufrutuério formara sua propria
convicgdo acerca da regularidade das contas da administracédo e tera liberdade para aprova-las
ou rejeita-las, ndo podendo o nu-proprietario coibir-lhe o exercicio do direito de voto, consoante
convencionado®,

13. Por sua vez, se assim pactuado, o nu-proprietario sequer tera direito de voto sobre
a matéria, o qual tera sido transferido com exclusividade, ao usufrutuario, ndo havendo que se
falar, consequentemente, em impedimento de voto de sua parte. Ainda em tese, a constituicdo
de usufruto com tais caracteristicas seria capaz de afastar a proibicdo de voto dirigida a pessoa
natural do acionista, justamente porque essa pessoa, embora ainda acionista, ndo teria mais
direito de voto sobre a matéria.

14, Ademais, como é cedico, o impedimento de voto do administrador é de natureza
subjetiva, pessoal, decorrente do principio de que a ninguém é dado ser juiz da propria causa
(nemo iudex in causa sua).

15. Entretanto, o reconhecimento da referida transferéncia com exclusividade nédo se
aplica em situacdes em que restar configurada simulacéo por utilizacdo de interposta pessoa ou
veiculo ou de estrutura ou instituto juridico em desvio de finalidade e fraude a lei’, pois, em tais

5O art. 84 do Decreto-lei n° 2.627, de 26.09.1940, ja previa, de forma semelhante ao art. 114 da Lei n° 6.404/1976,
gue, no usufruto de acgbes, o direito de voto somente poderia ser exercido mediante prévio acordo entre 0
proprietario e o usufrutuario. Ao comentar sobre esse dispositivo, Trajano de Miranda Valverde prelecionava que
“[o] legislador partiu da hipotese mais simples: a de que ambos, proprietdario e usufrutudrio, estdo interessados
no funcionamento normal da sociedade e, por conseguinte, hdo de encontrar sempre uma féormula de conciliacao,
para a defesa dos seus direitos. Se o conflito estala, somente o Judiciario podera resolvé-lo” (Sociedades por
Acoes. v. I1, 32 ed. Rio de Janeiro: Forense, 1959, p. 75).

® Note-se que a oponibilidade da convencéo do usufruto a terceiros, inclusive a prépria companhia, requer o devido
registro/averbacdo do usufruto, nos termos exigidos por lei, configurando sua oponibilidade erga omnes, qualidade
atribuida aos direitos e garantia reais.

Tv. art. 166, Il e VI, e art. 167, §1°, do Cddigo Civil.
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situacOes, 0 que se V€ é que, em esséncia, a vontade manifestada no voto deriva daquele que se
encontraria impedido, caso pretendesse exercer diretamente o direito de voto.

16. Portanto, entendo que, em regra, se assim convencionado no ato de instituicao do
usufruto, o acionista administrador perde o direito de intervir nas deliberagdes sociais em
relagdo a matéria em que o direito de voto foi transferido exclusivamente ao usufrutuario.

17. Contrariamente, se néo tiver havido convencdo de voto ou, ainda, se esta atribuir o
direito de voto indistintamente (concomitantemente) ao nu-proprietario (acionista
administrador) e ao usufrutuario, ambos deverdo decidir, de comum acordo, previamente a
manifestacdo na assembleia geral de acionistas, como sera exercido o voto na deliberacédo
acerca das contas da administracdo. Nesse caso, 0 voto expressara manifestacdo de vontade
conjunta, seja por presuncao legal, seja por forca da convengdo. Como a formacéo da vontade
para o exercicio do direito estara sujeita, necessariamente, a intervencdo do administrador, na
oportunidade da busca pelo consenso, entendo que remanesceria o impedimento de voto, ainda
que fosse manifestado em assembleia pelo usufrutuério.

1. Caso Concreto

18. Neste processo, a Acusacao entendeu que as acdes de propriedade dos Acusados
ndo poderiam compor o bloco de a¢des vinculadas ao Acordo de Acionistas para fins de voto
na deliberacdo de que se trata, nem mesmo se considerada sua auséncia na reunido prévia e na
assembleia em questdo, uma vez que a prerrogativa dos signatarios do Acordo de Acionistas
(entre os quais 0s Acusados) de realizarem reunido prévia para a instrucao de voto nas matérias
a serem deliberadas em assembleia ndo poderia afastar a vedagao contida nos arts. 115, §1°, e
134, 81°, da Lei n° 6.404/1976.

19. Ao refutar a tese acusatéria, os Acusados alegaram, em sintese, que nao
participaram da formacdo da instrucdo de voto aprovada em reunido prévia e que sequer
detinham direito de voto, uma vez que o pleno gozo desse direito, em razdo de usufrutos
constituidos sobre a totalidade das acdes de sua propriedade, caberia aos usufrutuarios, que
eram seus familiares e também eram acionistas da GPC. Segundo os Acusados, 0 codmputo de
suas acdes no bloco de agbes vinculadas ao Acordo de Acionistas decorria do disposto no §9%
do art. 118 da Lei n° 6.404/1976, tendo em 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.

8 8 9° O ndo comparecimento a assembléia ou as reunides dos 6rgdos de administragdo da companhia, bem como
as abstencOes de voto de qualquer parte de acordo de acionistas ou de membros do conselho de administracdo
eleitos nos termos de acordo de acionistas, assequra a parte prejudicada o direito de votar com as acdes
pertencentes ao_acionista_ausente ou omisso e, no caso de membro do conselho de administragdo, pelo
conselheiro eleito com os votos da parte prejudicada. (grifos aditados).
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20. Especificamente na matéria de que se trata, ndo me convence a alegacédo de que,
seria necessaria a presenca dos Acusados na reunido prévia, para verificar a situacdo de
impedimento de voto, que, como dito, no caso, decorria do simples fato de que esses eram
também administradores, o que, sem ddvida, era do conhecimento de todos. E igualmente néo
convincente a alegacdo de que tal auséncia eliminaria sua influéncia determinante.

21. De todo modo, a meu ver, ndo é essa a principal discussdo que aqui se coloca, mas
sim se os usufrutos, nas circunstancias em que constituidos e implementados, eram,
efetivamente, aptos a afastar a vedacédo legal (também expressa no Acordo de Acionistas) ao
computo das acdes de titularidade de acionistas em situacdo de conflito de interesses no bloco
de acBes vinculadas ao acordo, para fins da referida deliberacdo na AGO.

22. Releva, assim, aferir se, no caso, a situacdo de impedimento de voto teria mesmo
restado desconfigurada em razdo dos usufrutos celebrados. Em outras palavras, é necessario
perquirir se ha razdo para imputar aos Acusados (e ndo aos usufrutudrios) responsabilidade
pelos votos computados com base nas referidas a¢des integrantes do bloco de agdes vinculadas
ao Acordo de Acionistas, ndo obstante o que havia sido convencionado com os usufrutuarios.

23. Quanto a isso, em primeiro lugar, esclareco que nao divirjo do entendimento do
Relator de que os usufrutos de acdes instituidos pelo acusado Paulo Cesar Palhares® em favor
de seus filhos ndo encontram respaldo juridico e sequer podem ser efetivamente caracterizados,
do ponto de vista conceitual, como negdcio de usufruto, por terem tido como objeto exclusivo
o direito de voto atribuido as acoes™®.

24. Reconheco, como muito bem pontuado pelo Relator, que a CVM nédo tem
competéncia para anular ou declarar nulidades de atos juridicos, o que cabe ao Judiciario, mas

® J4 0 outro acusado instituiu usufruto sobre os direitos econdmicos e de voto.

10 Marcelo Lamy Rego assim se pronuncia sobre a questdo: “O direito de voto néo pode ser objeto de usufiuto. A
proibicdo advém do principio geral de que o direito de voto, porgue indissocidvel da a¢do, ndo pode ser alienado
ou cedido independentemente da acao (...). Além disso, o proprio instituto do usufruto ndo comporta o usufruto
do direito de voto. Disp8e o artigo 1.390 do Cédigo Civil que o usufruto pode abranger os frutos e utilidades de
bens moéveis ou imdveis. PONTES DE MIRANDA (1957, Tomo XIX, p. 14), comentando o texto do Codigo Civil
anterior, semelhante ao atual, o define como o direito real limitado que consiste em ter determinada pessoa, fisica
ou juridica, o uso e a fruicdo da coisa gravada, respeitados a propria coisa e o seu destino. E, portanto, direito
real que restringe a propriedade. Pondera, ainda, que quem so usa e frui ndo destaca elemento da propriedade,
posto que lhe restrinja o contedido e, pois, 0 exercicio. O direito de usufruto € direito restringente. Nem ele, nem
0 uso, nem a habitacdo arrancam pars dominii, ou pars rei. O dono, sem deixar de ser, integralmente, dono, fica
privado de usar e fruir, atividades de exercicio de dominio. E, pois, da esséncia do usufruto o direito do
usufrutuario aos frutos da coisa gravada; e o usufruto gue é constituido tdo0-somente sobre o direito de voto, e
ndo confere o direito de receber dividendos e lucros, é nulo porque néo satisfaz a requisito essencial do negécio,
sem o qual ndo se configura a existéncia do negécio juridico de usufruto. Tem raz&o, pois, JOSE LUIZ BULHOES
PEDREIRA (parecer ndo publicado) quando afirma que o voto néo é fruto da agéo, mas exercicio de direito nela
contido como instrumento para que o acionista contribua para a formacéo da vontade social. Assim, o direito de
voto ndo pode, por conseguinte, ser objeto de usufruto. O que é objeto do usufruto, nos termos do artigo 40 da
LS4, é a agdo” (In Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (coord.). Direito das Companhias. V. 1. Rio
de Janeiro: Forense, 12 ed., 2009, pp. 391-392) (grifos aditados). No mesmo sentido: EIZIRIK, Nelson (op.cit., pp.
649-650).
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que isso ndo afasta a prerrogativa da CVM de formar seu juizo acerca da legalidade e da
validade dos referidos usufrutos quando do julgamento deste processo sancionador®?.

25. De todo modo, no presente caso, também ndo me parece ser determinante para a
concluséo de responsabilizacdo dos Acusados 0 exame quanto a se os referidos usufrutos eram
formalmente validos nos termos avencados.

26. Isso porque, como bem detalhado no voto do Diretor Relator, os elementos faticos
que circundam a celebracdo dos instrumentos de constituicdo de usufruto, em especial o
contexto de iminente e previsivel embate societario em assembleia?, e 0 modo pelo qual foi
alcancado o cOmputo dos votos relativos as acfes pertencentes aos Acusados, considerados em
conjunto, sdo indicios a meu ver suficientes para demonstrar que, no caso concreto, os referidos
negdcios juridicos foram utilizados como meio escolhido pelos Acusados para que o bloco de
acdes vinculadas ao Acordo de Acionistas (incluindo as suas'®) estivesse em condicdes de
preponderar na futura deliberagdo assemblear a respeito da tomada de contas dos
administradores, com o claro propoésito de burlar as disposi¢fes legais que impunham o
impedimento de voto dos Acusados (e, portanto, a excluséo de tais acdes do cOmputo) e que
restaram por eles infringidas.

217. Também considero, em linha com o ponderado pelo Relator, que o fato de os
usufrutudrios ndo terem comparecido a reunido prévia e a assembleia evidencia uma
contradicdo da tese de defesa de que, por meio dos usufrutos, se pretendia fazer prevalecer o
voto dos usufrutuérios, quando sequer houve manifestacdo por parte daqueles.

28. Quando constata-se o desvio de finalidade e que os votos, em realidade, ndo
deixaram de exprimir a manifestacdo de vontade dos Acusados (inteiramente alinhada com os
demais integrantes do bloco), é forcoso reconhecer que, como salientado pelo Relator, o arbitrio
das partes ndo poderia afastar as disposicGes imperativas das normas que proibem o
administrador de aprovar suas proprias contas, o que vale também quanto ao exercicio pelo
representante do bloco nas hipdteses de ndo comparecimento ou abstencdo de acionistas com
relacdo as acOes vinculadas ao Acordo de Acionistas. Se assim ndo fosse, bastaria ao acionista
administrador, signatario de acordo de acionistas com vinculagdo de voto, ausentar-se para que
fosse superado o impedimento legal.

29. Tanto é assim que o proprio Acordo de Acionistas** impunha aos Acusados que
revelassem eventuais situacfes de impedimento de voto, caso em que suas agdes teriam de ser
desconsideradas nas deliberagdes da reunido prévia e no computo das agdes vinculadas para
fins de votacdo em bloco, na assembleia geral. No entanto, os usufrutos serviam justamente

1 E do PAS CVM n° RJ2017/1158 (conexo), também julgado nesta data.

2 Ainda que os usufrutos tenham sido celebrados em novembro de 2015, a prdpria defesa reconhece que jé se
considerava o contexto de embate com minoritério, que, segundo aponta, tentava enfraquecer a administracdo da
companhia, criando situac6es de conflito para tentar prevalecer nas deliberac6es sociais.

13 E, nesse contexto, a situacdo ndo se diferencia pelo fato de que eles eram minoritarios no bloco.

14 v, item 58 do voto do Diretor Relator, em que transcrito o paragrafo quarto da Clausula Terceira.
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como meio para que 0s Acusados conseguissem viabilizar a utilizagdo irregular de a¢des de sua
propriedade para aprovacao de suas proprias contas, sob a aparéncia de estarem praticando uma
conduta regular.

30. Merece também destaque a informagdo apontada no voto do Relator'® de que os
Acusados votaram em assembleia geral extraordinéria realizada em 09.05.2016 (ou seja, ja apds
a instituicdo dos usufrutos), em matéria a respeito da qual, nos termos pactuados, o direito de
voto caberia aos usufrutuarios e ndo aos Acusados, o que reforca a percepcao de que o avencado
ndo refletia 0 que as partes concretizavam na pratica.

31. Por fim, ressalvo que é o conjunto fatico-probatorio referido acima que me conduz
a conviccdo de que os Acusados devem ser responsabilizados pela infracdo imputada e ndo o
fato de que os usufrutos foram instituidos a titulo gratuito, por prazo indeterminado, com
pessoas com as quais 0s Acusados mantinham vinculos familiares.

32. Com efeito, como também reconhece o Relator, ndo hé qualquer ilegalidade de per
se na instituicdo de usufruto de acdes em favor de filhos ou de conjuge. Tampouco se deve
considerar, a priori, que o nu-proprietario, nessas condi¢cdes, € que estaria votando, por
interposta pessoa, a cada vez que o usufrutudrio exercesse esse direito na assembleia de
acionistas, mesmo que em observancia a convencao de voto celebrada por ocasido da instituicdo
do gravame. A meu ver, 0 caso concreto ndo contamina o instituto. O uso do instituto em fraude
a lei é que contamina o caso concreto.

33. De todo modo, em que pesem tais caracteristicas (prazo indeterminado, pacto néo
oneroso e vinculos familiares entre as partes), quando individualmente consideradas, ndo serem
aptas a configurar, de per se, a préatica do ilicito que que trata este processo, uma vez tomadas
no conjunto, acabam reforcando sim as evidéncias de que os Acusados, por meio de uma série
de expedientes adotados de modo comissivo e omissivo, lograram fazer prevalecer sua vontade
no voto para aprovacao de suas proprias contas, devendo ser responsabilizados por violacdo ao
disposto no art. 115, 81°, c/c o art. 134, §1°, da Lei n® 6.404/1976.

E como voto.

Rio de Janeiro, 23 de junho de 2020.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro

Diretora

15 Essa informacéo consta do item 55 do voto do Diretor Relator.
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