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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.003190/2019-64
Reg. Col. n° 1614/2019

Acusado: CNP Assurances S.A.
Assunto: Infracdo ao artigo 116, paragrafo unico, da Lei n° 6.404/1976.
Relator: Presidente Marcelo Barbosa

MANIFESTACAO DE VOTO

Senhor Presidente,

1. Eu também voto pela absolvicao do acusado, mas gostaria de explicitar as razdes que
fundamentam as minhas conclusoes.

l. A disciplina juridica do acionista controlador na Lei das S.A.: consideracdes
sobre o paragrafo Unico do artigo 116

2. De modo pioneiro, a Lei n® 6.404/1976 reconheceu a existéncia do acionista
controlador e regulou a sua funcéo, atribuindo-lhe deveres e responsabilidadest. Ao fazé-lo,
inovou ndo somente em relacdo a lei anterior, mas também se distinguiu — de modo
deliberado — das legislacdes societarias de outros ordenamentos juridicos?.

3. O caso em tela envolve a alegada infracdo ao paragrafo Unico do artigo 116, segundo
o qual “o acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o
seu objeto e cumprir sua funcéo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais

1 LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. Orgdos Sociais. In LAMY FILHO, Alfredo;
BULHOES PEDREIRA, José Luis (Coord.). Direito das Companhias, 22 ed. atual. e reform. Rio de Janeiro:
Forense, 2017, p. 592. Cf. também TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das
Sociedades Anbnimas no Direito Brasileiro. Vol. 1. Sdo Paulo: Bushatsky, 1979, pp. 291-302.

2 LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. Op. Cit., pp. 591-592 e 595-596.
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acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos
direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.”

4. Ao contrario do artigo 115, que se aplica indistintamente a todos os acionistas, mas
se restringe somente ao exercicio do direito de voto, os artigos 116 e 117 dirigem-se
especificamente ao acionista controlador, e abarcam, também, atos por ele praticados fora
da assembleia. Com isso, a Lei das S.A. expressamente reconhece que o poder de controle
ndo se esgota na atuacdo do controlador na assembleia geral e abrange, também, a direcéo
das atividades sociais e a orientacdo do funcionamento dos 6rgdos sociais.

5. A disciplina juridica do acionista controlador na Lei das S.A., em especial nos artigos
116 e 117, ndo se funda em um dever de lealdade geral dos acionistas®, mas no
reconhecimento de que aquele que exerce o poder de controle € gestor de patrimonio alheio
e, nessa qualidade, tem o dever de exercer esse poder em vista do interesse social. Dito de
outra forma, o dever de lealdade do controlador positivado na segunda parte do paragrafo
Unico do artigo 116 € um dever fiduciario, cujos contornos decorrem n&o do seu estado de
socio, mas do exercicio de um poder de fato, que a lei ndo s6 reconheceu (de maneira
inovadora), como considerou central no seu regime.

6. Nessa perspectiva, fica claro que a lealdade a que se refere o pardgrafo Unico do
artigo 116 da Lei das S.A. serve, sobretudo, para conformar o exercicio do poder de controle,
ainda que imponha certos limites a liberdade de atuacdo do acionista controlador mesmo
guando esse ndo esta atuando na qualidade de controlador. Segundo Laura Patella:

“Esse dever de lealmente respeitar e atender direitos e interesses alheios, atribuido ao
controlador pela lei brasileira de maneira explicita, se traduz pelo dever do controlador de,
no exercicio dos poderes de que € titular, levar em conta os interesses legitimos dos nédo
controladores e de terceiros, e ndo apenas os seus. N&o é dizer que o0s interesses proprios nao

3 Foge do escopo deste voto discorrer sobre o dever de lealdade dos acionistas nas sociedades andnimas, além
daquele expressamente referido no paragrafo Unico do artigo 116 da Lei das S.A. (que, reitero, se aplica
somente ao acionista controlador). Registro, somente, que os contornos do referido dever precisam ser
delimitados considerando as caracteristicas da sociedade em questdo e, em especial, 0 relacionamento que seus
acionistas estabelecem entre si e com a sociedade. Um bom exemplo é o das companhias de capital aberto, em
que os acionistas, de modo geral, ndo se conhecem e negociam a¢Ges em um mercado igualmente anénimo, no
mais das vezes com 0 Unico objetivo de obter rentabilidade, sem qualquer pretensdo de interferéncia ou
compromisso de permanéncia no negdcio. Esses elementos, penso, ndo podem ser ignorados no
reconhecimento de um dever de lealdade dos socios e na delimitagédo do seu contetdo.
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podem de alguma forma orientar a atuacdo do acionista controlador. Mas, sim, que este, no
exercicio do voto e do controle, tem deveres e interesses a tutelar, ndo podendo sacrifica-los
em beneficio préprio, sob pena de estar exercendo abusivamente a posi¢do de comando e ter

que reparar os danos causados.™

7. No caso dos autos, a conduta supostamente censuravel do acionista controlador ndo
estd associada ao exercicio do poder de controle, mas ao seu atuar no contexto da
renegociacao de contratos. A acusacdo busca se valer de uma interpretacédo elastica do dever
de lealdade do controlador positivado na Lei das S.A., ignorando que ha, naquele mesmo
diploma, regramento especifico para contratos envolvendo o acionista controlador e a
companhia controlada. A proxima se¢do deste voto cuida de examinar essa matéria.

1. Negdcios entre a companhia e o acionista controlador

8. A Lei Societaria ndo proibe o acionista controlador de contratar com a companhia,
mas estabelece condicdes para a celebracdo desses negocios.

9. Nesse sentido, o rol (exemplificativo) de modalidades de exercicio abusivo de poder
constantes do §1° do artigo 117 inclui “contratar com a companhia, diretamente ou atraves
de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em condigdes de favorecimento ou nédo
equitativas” (alinea “f”).

10.  Namesma direcéo, e de modo complementar, temos os deveres dos administradores
previstos nos artigos 153, 154 e 155 da Lei n° 6.404/1976. Para fins dessa discussao, o artigo
154, 81° merece destaque, proibindo o administrador de sacrificar os interesses da sociedade
para proteger os interesses daqueles que o elegeram. Tratando especificamente das
sociedades coligadas, controladoras e controladas, o artigo 245 daquele mesmo diploma
proibe os administradores de favorecer essas outras sociedades, em prejuizo da companhia,
e exige que se zele “para que as operagdes entre as sociedades, se houver, observem
condigdes estritamente comutativas, ou com pagamento compensatorio adequado”.

4 PATELLA, Laura Amaral. Responsabilidade do acionista controlador por omissdo. In: HENRIQUES,
Marcus de Freitas; AZEVEDO, Luis André N.; CASTRO, Rodrigo Monteiro. Direito Societario, Mercado de
Capitais, Arbitragens e Outros Temas - Homenagem a Nelson Eizirik. Sdo Paulo, Quartier Latin, 2020 (no
prelo).
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11.  Note-se que, no regime da lei societaria, os deveres do acionista controlador e dos
administradores — e as regras de responsabilidade a eles associados — ndo se substituem;
antes, sdo pensados para servir como uma dupla rede de protecéo.

12.  Eoque se v&, por exemplo, da interpretacéo refletida no Parecer de Orientagdo CVM
n° 35/2008, segundo a qual, mesmo nas operagdes de incorporacdo entre controladas e
controladoras, que contam com um regramento especifico (art. 264), ndo se afasta a
incidéncia dos standards gerais de conduta. A bem da verdade, esse parecer de orientacdo
ndo sé reconhece a aplicacdo desses padrdes gerais, como vai além e os interpreta de maneira
a concretizar o seu conteldo no contexto das reorganizagdes societérias sujeitas ao regime
do artigo 264 da Lei n° 6.404/1976.

13. A Lei das S.A. se vale de diferentes estratégias para proteger os interesses da
companhia e, reflexamente, de seus acionistas. Nas matérias em que ha um risco maior de
abuso, a lei se vale de um regime mais intrusivo, que circunscreve mais incisivamente a
liberdade da companhia e de agentes que a representam ou que com ela mantém certos tipos
de relacionamento. E esse justamente o caso das operacdes de reorganizacio societéria
envolvendo controladas e controladoras (art. 264) e, também, o dos contratos entre a
companhia e seu acionista controlador (art. 117, §1°, “f”, e art. 245).

14.  Paraacelebracdo desses contratos, a lei societaria, embora reconheca que o0 acionista
controlador pode defender os seus proprios interesses ao contratar com a companhia,
circunscreve essa prerrogativa ao atendimento de balizas nela fixadas. Em outras palavras,
é a exigéncia de que o contrato seja Util & sociedade e celebrado em condigdes equitativas®
que limita a liberdade do controlador ao contratar com a companhia.

15. O exercicio de interpretacdo da lei societria precisa considerar a intencdo do
legislador de estabelecer um regime equilibrado, que ao mesmo tempo coibe o abuso e
protege negacios eficientes. Exige-se, com razdo, que 0s negocios sejam Uteis a sociedade e
equitativos, sem ignorar que partes independentes estdo a todo tempo a contratar, 0 que
evidencia que negocios bilaterais podem ser — e usualmente sdo — celebrados em condigdes
favoraveis para as duas partes do negdcio.

5 Sobre o assunto, cf. p. ex. SPINELLI, Luiz Felipe. Administracdo das Sociedades An6nimas: Lealdade e
Conflito de Interesses. Sdo Paulo: Almedina, 2020, p. 110.
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16.  Diante desse quadro, qualquer tentativa de interpretar o paragrafo Unico do artigo
116 do Lei n®6.404/1976 de modo a dele extrair novos deveres para o acionista controlador
em contratos com a companhia® mostra-se de todo descabida, por inovar de modo indevido
e perigoso em relacdo ao bem estruturado sistema da lei societaria.

17.  Como visto, ha na lei societaria um regramento especifico para contratos envolvendo
controlador e controlada e é com base nele que tais negocios devem ser analisados. Assim,
alegados abusos em contratos entre o acionista controlador e a companhia ndo devem ser
examinados com base na existéncia de interesses, de quaisquer das partes, que porventura
tenham sido sacrificados no contexto do negécio. H& que perquirir, nesses casos, se 0
contrato foi celebrado nas condicdes fixadas na lei, isto é, no interesse social e em condigdes
de mercado (ou, na auséncia de um mercado que sirva como referéncia — o que é comum em
muitas transacdes envolvendo controladora e controlada ou, de modo mais geral, sociedades
sob controle comum —, em condic¢des adequadas sob ponto de vista financeiro), a luz das
circunstancias do caso concreto, ai incluidas as protecBes de natureza procedimental
eventualmente utilizadas.

18. O direito societario reconhece a importancia das solucdes organizacionais para lidar
com os chamados conflitos de agéncia. Com efeito, as mesmas razfes que justificam um
regime mais intrusivo nas operacdes envolvendo o0s interesses proprios do acionista
controlador (e, de um modo geral, em outras situacdes de potencial conflito de interesses)
também autorizam a atribuir consequéncias juridicas a medidas aptas a blindar a companhia
da interferéncia desses sujeitos interessados.

19.  Nao se trata, exclusivamente, de prestigiar uma solucdo razoavel ou desejavel; antes
de tudo, € l6gico e coerente com o sistema assumir que processos conduzidos com verdadeira
independéncia resultardo em operacdes equitativas. Afinal, se a l6gica para a instituicdo de
regimes mais intrusivos € a de que a existéncia de interesses extrassociais impde um risco
maior de abuso, a excluséo daguele elemento que ameacava a consecugéo do interesse social
parece restabelecer a normalidade.

20. E o que ocorre naqueles casos em que solucdes organizacionais afastam ou reduzem

® Muito menos em situacdes como a do caso dos autos, nas quais controlador e controlada encontram-se
negociando com uma terceira parte contratos distintos.
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aqueles elementos que colocavam em risco a adequacéo da decisdo’. Afinal, mesmo que para
0s casos de operacdes envolvendo controladores a lei acionéria imponha uma verdadeira
obrigacdo de resultado (ao exigir que elas sejam equitativas), ao se afastar esse risco
adicional, a equitatividade pode, a principio, ser provada a partir do que tende a ocorrer na
generalidade dos casos. Justifica-se, portanto, prestigiar os meios adotados para alcangar o
resultado, reconhecendo que, salvo em condigBes bastante especificas®, procedimentos
higidos® geram a presuncdo®® de que a operacéo foi celebrada em condigdes equitativas®?.

21.  Portanto, a adocdo de solugcbes organizacionais é um fator relevante, ainda que com
um gréo de sal, mesmo nos casos em que a decisdo ndo pode ser examinada apenas sob uma
perspectiva procedimental. Afinal de contas, remanescem nesses casos 0s conhecidos
problemas e desafios associados a sindicancia retrospectiva do mérito de decisdes negociais
ou da substancia de um negaocio juridico.

1. Caso Concreto

22. O caso dos autos investiga eventuais irregularidades no contexto das renegociacoes

” Ainda que com outro foco, este tipo de solugdo ha ja bastante tempo é reconhecida por este Colegiado quando
se trata da participagéo de entidades de previdéncia complementar em votacdes em separado. Cf., nesse sentido,
0 PAS CVM n° 07/05, Rel. Presidente Marcelo Fernandez Trindade, j. em 24.04.2007, assim como aqueles
que o seguiram.

8 Como nos casos em que ha evidéncias de fraude ou desvio de finalidade. V. p. ex. PAS CVM n° RJ 2005/1443,
j. em 10.5.2006, Dir. Rel. Pedro Marcilio de Sousa; e o voto que proferi no julgamento do PAS CVM n°
RJ2013/11703, j. em 31.07.2018, Dir. Rel. Gustavo Borba.

% E é por esse motivo que, quando se adotam solugdes organizacionais para lidar com os conflitos de agéncia,
eventuais questionamentos tendem a ser relacionados ndo aos termos e condi¢des do negécio, mas a suficiéncia
e adequacdo dos procedimentos — questiona-se, por exemplos, a independéncia dos comités que negociaram a
operacao e a suficiéncia das informacdes disponibilizadas a assembleia geral. Sobre o assunto, me reporto ao
voto que proferi no Processo Administrativo CVM SEI n® 19957.005749/2017-29 em 26.09.2017.

10 Né&o é sempre que um processo decisdrio higido resulta em operagdes equitativas. Além de o processo dever
ser coerente com a decisao ao final tomada, ao menos alguma racionalidade ha de ser verificada, sob pena de
se legitimar operacfes abusivas que simplesmente seguiram com os procedimentos adequados. Desenvolvi
melhor esse ponto no voto que proferi no julgamento do ja mencionado PAS CVM n° RJ2013/11703.

11 Nesse sentido, vale citar o Parecer de Orientagio CVM n° 35/2008: “Um processo de negociacio
independente tende a propiciar a comutatividade da operacdo e a demonstrar o cumprimento dos deveres
fiducidrios previstos em lei.” No mesmo sentido, a Suprema Corte de Delaware: “[a] fair process usually results
in a fair price” (Americas Mining Corp. v. Theriault, 51 A.3d 1213, Del. 2012).
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de acordos envolvendo, de um lado, a Caixa Seguridade’?, detentora do direito de acesso e
exploracdo a rede de distribuicdo da CEF, e, de outro, a CNP e a Wiz, que culminaram com
a Transacdo anunciada em 29.08.2018. Os fatos encontram-se bem descritos no relatério e
na parte inicial do voto do Presidente, aos quais me reporto.

23.  N&o ha nada nos autos que nos autorize a concluir que a CNP descumpriu os deveres
que lhe cabem na qualidade de controlador ou que a referida operagédo néo observou os
requisitos legais.

24.  Em primeiro lugar, é importante lembrar que a Transacdo decorreu de uma decisao
da Caixa Seguridade, que, no processo de preparacdo para uma futura abertura de capital,
decidiu reformular seu modelo de parcerias. Essa deciséo, tomada unilateralmente pela
Caixa Seguridade, tinha impactos tanto na parceria comercial que tinha com a CNP quanto
na exclusividade estipulada em favor da Wiz para o exercicio da atividade de corretagem
dos produtos das subsidiarias da CSH na rede de distribuicdo da CEF.

25.  E evidente que a Wiz gostaria que a exclusividade para comercializar produtos de
seguro na rede de distribuicdo da CEF se estendesse pelo maior prazo possivel. O desejo,
contudo, ndo faz direito e a companhia ndo sé conhecia o risco dessa exclusividade ser
extinta ou alterada e os impactos que eventuais mudancas poderiam ter nos seus resultados
como, também, deu ampla transparéncia a fragilidade da sua posicao.

26.  Considero inquestionavel o interesse da CNP e da CSH em manterem e,
eventualmente, ampliarem suas relacdes com a Caixa Seguridade. A CSH, vale dizer,
detinha participacdo societaria na Wiz, integrando, inclusive, o seu bloco de controle e,
consequentemente, tinha interesse que essa Companhia conseguisse renegociar em bons
termos. De qualquer modo, pode-se ver, a partir desse resumo, que a Transagdo envolvia
interesses diversos.

27. Em minha analise, os fatos indicam que a Transacdo decorreu de uma decisao
unilateral da Caixa Seguridade e resultou do esfor¢o das demais sociedades de preservarem,
na medida do possivel, 0s seus interesses.

2 Os termos iniciados em letra maitiscula utilizados neste voto e que ndo estiverem aqui definidos tém o
significado que lhes foi atribuido no relatério preparado pelo Presidente.
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28. A decisdo da Caixa Seguridade, no que se refere a exclusividade estipulada em favor
da Wiz, representou a materializagdo de um risco h& muito conhecido. Nessa nova realidade,
parece-me indiscutivel que interessava a Wiz negociar uma nova parceria com a Caixa
Seguridade que mitigasse os efeitos deletérios que o fim da exclusividade traria ao seu
negaocio.

29.  Quanto ao processo de negociacdo da Transacao, ndo ha qualquer indicio de que a
CNP tenha orientado a atuacdo da administracdo da Wiz no contexto da Transacdo de modo
a que essa Companhia sacrificasse seus interesses em beneficio do controlador. Ao contrario,
a acusada atuou de forma alinhada aos interesses de suas controladas, inclusive a Wiz.
Ademais, foram adotadas solu¢des organizacionais para blindar a decisdo da Wiz da
influéncia de seu acionista controlador. Nesse sentido, noto que:

() a Transacdo foi analisada pelo Comité de Transacfes com Partes Relacionadas da
Companhia antes de ser submetida ao conselho de administracéo;

(it)  nas reunides do conselho de administragdo que examinaram o tema, os conselheiros
indicados pela CSH declararam-se impedidos para participar das discussbes a
respeito; e

(iii) os termos da Transagdo foram submetidos & assembleia geral da WIZ realizada em
28.08.2018 e aprovados por unanimidade, sem o voto da CSH.

30.  Aacusacdo argumenta que a CNP teria se omitido na defesa dos interesses da Wiz —
mais ainda, que a CNP, como controladora da Wiz, ndo poderia defender seus préprios
interesses desconsiderando os efeitos sobre a controlada. Baseia-se, contudo, em uma
premissa falha, pois o paragrafo Unico do artigo 116 nédo proibe o controlador, no contexto
de uma relagdo contratual, de defender seus proprios interesses. E, ainda que fosse esse 0
direito, ndo é esse 0 caso dos autos, uma vez que ndo ha qualquer indicacdo de que o atuar
da sociedade controladora prejudicou a sociedade controlada.

31.  No limite, a tese da acusacao obrigaria a CNP a abrir mao dos seus negdcios com a
CEF caso a exclusividade da Wiz ndo fosse renovada, comportamento que ndo tem
fundamento legal e cuja eficacia, considerando a posicdo em que a Caixa Seguridade se
encontrava, seria, no minimo, duvidosa. Parece, ainda, pressupor que o acionista controlador
nédo pode se abster em uma situacdo em que interesses seus e de uma sociedade controlada
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precisam ser renegociados, o que inviabilizaria a adogcdo de diversas solucbes
organizacionais que ndo sdo s reconhecidas como também estimuladas®®.

32.  Por fim, e sem querer aqui inaugurar uma linha nao explorada pela acusacéo, noto
gue ndo ha nada nos autos que indique que a Transacdo nao foi celebrada em condicdes
equitativas. Embora ndo seja esse o foco da acusacéo, parece relevante destacar que, ao que
tudo indica, o referido negocio resultou de uma negociacdo efetiva entre partes
independentes. Como apontado, as partes adotaram, durante o processo de negociacao,
solucdes organizacionais usualmente reconhecidas como recomendaveis para negocios
envolvendo partes relacionadas e sequer foi alegado que os procedimentos, no caso, ndo
foram eficazes. Na auséncia de indicios de fraude ou de desvio de finalidade, a adogdo de
procedimentos higidos recomenda ao julgador maior deferéncia a atuacdo dos
administradores e 0 autoriza a presumir o carater equitativo da operacéo.

33.  Diante de todo o exposto, voto pela absolvigdo da CNP Assurances S.A.
E como voto.

Séao Paulo, 26 de maio de 2020

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor

13 No atual regime da Lei n°6.404/1976, o acionista pode participar das deliberacdes da assembleia geral acerca
de matérias nas quais tenha, também, um interesse extrassocial. A abstencéo da parte interessada &, contudo, e
como ja mencionado acima, usualmente apontada como uma das principais medidas para blindar os interesses
da companhia e garantir a equitatividade da operagdo. Sobre o assunto, me reporto novamente ao voto que
proferi no Processo Administrativo CVM SEI n° 19957.005749/2017-29.
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