COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° 19957.005749/2017-29

Reg. Col. 0728/2017

Recorrente: Estado de Sdo Paulo

Assunto: Recurso contra entendimento da Superintendéncia de RelagBes com
Empresas — SEP referente a impedimento de voto do Estado de Séo
Paulo em assembleia geral extraordinaria da Empresa Metropolitana
de Aguas e Energia S.A. - EMAE.

Manifestacédo de Voto

I _-VISAO PANORAMICA

1. Trata-se de recurso interposto pelo Estado de Sdo Paulo (“Recorrente”) contra a
decisio ! da Superintendéncia de RelacBes com Empresas que reconheceu o
impedimento de voto do Recorrente para deliberar, em AGE da EMAE, sobre a
ratificacdo (“aprovacdo”) de acordo’ celebrado entre esta companhia e a SABESP, em
razdo de ambas as sociedades estarem sob o controle comum do Estado de S&o Paulo.

2. De acordo com a manifestacdo da area técnica, o conflito de interesses
decorreria da diferenca nas participagdes societarias detidas, direta e indiretamente, pelo
Estado de S&o Paulo na SABESP (50,26%) e na EMAE (39,94%), do que resultaria o
impedimento de voto na assembleia da EMAE, posto que, em tese, haveria o risco de o
controlador comum beneficiar a SABESP em detrimento da EMAE, em virtude de sua
participacdo percentualmente superior na SABESP.

3. Considero importante destacar, desde ja, que o acordo em questdo ndo é matéria
de competéncia privativa de Assembleia, seja por determinacdo legal ou estatutaria,

! Relat6rio n° 64/2017-CVM/SEP/GEA-3, de 22 de junho de 2017.
20 referido acordo refletia a solugdo consensual alcancada pela SABESP e pela EMAE para resolucio
dos litigios envolvendo a retirada de dgua pela SABESP dos reservatorios de propriedade da EMAE.
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razdo pela qual, em principio, deveria ser apreciado exclusivamente pela Administracdo
da EMAE.

4. Casuisticamente, em razdo de clausula contratual inserida no instrumento
negocial ora em analise, ficou ajustado que a aprovacdo do Acordo pela assembleia da
EMAE seria condicdo para a sua eficacia®.

5. Outro ponto relevante consiste na circunstancia de que o Estado de S&o Paulo
possui a totalidade das acBes ordinarias da EMAE*, de forma que ele seria o Gnico
acionista com direito de voto na AG da companhia, uma vez que as a¢oes preferenciais
desta ndo conferem direito de voto aos seus titulares.

6. Em reunido do Colegiado realizada em 14.07.2017, o Diretor Pablo Renteria
acompanhou o entendimento da area técnica®, embora tenha ressalvado que, no presente
caso, o conflito decorreria do fato de o Recorrente ser acionista controlador de ambas as
sociedades®. Na sessdo do Colegiado da Gltima terca-feira (05.09.2017), o Diretor
Henrique Machado acompanhou o voto do Diretor Pablo Renteria.

7. N&o obstante o objeto da consulta dizer respeito a existéncia de conflito de
interesses por parte do Estado de S&o Paulo, na qualidade de controlador comum dos
contratantes, parece-me que a questdo paralela sobre os deveres e responsabilidades dos

3 “Clausula Segunda — Das Condicdes Suspensivas

2.1. Com excecao das Clausulas 4.1 e 4.2 abaixo, a eficacia das demais disposicdes da presente
Transacao esta condicionada a verificacdo das seguintes Condigdes Suspensivas: (i) aprovacdo de seus
termos em Reunido do Conselho de Administracdo da EMAE e em Assembleia Geral Extraordinaria dos
acionistas da EMAE, na forma da Lei n° 6.404/1976 e do seu Estatuto Social, e em Reunido do Conselho
de Administracdo da SABESP (“Primeira Condicdo Suspensiva™); e (ii) aprovacdo integral e
incondicionada de seus termos pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL (“ANEEL”), em
conformidade com o artigo 3°, XIIl da Lei n® 9.427/7996 e com o artigo 16, I, da Resolugdo Normativa n°
699, de 26.01.2016 (““Segunda Condigéo Suspensiva™) (...)”

* Diretamente, o Estado de S&o Paulo detém 97,6% das acbes ordinarias de emissdo da EMAE e os
demais 2,4% s8o detidos pela Companhia do Metropolitano de S8o Paulo, sob o controle do Estado de
S8o Paulo. Dessa forma, considerando as participagdes diretas e indiretas do Estado de Sdo Paulo na
EMAE, este acionista detém 100% das acOes ordinarias da Companhia.

% 0 voto do entdo Presidente Leonardo Pereira também negou provimento ao recurso nessa sessao do dia
14/07/2017.

® Nesse sentido, o Diretor Pablo Renteria afirmou que “(...) no caso em apreco, quer me parecer que o
conflito incorrido pelo Estado de S&o Paulo é mesmo evidente, haja vista ser acionista controlador de
ambas as partes do acordo. Desse modo, em razdo dos deveres e responsabilidades inerentes a essa
posicao, encontra-se obrigado a zelar tanto pelo interesse de uma como da outra. Vale dizer que lhe
cumpre apreciar a transacao sobre perspectivas que, como qualquer negdcio sinalagmatico, afiguram-se
antag6nicas: de um lado, a do credor, que busca a mais ampla satisfacdo da sua pretensdo patrimonial,
e de outro, a do devedor, que, em contrapartida, procura reduzir o valor do desembolso a ser feito”.
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administradores na analise de transagdes entre partes relacionadas seria, no caso, tdo ou
mais importante do que a questéo do conflito de interesses do controlador na assembleia

da EMAE.

8. Nessa linha, analisaremos os dois temas separadamente nos capitulos que se
seguem.
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Il - DA RESPONSABILIDADE PELA ESTIPULACAO DE CONDICOES ESTRITAMENTE
COMUTATIVAS NAS OPERACOES ENTRE PARTES RELACIONADAS — ART. 245 DA LSA

Q. O acordo entre SABESP e EMAE enquadra-se inequivocamente no conceito de
negdcio entre partes relacionadas’, uma vez que ambas as sociedades sdo controladas
pela mesma pessoa, razdo pela qual os administradores das companhias envolvidas
estdo submetidos ao padrdo de analise previsto no art. 245 da LSA, que assim dispde:

Art. 245. Os administradores ndo podem, em prejuizo da
companhia, favorecer sociedade coligada, controladora ou
controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operacbes entre
as sociedades, se houver, observem condicbes estritamente
comutativas, ou com pagamento compensatério adequado; e
respondem perante a companhia pelas perdas e danos
resultantes de atos praticados com infracdo ao disposto neste
artigo.

7 Conforme se pode verificar no item 9 do CPC 05:

Parte relacionada é a pessoa ou a entidade que esta relacionada com a entidade que esta elaborando suas
demonstracdes contadbeis (neste Pronunciamento Técnico, tratada como “entidade que reporta a
informacao”).(...)

(b) Uma entidade esta relacionada com a entidade que reporta a informacédo se qualquer das condigdes
abaixo for observada:

(i) a entidade e a entidade que reporta a informagdo sdo membros do mesmo grupo econémico (0 que
significa dizer que a controladora e cada controlada séo inter-relacionadas, bem como as entidades sob
controle comum s&o relacionadas entre si);

(i) a entidade é coligada ou controlada em conjunto (joint venture) de outra entidade (ou coligada ou
controlada em conjunto de entidade membro de grupo econdmico do qual a outra entidade é membro);

(iif) ambas as entidades estdo sob o controle conjunto (joint ventures) de uma terceira entidade;

(iv) uma entidade esta sob o controle conjunto (joint venture) de uma terceira entidade e a outra entidade
for coligada dessa terceira entidade;

(v) a entidade é um plano de beneficio pés-emprego cujos beneficiarios sdo os empregados de ambas as
entidades, a que reporta a informagdo e a que esta relacionada com a que reporta a informacdo. Se a
entidade que reporta a informacao for ela prépria um plano de beneficio pds-emprego, os empregados que
contribuem com a mesma serdo também considerados partes relacionadas com a entidade que reporta a
informagcéo;

(vi) a entidade é controlada, de modo pleno ou sob controle conjunto, por uma pessoa identificada na letra
(@);

(vii) uma pessoa identificada na letra (a)(i) tem influéncia significativa sobre a entidade, ou for membro
do pessoal chave da administracdo da entidade (ou de controladora da entidade);

(viii) a entidade, ou qualquer membro de grupo do qual ela faz parte, fornece servicos de pessoal-chave
da administracdo da entidade que reporta ou a controladora da entidade que reporta. (Incluido pela
Revisdo CPC 06);
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10.  Assim, ja de plano, constata-se que, por determinacdo legal, a responsabilidade
principal e inexoravel pela verificacdo da estrita comutatividade do negdcio celebrado
entre partes relacionadas (EMAE e SABESP) sera da Administracdo das companhias
envolvidas.

11. O referido dispositivo revela que o Legislador teve uma preocupacao
excepcional em relagdo as transacGes entre partes relacionadas, justamente em virtude
da possibilidade tedrica de que interesses outros que ndo os da propria companhia
pudessem afetar a tomada de decisbes, 0 que poderia, em tese, comprometer a
apreciacdo totalmente isenta das condices do neg6cio e da conveniéncia e
oportunidade de sua celebracéo.

12. Desse modo, o papel desempenhado pelos administradores na negociacdo de
transacOes entre partes relacionadas é fundamental para assegurar que 0s interesses da
Companhia e dos minoritarios sejam preservados e que os termos do acordo reflitam
condigdes equitativas e razoaveis, em sintonia com as condi¢des que seriam adotadas
em negacio entre partes ndo relacionadas.

13.  Alias, faz todo sentido que tais negociacBes sejam conduzidas pelos
Administradores, ndo somente pelo conhecimento que eles detém sobre os detalhes
operacionais e técnicos da operacdo, o que os coloca em melhor posicdo do que os
acionistas para aferir a estrita comutatividade do negocio, como também em virtude dos
deveres fiduciarios que impdem sejam observadas todas as cautelas para preservacao
dos interesses da companhia e dos minoritarios, com a possibilidade de
responsabilizacdo em caso de falha na observancia desses deveres.

14.  Ademais, submetendo a questdo a assembleia, o eventual impedimento de voto
do controlador remeteria a questao para ser decidida pelos minoritarios, que geralmente
possuem menor acesso ® s informacBes necessarias para a afericdo da estrita
comutatividade do negécio, o que demonstra que a mera transferéncia da decisdo aos
minoritarios também possui suas deficiéncias e limitagdes.

8 Esse menor acesso as informagdes decorre em grande parte do custo para que o acionista minoritario
possa se inteirar suficientemente e obter posicOes técnicas necessarias para se posicionar de maneira
informada e adequada sobre temas muitas vezes bastantes complexos.
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15.

Marcos Pinto analisa com precisdo essa questdo em manifestacdo de voto

proferida no julgamento do Processo Administrativo RJ2009/13179 (Caso Tractebel):

16.

“(-.-..) A proibicédo do voto do acionista controlador pode impedir
que graves prejuizos sejam causados a companhia; mas ela néo
garante que a companhia obterd o melhor negécio possivel. (...)
E absolutamente natural, portanto, que a lei imponha aos
administradores o dever de zelar para que a operacdo seja
comutativa, pois s6 eles conhecem a fundo o0s negbécios da
companhia. (...)

Portanto, a lei foil sabia ao iImpor aos administradores, e nao
aos acionistas, o0 dever de realizar essa negociagcdo. Sem
negociacdo, sdo grandes as chances de que a companhia deixe
dinheiro na mesa, contentando-se com uma oferta que néo
corresponde ao resultado que seria obtido numa operacdo entre
partes independentes. Por essas razfes, a lei criou um regime
duplo para os contratos celebrados com o controlador. Nas
operacdes cotidianas, que nado precisam ser submetidas a
assembléia geral, é dever exclusivo dos administradores zelar
pela comutatividade do negécio. Mas certas operacoes
extraordinarias, previstas no estatuto ou na lei, como é o caso
das aquisicbes de controle sujeitas ao art. 256, devem passar
também pelo crivo da assembléia, na qual o controlador ndo pode
votar, por forca do art. 115, 81°.” (g- n)

Nesse contexto, tendo em vista a inexisténcia de competéncia privativa da

assembleia geral para deliberar sobre a questdo e considerando que o Unico votante
nessa assembleia seria o0 proprio controlador comum, que estaria supostamente
conflitado, causa perplexidade a justificativa apresentada pelo Recorrente para
submissdo da questdo a assembleia da EMAE:

17.

“Ademais, a decisdo de submeter a matéria a deliberacédo da
assembleia geral decorreu de 1iniciativa dos proprios
administradores, ao 1incluirem a aprovacdo assemblear como
condicdo precedente do acordo. Essa iniciativa objetivou,
Justamente, mitigar o risco de questionamento posterior sobre
0 correto cumprimento de seus deveres fTiduciarios perante a
companhia” (fls. 14-15 do Recurso do Estado de S&o Paulo).

A justificativa apresenta-se visivelmente inepta e sem consisténcia, uma vez que

a submissdo de uma questdo que envolve partes relacionadas a aprovacdo do
controlador comum ndo €, em hipOtese alguma, apta a corroborar a estrita
comutatividade do negdcio.
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18.  Além disso, para 0s casos excepcionais em que é impositiva a apreciacao dessas
matérias sensiveis pela assembleia dos acionistas, a propria lei previu regra geral sobre
impedimento de voto em razdo de conflito ou interesse particular (art. 115, § 1° da
LSA), bem como regramentos especificos para determinadas situagdes peculiares (v.g.,
arts. 264 c/c 135, 1V, e 265 c/c art. 270, da LSA).

19. Diante desse contexto, conclui-se que cabe a Administracdo assegurar que 0
acordo entre SABESP e EMAE seja negociado no melhor interesse da Companhia e em
condigdes estritamente comutativas. Para tanto, deve-se cercar de todos os cuidados
possiveis para se assegurar que a operacdo seja vantajosa para a companhia, sendo
aconselhavel, em casos complexos, a contratagdo de assessoramente técnico que possa
corroborar que 0 negocio a ser celebrado é equilibrado e ndo beneficia a contraparte em
detrimento da companhia.

20.  Além disso, ndo é incomum®, diante de operacdes relevantes que envolvam
partes relacionadas, a formagdo de comité independente que possa negociar as bases
adequadas™® ou que a matéria seja discricionariamente submetida & aprovacdo em
assembleia pelos acionistas ndo conflitados. Tratam-se, conforme nomenclatura adotada
em precedentes da CVM, de mecanismos de “legitimacdo da decisdo” da administracéo
sobre questdes entre partes relacionadas™ ou em outras matérias sensiveis.

21.  No caso em tela, contudo, a assembleia geral convocada pela administracdo para
deliberar sobre o Acordo celebrado com a SABESP é inapta a atingir tais objetivos de
legitimagdo, uma vez que teria como Unico acionista votante o Estado de Sao Paulo,
que € justamente o controlador comum das sociedades acordantes! Assim, o voto do
controlador comum nédo teria qualquer efeito legitimador quando as condicdes do
acordo celebrado.

% Nesse sentido, ao analisar o recurso apresentado pelo Estado de S&o Paulo, a propria SEP reconhece que
“ndo é exdtico que os administradores busquem aprovacdo em assembleia geral de acionistas para
algumas deliberagdes, ainda que ndo haja exigéncia normativa para tal. Diferentes motivos razoaveis
podem justificar essa posutra. Por exemplo, os administradores podem sejar mitigar suspeicdes
relacionadas a possiveis conflitos de agéncia. Ou, ainda, podem considerar que determinados atos, a
depender de sua natureza ou materialidade, s6 devam ser praticados se contarem com o aval dos
acionistas” (fl. 07 do Relatério da SEP)

10°A decisdo final do negécio, contudo, deve permanecer com os administradores, cujo exercicio das
funcoes € indelegavel.

1 Nesse sentido, vide manifestacéo de voto do Diretor Marcos Pinto no Processo Administrativo CVM n°
RJ2009/13179, apreciado em reunido do colegiado de 09.09.2010.
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22.  Em sintese, entendo que é essencial deixar claro que eventual aprovacdo do
Acordo em assembleia cujo Unico votante é o Estado de Sdo Paulo ndo eximiria ou
reduziria em nada a responsabilidade da Administracdo da EMAE pela celebracdo do
acordo, conforme razées expostas no item 19'2.

23.  Feita essas ressalvas quanto a responsabilidade dos administradores, passa-se a
analise da questdo do impedimento de voto.

111 - Do CONFLITO DE INTERESSES

24. A extremamente polémica questdo do conflito de interesses ja foi intensamente
discutida nos precedentes da CVM, quando, com equivalente qualidade e
aprofundamento, alguns Ex-Diretores defenderam o conflito sob a perspectiva formal,
tais como os Ex-Diretores Marcos Pinto, Norma Parente, Alexsandro Broedel e Maria
Helena dos Santos, enquanto outros se alinharam a corrente do conflito material, como,
por exemplo, os Ex-Diretores Luiz Antdonio Sampaio Campos, Eli Loria e Luiz
Leonardo Cantidiano.

25.  Ap6s mais de uma década de discussdes, e diversas reviravoltas interpretativas™,
passou a prevalecer, desde o Caso Tractebel (RJ2009/13179), o entendimento que
prestigia a analise do conflito de interesses sob a perspectiva formal, de forma que o
acionista, em situacdo de conflito de interesses, teria, teoricamente, afetada sua
completa isencdo para analise da matéria, ficando, ex ante, por determinacao legal (art.
115, 8 1° da LSA), impedido de votar.

12 Nesse contexto, em sendo realizada a assembleia da EMAE (que corresponde, em esséncia, a
manifestacdo unilateral do Estado de S&o Paulo), a Unica consequéncia seria a agregacdo de mais um
eventual responsavel pela aprovacdo de negdcio que ndo fosse estritamente comutativo, sem, repita-se,
reduzir em nada a responsabilidade da Administracdo da companhia.

3 Conforme histérico recuperado por Nelson Eirizk em sua obra “A Lei das S/A Comentada. Vol. Il —
Artigos 80 a 1377, fls. 218-219, em um primeiro momento, no julgamento do Inquérito Administrativo n°
TA RJ2001/4977, julg. em 19.12.2001, a Dir. Rel. Norma Parente se manifestou no sentido de que o
conflito seria formal. Posteriormente, no Inquérito Administrativo n® RJ2002/1153, julg. em 06.11.2002,
por meio do voto vencedor do Dir. Luiz Antonio Sampaio Campos, firmou-se o entendimento de que o
conflito de interesses seria substancial. No mesmo sentido foi o julgamento do Processo Administrativo
CVM n° RJ2004/5494. Em nova mudanca de posicdo, a CVM, no julgamento do Processo Administrativo
n°® RJ2009/13179, em que foi relator o Dir. Alexsandro Broedel Lopes, julg. em 09.09.2010, voltou a se
manifestar no sentido de que o conflito seria formal. Nesse julgamento foi vencido o Dir. Eli Loria, que
entendeu que o conflito de interesses s pode ser verificado ap0s a realizacdo da assembleia e mediante
prova do prejuizo ocasionado a companhia.
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26. N&o se quer dizer, com isso, que 0 acionista conflitado votaria contra 0s
interesses da companhia, mas apenas que a lei, a fim de tutelar a “isencdo” da decisao,
optou por presumir que, nesse caso especifico, os demais acionistas (desinteressados)
teriam melhor condicdo de decidir a questdo no interesse da companhia.

27.  Alinho-me, no presente voto, a teoria formalista, ndo apenas porque entendo que
essa posicdo estd em sintonia com o texto legal (art. 115, § 1° da LSA), mas,
principalmente, por me parecer inadequado, considerando razdes de segurancga juridica,
prolongar uma discussdo que ja dura mais de 15 anos, sem que existam razdes robustas
para tanto.

28.  Ressalvo, no entanto, que praticamente todos os precedentes que decidiram pelo
impedimento de voto em virtude de conflito envolviam situacGes de inequivoco
antagonismo entre os interesses do acionista e da sociedade, e, na maioria das vezes,
apreciavam a posicdo do acionista como contraparte da sociedade na operacdo a ser
submetida a aprovacgdo da assembleia.

29. O dUnico precedente em que se analisou o conflito de interesses sobre a
perspectiva da participacdo societaria foi o caso Sistel/Previ (RJ2002/1153), que
envolvia participacfes minoritarias e foi analisado em Inquérito Administrativo, o que
torna esse precedente pouco representativo da controvérsia, considerando as
peculiaridades do procedimento sancionador.

30.  Acredito que a configuragdo do impedimento de voto, em casos como 0
presente, que ndo envolvem interesses manifestamente antagdnicos (”contraparte”),
ainda necessita maior aprofundamento e discussao, considerando, entre outros, aspectos
relacionados ao grau de participacdo societéria, a relevancia do negdcio a ser apreciado
e a0s mecanismos que podem ser adotados para mitigar a situacio de conflito™.

14 Acredito, contudo, que essas matérias poderiam ser melhor analisadas em ampla discussdo a ser
realizada no &mbito da regulacdo, ao menos para dar alguns parametros gerais.

Anote-se que, no ambito da Comunidade Econémica Europeia, a recente Diretiva n°® 2017/828, de 17 de
maio de 2017, apresenta as seguintes ponderacdes sobre o tema em seu art. 9°-C:

“1. Os Estados-Membros devem definir as transacfes relevantes para efeitos do presente artigo, tendo
em conta:

a) A influéncia que as informacBes sobre a transacdo podem ter sobre as decisfes econdmicas dos
acionistas da sociedade;

b) O risco decorrente da transacdo para a sociedade e para 0s seus acionistas que ndo sejam partes
relacionadas, incluindo os acionistas minoritarios.
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31.  No caso, contudo, diante da posi¢do de controle majoritario do sécio comum, do
historico de atuacdo do Estado em relacdo a questdo (que ensejou condenacdo no PAS
n°® RJ2012/1131), da relevancia financeira do acordo para as companhias envolvidas e
da posicdo do Estado como titular de todo o capital votante da EMAE, seguirei 0
entendimento adotado nos votos ja proferidos pelos diretores Pablo Renteria e Henrique
Machado de que, nestas circunstancias, o Estado de Sdo Paulo estd em situacdo de
conflito de interesses.

32. Nada obstante a conclusdo sobre a configuracdo do conflito de interesses,
parece-me que, quando todos os possiveis votantes estejam conflitados, seria bastante
discutivel a conclusdo pelo impedimento de voto, uma vez que esse entendimento
geraria um impasse *°.

33.  Alias, o impedimento de voto é expressamente afastado pela LSA para certas
situacOes relacionadas aos 2 (dois) mais manifestos casos de conflito de interesses: a) no
caso de impedimento de voto sobre a avaliagdo de bem utilizado pelo proprio acionista
para integralizacéo do capital social, quando cessara o impedimento de voto, nos termos
do § 2° do art. 115 da LSA'®, se 0 bem em questdo for de copropriedade de todos os
acionistas,; e b) no caso de impedimento de voto para apreciacdo de contas da
Administracdo quando o acionista for administrador, hipdtese em que também cessara a
proibicdo de votar sobre as proprias contas se todos os acionistas forem administradores
(art. 134, § 6°, da LSA").

Ao definirem as transacdes relevantes, os Estados-Membros devem estabelecer um ou mais racios
quantitativos com base no impacto da transacdo sobre a posi¢ao financeira, nos proveitos, nos ativos, na
capitalizacdo, incluindo o capital proprio, ou no volume de negécios da sociedade, ou ter em conta a
natureza da transacgéo e a posi¢do da parte relacionada.

Os Estados-Membros podem adotar definicbes de transacfes relevantes para efeitos da aplicacdo do
n.° 4 distintas das adotadas para efeitos da aplicacdo dos n.”* 2 e 3, e podem diferenciar essas definigcdes
em funcéo da dimensdo da sociedade.”

> Anote-se que inexiste previsdo legal (e tampouco previsio estatutéaria neste caso) sobre regra geral a ser
aplicada nas hipdteses em que todos 0s acionistas votantes estdo em situacao de conflito de interesses. No
caso Duralex/Satipex (RJ2009/5811) sugeriu-se que, nessas situagdes, a questdo deveria ser analisada em
assembleia de preferencialistas sem voto — d.v., ndo entendo que essa medida seja uma decorréncia légica
da interpretacdo da LSA ou, muito mesmo, uma imposicdo legal, mas mera possibilidade a ser adotada
discricionariamente como medida de legitimac&o da deciséo.

1o «Art, 115. (...) § 2° Se todos os subscritores forem conddéminos de bem com que concorreram para a
formacdo do capital social, poderdo aprovar o laudo, sem prejuizo da responsabilidade de que trata o §
6° do artigo 8°”.

Y «prt, 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
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34.  No caso, como o Estado de S&o Paulo possui, direta ou indiretamente, todo o
capital votante da EMAE, poder-se-ia concluir que o acionista controlador, ainda que
conflitado, poderia votar, a fim de evitar o impasse sobre o tema, sem prejuizo da
analise a posteriori de eventual abuso de direito de voto™.

35.  Contra isso, poder-se-ia argumentar que o impasse foi criado pela propria
Administragdo, quando, discricionariamente, decidiu submeter essa questdo a uma
assembleia na qual apenas o acionista conflitado teria poderes para votar.

36. A faculdade de remeter a questdo a assembleia geral, no entanto, encontra-se
expressa em lei (art. 121%°, c/c inc. IV do art. 142%°, da LSA), de forma que ndo ha como
considerar essa assembleia ilegal, muito embora, como ja alertado no item 18/23, seja
ela inepta para fins de legitimacdo da operacéo.

37.  Assim, apesar das inconsisténcias inerentes a assembleia em tela e do potencial
conflito do controlador comum (item 31), tenho dificuldade em concluir pelo
impedimento de voto do Estado de S&o Paulo, pela singela razdo de que ele seria o
unico titular de acGes com direito de voto nessa assembleia, 0 que, como j& exposto nos
itens 31/32, excluiria o impedimento de voto em virtude da aplicacdo por analogia das
regras do § 2° do art. 115 e do § 6° do art. 134, da LSA.

38.  Acrescente-se que, no caso, a assembleia ndo seria legal ou estatutariamente
exigivel, uma vez que o acordo poderia ser celebrado diretamente pela Administracéo
da EMAE sem aprovagdo dos acionistas. Assim, se o acordo poderia ser celebrado

esclarecimentos de acionistas, mas os administradores ndo poderdo votar, como acionistas ou
procuradores, 0s documentos referidos neste artigo.(...) § 6° As disposi¢cdes do § 1°, segunda parte, ndo
se aplicam quando, nas sociedades fechadas, os diretores forem os Unicos acionistas.” (g.n.)

'8 N&o considero adequado, contudo, afirmar que esse entendimento deve obrigatoriamente ser aplicado a
todos os casos em que se verifica o conflito de interesses de todos os acionistas com direito de voto, uma
vez que a analise dessas questdes depende muito das caracteristicas de cada caso concreto e de suas
consequéncias reais. No caso, no entanto, perece-me muito pertinente a adequado, como forma de evitar o
impasse, o afastamento do impedimento de voto com base na aplicagdo analdgica dos arts. 115, § 2° e
134, § 6°, da LSA.

Beart, 121. A assembléia-geral, convocada e instalada de acordo com a lei e o estatuto, tem poderes
para decidir todos os negdcios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolucdes que julgar
convenientes a sua defesa e desenvolvimento”.

20 «Art, 142. Compete ao conselho de administracéo: (...)

IV - convocar a assembléia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do artigo 132; (...)".
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independente da realizagdo da assembleia, ndo vejo motivo para inviabilizar a operacao
nos moldes como foi celebrada. Ressalvo, contudo, que caso se conclua pelo
impedimento de voto do Recorrente e, por conseguinte, se obste a realizacao da referida
assembleia (o que parece provavel diante dos votos ja proferidos), a Administracdo da
EMAE ndo devera se manter inerte quanto a efetiva solucdo da questéo, seja retificando
0 acordo ja celebrado de modo a dispensar a aprovacdo em assembleia, seja submetendo
a questdo a algum procedimento de legitimacéo que entenda adequado.

39.  Importante também registrar que o Estado, caso venha a votar pela ratificagdo do
acordo, estara assumindo a responsabilidade de assegurar que o acordo celebrado entre
as sociedades sob o0 seu controle comum ¢é estritamente comutativo, e, para tanto, devera
tomar todas as cautelas, ndo apenas analisando os documentos que embasaram a decisao
da administragdo, como também, caso esses sejam insuficientes, promovendo novos
estudos ou procedimentos que entenda adequados para aferir a estrita comutatividade do
negocio®.

40.  Assim, tal como exposto no capitulo 2 acima, essa inusitada deliberagdo em
assembleia de um Unico acionista apenas agregaria mais uma camada de
responsabilidade, decorrente da participacdo do Estado de Sdo Paulo em deliberacao
envolvendo duas sociedades sob o seu controle, tendo este a obrigacdo de verificar a
estrita comutatividade do acordo, ratificando a analise da Administracdo, que, repita-se
mais uma vez, é a principal responsavel pela analise das operagdes entre partes
relacionadas (art. 245 da LSA).

*! Nesse contexto, afastado o impedimento e exercido o direito de voto na assembleia a ser realizada pela
EMAE, o controlador poderéa ser responsabilizado por abuso no exercicio do voto caso o acordo nao seja
comprovadamente equilibrado e ndo esteja de acordo com os interesses da Companhia.

Nos termos do disposto do § 1° do art. 117 da LSA, o abuso ocorria quando o voto “favorecesse outra
sociedade (...) em prejuizo da participacdo dos acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da
companhia” (“a”), ratificasse em assembleia operacdo “contra o interesse da companhia” (“e”) ou por
contratasse com a companhia através de “sociedade na qual tenha interesse, em condicGes de
favorecimento ou ndo equitativas” (“f”).
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1V - CONCLUSAO

41.

42.

b)

d)

Diante do exposto, sintetizo as conclusoes:

a responsabilidade principal e inexoravel pela analise de operacao entre partes
relacionadas € da Administracdo da companhia (art. 245 da LSA), que devera
tomar todos os cuidados para verificacdo da estrita comutatividade do acordo,
valendo-se, conforme o caso, do auxilio de técnicos e até mesmo comités
independentes para correta apreciacdo da delicada questéo;

a realizaco de assembleia sobre o tema nédo reduz em nada a responsabilidade
da Administracdo;

estaria o Estado de S&o Paulo, diante das caracteristicas especificas do caso, em
situacdo de conflito de interesses;

como o Estado de Sdo Paulo possui a totalidade do capital votante da EMAE,
aplicar-se-ia por analogia a regra do 8 2° do art. 115 e do 8 6° do art. 134, da
LSA, segundo as quais o impedimento de voto cessaria quando todos os
possiveis votantes estivessem em situacdo de conflito de interesse; e

ao optar por votar, o Estado, sem reducdo da responsabilidade dos
administradores, estaria agregando nova camada de responsabilidade quanto a
verificacdo da estrita comutatividade do acordo celebrado entre partes
relacionadas.

Assim, conforme premissas acima, dou provimento ao recurso, por entender que

o0 Estado de Sdo Paulo, sendo o unico titular de acGes com direito de voto na
assembleia, ndo estara impedido de proferir voto, embora passe a ser, em conjunto com
a Administracdo da EMAE, responsavel pela verificacdo da estrita comutatividade do
acordo celebrado entre SABESP e EMAE.

Rio de Janeiro, 12 de setembro de 2017.

Original assinado por

Gustavo Tavares Borba
Diretor
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