Proc. RJ2009/13179

Voto do Diretor Marcos Pinto

1. Introducao

. O presente caso envolve dois dos mais importantes problemas praticos do direito societario brasileiro: conflito de interesses no

exercicio do direito de voto e aplicagdo dos deveres fiduciarios dos administradores em negécios com partes relacionadas. Nao é s6.
Este caso exige que se discorra sobre as intrincadas relagdes entre esses dois assuntos, que j& sdo suficientemente complexos quando
analisados isoladamente.

. A Tractebel Energia S.A. ("Tractebel") adquiriu recentemente o controle da Suez Energia Renovavel S.A. ("SER"), que antes pertencia a

sua controladora, a GDF Suez Energy Latin America Participacdes Ltda. ("GDF Suez"). Por forga do disposto no art. 256, Il, "b", da Lei
n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976, essa aquisigdo serd em breve submetida a ratificagao pela assembléia geral da Tractebel.

. Descontente com a operagado acima, um acionista minoritario da Tractebel questionou a superintendéncia de relagdes com empresas

da CVM ("SEP") sobre as medidas que deveriam ser tomadas para assegurar a comutatividade da operacdo. A SEP respondeu que a
GDF Suez nao poderia votar na referida assembléia, a luz do disposto no §1° do art. 115 da Lei n® 6.404, de 1976, que impede o
acionista de exercer seu direito de voto quando a deliberagéo puder beneficia-lo de modo particular.

. A Tractebel e a GDF Suez acataram o entendimento da SEP e informaram a CVM que a Ultima néo votara na referida assembléia. A

Tractebel nos informa, porém, que pretende realizar outras operagdes semelhantes com a GDF Suez no futuro e nos consulta sobre a
possibilidade de adotar um procedimento de legitimagao alternativo nessas préximas operagoes.

. O procedimento alternativo proposto pela Tractebel é bastante conhecido desta autarquia. Inspirada no Parecer de Orientagdo CVM n®

35, de 12 de setembro de 2008 ("Parecer 35"), a Tractebel pretende criar um comité especial, composto em sua maioria por membros
independentes, para negociar os termos e condigdes das proximas operagdes que realizar com a GDF Suez, sobretudo o prego de
compra de outras subsidiarias como a SER.

. A consulta apresentada pela companhia versa sobre os efeitos da adogéo desse procedimento alternativo. A Tractebel nos sugere que,

uma vez adotadas as recomendagdes do Parecer 35, com cumprimento exemplar dos deveres fiduciarios pelos administradores da
companhia, ndo haveria mais razao, pratica ou juridica, para que a GDF estivesse impedida de votar na assembléia que vier a deliberar
sobre o contrato.

A solucéo dessa consulta exige analise prévia de duas questdes. Primeira: O acionista esta realmente impedido de votar na assembléia
que delibera sobre um contrato que pretende celebrar com a companhia?[1] Segunda: A correta observancia dos deveres fiduciarios
pelos administradores da companhia, com adogao das recomendagdes do Parecer 35, afasta eventual impedimento de voto do

acionista controlador?

. Antes de responder essas questoes, farei uma breve andlise da evolugéo da jurisprudéncia da CVM sobre impedimento de voto. Na

seqliéncia, analisarei o problema do impedimento de voto & luz do direito vigente, da eficiéncia econémica e de alguns principios gerais
de direito. S6 entéo discorrerei sobre os deveres fiduciarios dos administradores, o Parecer 35 e sua relagdo com a questao do
impedimento de voto.

2. Evolucao Jurisprudencial

1.

O §12do art. 115 da Lei n? 6.404, de 1976, diz que "o acionista ndo podera votar na deliberagdes (...) que puderem beneficia-lo de
modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia”. Com base nesse dispositivo, a CVM entendeu, inicialmente,
que o acionista estava impedido de votar nas assembléias que deliberassem sobre contrato entre ele e a companhia, pois haveria ai um

conflito de interesses.[2]

. Esse entendimento foi adotado expressamente pelo colegiado da CVM no Processo CVM RJ TA 2001/4977, julgado em 19 de

dezembro de 2001 ("Caso TIM"). Nesse processo, a CVM avaliou se a Tele Celular Sul Participagdes S/A ("TCS") estava impedida ou
nao de votar na assembléia geral da CTMR Celular S/A que deliberou sobre a celebragdo de um contrato de uso de marca TIM com
sua controladora, a Telecom ltalia Mobile. Por maioria, o colegiado da CVM decidiu que a TCS estava impedida de votar, por conflito de
interesses.

J& nesse processo, todavia, comegou a ganhar corpo, dentro da CVM, um entendimento diverso, apoiado por parte da doutrina. [3] Em
voto dissidente no referido processo, o Diretor Luiz Antonio Campos defendeu que o acionista controlador ndo esta, verdadeiramente,

impedido de votar na assembléia que delibera sobre um contrato a ser celebrado entre ele a companhia. Na visdo do diretor, essa nao

€ uma questao que possa ser decidida a priori, antes do voto do acionista.

. Segundo o Diretor Luiz Antonio Campos, sé ha conflito de interesses quando o acionista efetivamente vota em beneficio préprio, em

detrimento da companhia. Como um contrato entre a companhia e o acionista pode ser benéfico para ambas as partes, ndo se pode
afastar, de antemao, a hipétese de que o voto proferido pelo acionista venha a ser vantajoso para a companhia. Logo, deve-se permitir
que o acionista vote, apurando-se posteriormente se a companhia foi ou néo prejudicada.

. Esse entendimento, inicialmente minoritario, passou a ser majoritario na CVM a partir do julgamento do Processo CVM RJ TA

2002/1153, em 6 de novembro de 2002 ("Caso Previ"). Nesse julgamento, o colegiado da CVM absolveu a Caixa de Previdéncia dos
Funcionarios do Banco do Brasil ("Previ"), que havia votado a favor de um contrato a ser celebrado entre a Tele Norte Leste
Participagdes S.A. e sua controladora, empresa da qual a Previ também era sécia.
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6. Depois desse caso, a CVM passou a entender que o acionista ndo estava impedido de votar em assembléia que deliberasse sobre
contrato celebrado entre ele e a companhia. Esse entendimento foi mantido pela autarquia mesmo depois que o Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional ("CRSFN") reverteu a decisdo do colegiado da CVM, em janeiro de 2004.

7. Dois anos depois, porém, teve inicio uma mudancga gradual e significativa na orientagdo da CVM. Em 18 de agosto de 2006, foi editado
o Parecer de Orientagdo CVM n? 34 ("Parecer 34"), segundo o qual o acionista controlador esta impedido de votar nas operacdes de
incorporacéo de controladas que prevejam relagdes de substituigao distintas para acionistas controladores e minoritarios ou para
diferentes espécies de agdes.

8. Embora o Parecer 34 trate de uma situacéo bastante especifica — incorporagédo de controladas com relagdes de troca desiguais — ele
teve um efeito bem mais amplo. E que o parecer utilizou outro fundamento para sustentar o impedimento de voto: nas hipéteses
tratadas no Parecer 34, o acionista esta impedido de votar porque a decisdo o beneficia de modo particular e ndo — ou ndo somente —
porque ele tem um interesse conflitante com o da companhia.

9. Essa posicéo ja havia sido defendida pelo entéo Diretor Marcelo Trindade em seu voto no Caso TIM. Segundo Trindade, mesmo
deixando de lado a discussao sobre o conflito de interesses, é claro que os contratos entre a companhia e o acionista geram um
beneficio particular para este. Portanto, o acionista esta impedido de votar nessas situagdes, conforme prevé o §12 do art. 115 da Lei n®
6.404, de 1976.

10. Mais recentemente, em 28 de julho de 2009, o colegiado da CVM proferiu decisdo reforgando o raciocinio subjacente ao Parecer 34.
Refiro-me ao Processo RJ 2009-5811, que tratou da incorporagéo da Duratex S.A. pela Satipel Industrial S.A. ("Caso Duratex"). Nesse
caso, o colegiado decidiu que o impedimento de voto por beneficio particular também se aplicava a situagdes em que relagdes de troca
distintas haviam sido fixadas com base no percentual de 80% previsto no art. 254-A da Lei n°® 6.404, de 1976.

11. Por fim, jA em 2010, a SEP expediu oficio informando a Tractebel que a GDF Suez esta impedida de votar na assembléia geral que vier
a deliberar sobre a compra da SER pela companhia. Com esse oficio, a CVM retornou, 10 anos depois e com fundamentos diversos, a
posigao acolhida pelo colegiado no Caso TIM, de que o acionista que contrata com a companhia nao pode exercer seu direito de voto
na assembléia que deliberar sobre o contrato.

3. Interpretacao da Lei

1. A meu ver, a SEP esta coberta de razao. Durante muito tempo, entendeu-se que a hipétese de impedimento de voto por beneficio
particular, prevista no art. 115, §19, aplicar-se-ia apenas as vantagens concedidas aos acionistas enquanto sécios da companhia.
Todavia, conforme ressaltei no Caso Duratex, essa posi¢do ndo encontra amparo na Lei n® 6.404, de 1976.

2. Quando a lei impede o acionista de votar em situagdes "que puderem beneficia-lo de modo particular”, sua hipétese de incidéncia ndo
se restringe as vantagens recebidas pelo acionista enquanto sécio. Seu campo de aplicagdo é muito mais amplo, alcangando qualquer
vantagem de que goze apenas um acionista. Um contrato entre o acionista e a companhia faz justamente isso: ele beneficia o acionista
contratante de modo singular.

3. Voumais longe. Na minha opinido, mesmo que a celebragao de contrato com a companhia nao pudesse ser considerada como um
beneficio particular, ainda assim o acionista estaria impedido de votar, pois, nessa situagao, ele tem um interesse claramente conflitante
com o da companhia.[J4] Nao posso concordar com a tese de que nao héa conflito de interesses e, portanto, impedimento prévio de voto

por parte do acionista em vias de deliberar sobre um contrato entre ele e a companhia.

4. Nao posso concordar com essa tese porque ela é incompativel com o texto da lei. O §12 do art. 115 n&o diz que, nas situagdes de
conflito de interesses, o0 acionista deve votar no interesse da companhia; ele diz que, nessas situagdes, "o acionista ndo podera votar".
Pessoalmente, ndo vejo como sustentar que o acionista pode votar quando a lei diz expressamente que ele ndo pode. Toda
interpretagdo encontra um limite; e eu ndo consigo ir além desse.

5. Como vimos acima, o principal argumento dos que defendem a tese contraria € que um contrato entre a companhia e o acionista nao
gera, necessariamente, um conflito de interesses, pois ele pode ser benéfico para ambas as partes. Para que o acionista estivesse
impedido de votar, os interesses em questao deveriam ser irreconciliaveis, ou seja, deveria ser impossivel atender o interesse do
acionista sem sacrificar o interesse da companhia.

6. A conseqléncia pratica dessa visdo é clara: a regra da lei que proibe o acionista de votar em situacdes de conflito de interesse se torna
letra morta, pois sdo rarissimas as situagdes em que os interesses do acionista ndo podem ser conciliados com o interesse da
companhia. Na pratica, tudo depende de caracteristicas especificas do objeto da deliberagdo, como o prego, numa compra e venda, ou
a repartigao de direitos politicos e econémicos, na formagdo de uma sociedade.

7. "Mas esse é justamente o ponto", diriam os partidarios da tese que estou combatendo. Para verificar se ha ou néo conflito de interesses,
dizem eles, devemos analisar o mérito da deliberacéo; sé entdo poderemos saber se, na pratica, ela realmente concilia os interesses do
acionista e da companhia. Como isso nédo pode ser feito antes da deliberagédo, ndo se pode impedir o acionista de votar; deve-se,
portanto, permitir que o voto seja proferido e verificar, depois, se ele causou ou ndo prejuizo a companhia.

8. O que me leva a perguntar: Qual é entédo a fungédo da proibi¢cdo de voto em casos de conflito de interesse? Por que a lei se importou em
dizer que o acionista "nao pode votar" se ndo existem situagdes praticas em que essa proibi¢éo se aplica? Mais ainda: Qual a diferenca
entre o impedimento de voto, previsto no §1° do art. 115, e o abuso de direito de voto, previsto no caput do mesmo artigo?

9. Esse Ultimo ponto merece destaque. O caput do art. 115 diz expressamente que "o acionista deve votar no interesse da companhia”;
caso nao o faga, seu voto sera considerado abusivo. Se o conflito de interesses s6 pudesse ser apurado depois da deliberagéo, o §1° do
art. 115 néo faria sentido algum; ele nada acrescentaria ao caput do artigo. Esse néo foi, obviamente, o propésito da lei, que se propds a
tratar de maneira distinta as duas situagoes, o abuso de voto e o conflito de interesses, como denota o préprio titulo do artigo em
questao.

10. A meu ver, a tese do controle a posteriori das hipéteses de conflito deturpa o sentido da expresséo "conflito de interesses", privando-a
de qualquer significado. Quando se diz que "alguém estd numa situagéo de conflito de interesses”, ou "tem um interesse conflitante”,
queremos ressaltar o fato de que essa pessoa nao esta na melhor posigao para tomar uma decisdo de maneira imparcial ou em
beneficio das pessoas que representa, pois tem outros interesses em jogo. E isso pressupde, obviamente, que o "conflito de interesses”
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13.

15.

16.

17.

19.

20.

21.

22.

de que se fala pode ser identificado antes da deciséo.

. Tanto é assim que, quando alguém esta em uma situagcao de conflito de interesses e, apesar disso, toma uma decisdo que beneficia o

grupo que representa, ndo passamos a agir como se o conflito nunca tivesse existido. Ao contrario, reconhecemos o conflito e dizemos
que, apesar dele, o agente decidiu adequadamente. Portanto, afirmar que o conflito de interesses s6 pode ser verificado a posteriori ndo
é sequer compativel com o significado dessa expresséao.

Essa constatacao é reforgada pelos préprios exemplos de conflito de interesses elencados no §1° do art. 115: "deliberagdes relativas ao
laudo de avaliagdo de bens com que [0 acionista] concorrer para a formagéo do capital social e aprovagdo de suas contas como
administrador”. E claro — e ninguém o nega — que essas situagdes podem ser identificadas previamente e geram impedimento de voto.
Além disso, os interesses em questdo ndo séo irreconciliaveis. Se os administradores apresentarem suas contas fielmente, tanto a
companhia quanto os administradores tém interesse em aprova-las. O mesmo pode ser dito acerca do laudo de avaliagdo dos bens que
um acionista pretende transferir para a companhia. Nao é necessario sacrificar o interesse da sociedade para atender ao interesse do
acionista; se a avaliagdo for correta, ambos serdo beneficiados. E — repita-se — ninguém nega que essas sdo hipéteses de impedimento
de voto.[5]

Em defesa da tese de que o conflito de interesses sé pode ser apreciado depois do voto, cita-se normalmente o §4° do art. 115,
segundo o qual a "decisdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse conflitante com o da companhia é anulavel".
Se estivéssemos diante de uma hipétese de impedimento de voto — argumenta-se — a decisdo assemblear deveria ser considerada nula
e nao meramente anulavel.

Esse argumento tem duas falhas. A primeira e mais singela € que o argumento prova demais, pois 0 §4° do art. 115 se aplica também as
hipéteses de conflito de interesses expressamente identificadas pela lei: laudo de avaliagio e contas do administrador.[6] Se a
anulabilidade implicasse que o conflito de interesses sé pode ser verificado depois do voto, ndo haveria impedimento de voto nem

sequer nessas hipéteses, o que ninguém se atreve a sustentar, nem mesmo os partidarios da tese que venho combatendo.

O segundo e mais importante problema do argumento, contudo, € que a anulabilidade nao implica, de maneira alguma, que o controle
deva ser feito somente a posteriori. A anulabilidade é o remédio juridico padrao para os vicios nas deliberagdes societarias, ndo sendo
motivo para espanto que esse remédio seja utilizado também quando a deliberacéo € viciada em funcgéo de voto exercido em conflito de

interesses.[7] Em outras palavras, o §4° do art. 115 apenas comina a consequéncia tradicional para vicios das deliberagdes societarias.

Além disso, a anulabilidade ¢ um remédio perfeitamente indicado para os casos de violagéo da regra de impedimento de voto. Afinal,
como ressaltam os proprios partidarios da tese do controle posterior do conflito de interesses, um acionista pode exercer seu direito de
voto no interesse da companhia mesmo quando esta em situagao de conflito. Caso isso ocorra, a anulabilidade permite que a

companhia convalide a deliberagao viciada, o que néo seria possivel caso a conseqiiéncia prevista pela lei fosse a nulidade.[8]

Cientes disso, os defensores do controle posterior se apegam ao trecho seguinte do §4° do art. 115, segundo o qual o acionista que
votou em conflito "sera responsavel pelos danos causados e sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver
auferido”. Como esse dispositivo faz mengéo expressa a reparagao dos danos causados, argumenta-se que s6 existira conflito de
interesses quando a companhia for prejudicada pelo voto proferido.

Esse argumento tampouco me parece soélido. Ressalte-se, primeiramente, que a reparagdo do dano é a principal sangdo para atos
ilicitos em direito privado. Logo, se aceitdssemos o raciocinio desenvolvido acima, de que a simples mengao a reparagao do dano na lei
permite que o acionista vote mesmo diante de uma proibigao expressa, desde que nao cause danos, seriamos obrigados a adotar
raciocinio semelhante para todos os ilicitos civis. O absurdo disso é claro: todas as condutas vedadas em direito privado passariam a
ser permitidas.[9]

Além disso, a lei ndo diz apenas que o acionista deve reparar o dano; ela diz mais: o acionista deve néo s6 reparar o dano como
"transferir para a companhia as vantagens que tiver auferido”, o que ndo é sempre a mesma coisa. Caso o acionista vote pela
aprovagao de um contrato ele préprio e a companhia, por exemplo, ele deve ndo sé devolver eventual diferenga entre a compensagao
recebida e a compensagao justa, como também transferir & companhia os lucros que teria obtido mesmo se o contrato tivesse sido
celebrado em condigbes comutativas.

Essa sangao extremamente onerosa existe, ndo sé no Brasil como em outros paises, por um motivo muito simples: desincentivar a
conduta ilicita.[10] Se o acionista s6 fosse responsabilizado pelos prejuizos sofridos pela companhia, ele teria todos os incentivos do
mundo para violar a regra, pois o pior que Ihe poderia acontecer, se e quando fosse responsabilizado, seria indenizar o dano causado; ja
os lucros obtidos, estes seriam embolsados por ele, muito embora esses lucros estejam diretamente relacionados com o ato ilicito por
ele praticado.

Portanto, ao invés de suportar a tese do controle a posteriori, 0 §4° do art. 115 aponta em sentido contrario. Afinal, ndo faz sentido

algum obrigar o acionista que votou em conflito de interesses a transferir & companhia todas as vantagens que obteve quando se admite
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23.

24.

25.

expressamente que, se ele nao causar prejuizo a companhia, ele pode votar. Mais uma vez percebe-se o absurdo: aplicariamos uma
sangdo ao acionista muito embora a conduta por ele praticada fosse considerada licita.

Ainda sobre a questao da sangao, ndo se pode esquecer que as infragdes a legislacdo societaria ndo tem conseqiiéncias somente na
esfera do direito privado. Quando companhias abertas estéo envolvidas, violagdes a Lei n® 6.404, de 1976, ensejam também puni¢bes
administrativas, por forga do art. 11 da Lei n® 6.385, de 17 de dezembro de 1976. Logo, mesmo que o direito privado ndo sancionasse a
conduta do acionista que vota em situagao de conflito mas nao causa dano a companhia, ainda assim essa conduta restaria proibida e

seria sancionavel administrativamente quando a companhia é aberta.[11

Mas o principal e cabal argumento contra a tese do controle a posteriori dos casos de conflito de interesses ndo esta nos aspectos
apontados acima. O principal argumento é funcional. O §1° do art. 115 existe para evitar que a companhia sofra prejuizos em situagdes
nas quais é grande o risco de que o acionista venha atuar em beneficio préprio. Deixando o acionista votar, ignora-se esse risco e abre-
Se espago para que ocorra justamente o que a lei procurou evitar.

Esse risco é tanto maior, a meu ver, num pais como o nosso, em que as demandas judiciais ainda sdo extremamente lentas. Aqui,
acoes propostas para responsabilizar acionistas controladores demoram anos, senao décadas. Além disso, elas encontram um
judiciario pouco preparado para julgar causas de direito societario. Portanto, no Brasil mais do que em qualquer lugar do mundo, a
proibicao de voto é fundamental nos casos de conflito de interesses.

4. Eficiéncia Economica

Mas me atrevo a dizer que a razdo que leva muitos a adotarem a tese do controle posterior ndo € estritamente juridica e, sim,
econdémica. Por detras dessa interpretagéo da lei existe um receio: teme-se que, impedindo o controlador de votar em situagdes de
conflito, oportunidades empresariais valiosas possam ser perdidas pela companhia, o que geraria graves ineficiéncias.

Esse argumento é pouco convincente, como procurei demonstrar no Caso Duratex. Segundo o critério mais aceito pela teoria
econdmica, operagdes eficientes sdo aquelas que nao prejudicam ninguém e beneficiam pelo menos uma pessoa.[12] Obviamente,
nenhum minoritario se oporia a uma operagao como essa. Se a operagao nao lhe prejudica, que razéo teria ele para rejeita-la?
Ressalte-se, alias, que os interesses dos acionistas minoritarios estdo perfeitamente alinhados com os interesses da companhia neste
caso. Se o contrato submetido a assembléia for bom para a companhia, os acionistas minoritarios serao indiretamente beneficiados.
Logo, se a operagéo for realmente benéfica, os minoritarios deverédo aprova-la, pouco importando que a contraparte na operagao seja o
acionista controlador.

Mas néo existem operagdes que beneficiam a companhia e prejudicam os acionistas minoritarios? Eu, pessoalmente, ndo as
conhec¢o.[13] Uma companhia nada mais é do que um contrato entre um conjunto de acionistas. Logo, se a operagao é vantajosa para a
companhia, ela beneficiara também o acionista minoritario; mesmo operagdes que gerem efeitos bastante diferidos no tempo acabam

beneficiando os acionistas presentes, pois os fluxos de caixa esperados acabam refletidos no valor atual das agdes.[14

Até entendo o argumento, um pouco diferente, de que possam existir operagdes que beneficiem a empresa mas nao a companhia ou
seus acionistas. Essas operagdes realmente podem existir, caso se entenda a empresa como uma entidade em si, independente em
relagdo aos acionistas.[15] Pode-se considerar, por exemplo, que o crescimento de receitas € benéfico a empresa, mesmo quando
resulta de investimentos em projetos com valor presente liquido negativo; ou que aumentar salérios para os trabalhadores é bom para a

empresa, mesmo quando os acionistas perdem dinheiro em raz&o disso.

Tenho sérias duvidas de que o objetivo de uma companhia seja mesmo atender aos interesses da empresa, entendida nesse
sentido.[16] De toda forma, essa possibilidade nao altera minhas conclusdes. Se o acionista minoritario ndo quer perder dinheiro, o
controlador também n&o. Portanto, operagdes benéficas para a empresa mas contrarias ao interesse dos acionistas nao serdao
realizadas, vote o controlador ou n&o. Invocar os interesses da empresa, em contraposi¢do ao interesse dos acionistas, ndo passa de
retérica vazia, destinada a mascarar o fato de que a operagao é benéfica apenas para o controlador ou para os administradores.

Na verdade, ao invés de barrar operagdes eficientes, a regra do impedimento de voto tem o efeito inverso: ela promove a eficiéncia
econdmica. Quando se permite que o controlador vote quando tem interesse conflitante com o da companhia, abre-se espacgo para que
ele aprove operagdes que lhe sdo vantajosas mas que causam prejuizo a companhia ou, 0 que vem a ser o mesmo, que ndo beneficiam
a companhia tanto quanto deveriam. Essas operagdes sao ineficientes por definigao, pelo menos se adotarmos a definigdo de eficiéncia
mais aceita na teoria econémica.

Suspeito, no entanto, que os defensores da tese do controle posterior tenham uma outra definicao de eficiéncia em mente. Em diversas
ocasides, eles parecem sustentar que devemos deixar o controlador votar pois isso facilitaria a realizagéo de operagdes que geram
riqgueza para um grupo econdmico ou mesmo para o pais, muito embora causem prejuizo a companhia e aos seus acionistas

minoritarios.[17
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10.

12.

16.

17.

20.

Um exemplo disso seriam as sinergias e ganhos de escala que podem ser gerados dentro do grupo econémico, ou seja, entre a
sociedade controladora e as sociedades controladas. Fica obviamente mais facil explorar essas sinergias e ganhos de escala se a
sociedade controladora puder votar mesmo nas operagdes em que tiver interesse conflitante com o da companhia controlada. Dessa
forma, a companhia controladora pode facilmente aumentar a riqueza do grupo, ainda que isso gere perdas para as controladas e seus
acionistas minoritarios.

Idéias desse tipo sempre foram muito caras a ideologia nacionalista que predominou durante o regime militar no Brasil, que pretendia
fortalecer os grandes grupos nacionais a qualquer custo. Hoje sabemos que essa politica permissiva em relagéo ao abuso do podem de
controle tem efeitos extremamente deletérios no longo prazo. Prova disso foi a crise por que passou 0 mercado de capitais brasileiro
nas décadas de 80 e 90 e da qual o pais s6 saiu depois de renovar seus compromissos junto aos investidores.[18

Se os acionistas minoritarios puderem ser impunemente expropriados, os investidores, nacionais e estrangeiros, aplicardo menos
recursos no mercado brasileiro. No longo prazo, isso significara um mercado de capitais menos pujante, menos investimentos por parte
das companhias e menor crescimento da economia do pais. Em suma, ainda que as operagdes lesivas aos investidores possam
produzir mais riqueza no curto prazo, € muito provavel que elas gerem prejuizo para o mercado de capitais e para o pais no longo
prazo.

Um estudo recente encontrou fortes evidéncias estatisticas de que é isso mesmo o que ocorre. [19] Os autores do estudo construiram
um indice de proteg¢ao dos acionistas minoritarios em operagdes com partes relacionadas: quanto maior a protegao conferida por um

pais, maior o seu indice. Com ajuda de escritérios de advocacia locais, os autores do estudo calcularam o indice para 72 paises, que

representam mais de 99% do valor de mercado das agdes negociadas em bolsa no mundo.

Na seqliéncia, os pesquisadores realizaram uma regressao desse indice sobre algumas medidas de desenvolvimento do mercado
acionario, como o valor total das a¢des negociadas no pais como proporgéo do produto interno bruto e o nimero de ofertas publicas
iniciais realizadas a cada ano. O resultado foi estatistica e praticamente significante: paises com um indice maior de protegdo aos
acionistas minoritarios em operagdes com partes relacionadas tém, ceteris paribus, mercados acionarios mais desenvolvidos.

O mesmo estudo indica ainda que paises que exigem a aprovacao de operagdes entre partes relacionadas pela assembléia geral, sem
o voto do acionista controlador, apresentam, ceteris paribus, um menor nivel de expropriagdo dos acionistas minoritarios e um maior
desenvolvimento do mercado de capitais. Ou seja, o mais amplo estudo ja realizado sobre o assunto indica que, no longo prazo,
impedir legalmente o controlador de votar em operagdes entre partes relacionadas tem efeitos positivos sobre o mercado acionario de
um pais.

O estudo em questao serve ainda para desconstruir alguns mitos e desfazer mal-entendidos. O primeiro mito € que praticamente
nenhum pais do mundo impede o controlador de votar na assembléia que delibera sobre contrato entre ele e a companhia. Isso nao é
verdade: 18 dos 72 paises pesquisados no estudo em questao ndo s6 impedem o controlador de votar quando a operagao é submetida
a assembléia como exigem deliberagdo assemblear para que operacéo seja valida.

Os demais mal-entendidos dizem respeito as regras juridicas de paises especificos. Ja se disse, por exemplo, que no Reino Unido o
controlador pode votar na assembléia que delibera sobre contrato entre ele e a companhia. Isso é realmente verdade, se levarmos em
conta apenas a legislagéo e a jurisprudéncia. Contudo, as regras de listagem da bolsa de valores exigem que o controlador se abstenha

de votar nessa deliberagéo.[20] Na pratica, portanto, a regra do impedimento de voto prepondera para as companhias abertas no Reino

Unido.

Algo similar ocorre nos Estados Unidos. Embora a legislagédo de diversos estados norte-americanos realmente nao proiba o controlador
de votar, o fato é que, nas situagdes de conflito mais relevantes, como as incorporagdes de controladas, a jurisprudéncia dos tribunais
faz com que os acionistas controladores ndo exer¢cam seu direito de voto; eles se abstém para evitar que Ihes seja imposto o énus de
provar, na revisdo judicial do negdcio, que a operagdo submetida a assembléia era realmente comutativa.[21]

O aspecto mais importante do estudo, contudo, ndo estd em apontar exemplos especificos e contra-exemplos, nem em identificar as
peculiaridades de cada sistema juridico que fazem com que a proibicao de voto seja importante ou desnecessaria. A conclusdo mais

importante do estudo é que as regras que protegem os acionistas minoritarios nas operagdes entre partes relacionadas estdo fortemente
correlacionadas com o desenvolvimento do mercado de capitais e, no longo prazo, com o aumento da riqueza dos paises.

Mas sera que deixar a decisdo de realizar ou ndo uma operagao importante nas maos dos minoritarios nao é demais? Nao estaremos
subvertendo o principio da maioria? Acredito que ndo. Primeiro, porque se trata de uma situagé@o esporadica: nao é sempre que
operagdes desse tipo sdo submetidas a aprovagdo da assembléia. Segundo, porque, mesmo impedido de votar, o controlador continua
tendo grande influéncia sobre o negécio, ja que figura como contraparte no contrato; ndo s6 os termos do contrato, como a prépria
realizag@o da operagdo, dependem do seu consentimento.

Quando a lei impede o controlador de votar em situagdes de conflito, ela ndo est4 abandonando a regra da maioria e sim exigindo que
essa deliberagéo excepcional seja aprovada por uma maioria especial, composta pelo controlador e pela maioria dos demais acionistas
presentes a assembléia. Nao custa lembrar, alias, que a regra da maioria s6 é utilizada nas deliberagdes societarias porque a

unanimidade tem um custo de implantagao muito elevado.[22] Nada mais natural, portanto, do que exigir uma maioria especial, mais

préxima da unanimidade, naquelas situagdes em que a regra da maioria ndo funciona a contento.
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21. E aregra da maioria realmente ndo funciona a contento quando o acionista controlador tem interesse conflitante com o da companhia.
Em situagbes normais, o controlador esta em 6tima situagao para decidir em nome de todos os acionistas, pois ele € o maior
beneficiado ou o maior prejudicado pelo sucesso ou insucesso da companhia. Ja nas situagdes de conflito de interesses, ndo é
exatamente isso 0 que ocorre.

22. Um acionista que pretende celebrar um contrato com a companhia tem incentivos para fazé-lo ainda que o contrato ndo seja
necessario; um acionista que negocia um ativo com a companhia tem incentivos para cobrar dela 0 maximo possivel, ainda que valores
mais baixos pudessem ser obtidos no mercado. Na pratica, o controlador sempre tera incentivos econdémicos para favorecer a si préprio

em detrimento da sociedade.[23]

23. Mas néo seria arriscado demais remediar essa situagdo concedendo um poder de veto aos acionistas minoritarios? Nao custa lembrar
que muitas companhias brasileiras tém free float baixo e que o absenteismo nas assembléias brasileiras é bastante elevado. Portanto, é
consideravel o risco de que a decisédo em questéo fique nas maos de minoritarios pouco representativos, que podem ser movidos,
inclusive, por interesses ilegitimos.

24. Essa ponderagado me faz pensar, mas ndo me convence. Ainda que detenham uma participagdo pequena do capital, os acionistas
minoritarios terdo, nessa situagao, interesses mais alinhados com o da companhia do que o acionista controlador. Ainda que o
minoritario ganhe pouco mesmo quando a companhia ganha muito, e perca pouco mesmo quando a companhia perde muito, o
acionista controlador que contrata com a companhia esta numa situagao ainda pior: ele ganha mais justamente quando a companhia
perde.

25. Quanto ao absenteismo do acionistas, acredito que as proprias companhias disponham dos instrumentos necessarios para combaté-lo,
como os pedidos publicos de procuragao, que podem ser feitos inclusive por meio eletrénico. Além disso, é bastante natural que os
acionistas ndo comparegam a uma assembléia em que o controlador possa votar, pois o resultado da deliberagéo ja esta definido de
antemao. A situacdo é bem diferente quando o voto dos minoritarios é decisivo. Nas operagdes recentes em que o controlador ndo
votou no Brasil, o indice de comparecimento dos minoritarios foi sempre significativo.

26. Quanto aos minoritarios oportunistas, nao é preciso ir muito longe para a encontrar o instrumento com o qual combaté-los: o préprio
impedimento de voto. Como vimos acima, um acionista que néo tenha interesse conflitante ndo tem nenhum incentivo para votar contra
uma operagao benéfica @ companhia. Portanto, se queremos coibir o voto oportunista, 0 melhor a fazer é justamente identificar os
conflitos de interesse e impedir o acionista conflitado de votar, seja ele controlador ou minoritario.

27. Resta ainda analisar uma Ultima objeg¢ao ao impedimento de voto: o custo envolvido em obter a aprovacédo dos minoritarios. Esse custo
é elevado, néo s6 pelas despesas incorridas com a realizagdo da assembléia, mas também pelo tempo necessario para informar e
convencer 0s acionistas de que a proposta a eles submetida é realmente benéfica para a companhia. No caso extremo em que os
acionistas decidirem barganhar com o controlador, esse custo pode ser gigantesco, pois a companhia pode até perder a operagao.

28. Devo admitir que a regra do impedimento de voto tem custos significativos, sobretudo quando o acionista impedido de votar é o
controlador. Ndo nego que uma assembléia bem realizada pode custar caro e que informar e convencer os acionistas é dispendioso e
pode levar tempo. Acho apenas que esses custos sdo plenamente justificados dado o risco de que o acionista controlador venha a
exercer seu direito de voto em detrimento da companhia.

29. Nem mesmo a possibilidade de que os acionistas minoritarios comecem a barganhar com o controlador é capaz de mudar minha
opinido. Na verdade, essa é uma hipétese pouco provavel, pois 0os minoritarios enfrentam sérios obstaculos para se organizar. E mesmo
que a barganha fosse mais freqiiente, ela ndo me assustaria. Pelo contrario, entendo que a barganha seria benéfica a companhia, que

com isso conseguiria contratar em melhores condigoes, exatamente como faria num negécio entre partes independentes.[24

30. E se uma boa oportunidade fosse perdida em fungdo de negociagdes prolongadas? Se eventuais interesses conflitantes forem coibidos,
vejo pouco motivo para preocupacao. Na pratica, os acionistas minoritarios ndo terdo nenhum incentivo para prolongar as negociagoes
desnecessariamente, pois eles também sairdo perdendo se o negdcio ndo der certo. Logo, o risco de que a companhia venha a perder
um bom negoécio nessa situagéo ndo sera muito diferente do risco envolvido em qualquer negociagao entre parte independentes.

5. Principios Gerais de Direito

1. Obviamente, uma discussao dessa relevancia ndo poderia prescindir de algumas considera¢des baseadas em principios gerais de
direito. Nessa linha, os partidarios da tese do controle posterior recorrem ao principio da presungao de inocéncia. Eles argumentam que
a regra do impedimento de voto seria contraria a esse principio, pois adviria de uma concluséo precipitada de que o acionista abusara
do seu direito de voto para obter beneficios préprios.

2. Como ja disse no Caso Duratex, acredito que os agentes respondem a incentivos econémicos. Dessa forma, num caso em que, diante
dos incentivos econdmicos, é consideravel o risco de o acionista se desviar do interesse social, é totalmente justificado que a lei tenha
escolhido um meio de tutela mais efetivo do que a simples responsabilizagéo civil, impedido nesse caso o exercicio do direito de voto
pelo acionista. Esse é justamente o caso das operagdes entre partes relacionadas, que ja causaram muitos danos aos investidores do
mercado de capitais brasileiro.

3. Essa me parece ser a realidade, com a qual devemos trabalhar. E, sinceramente, nao vejo nela qualquer contrariedade com o principio
da presungao de inocéncia. Esse principio diz que uma pessoa ndo pode ser considerada culpada de um ato ilicito antes da apreciagdo
de sua conduta pelo érgéo julgador. Ele ndo diz que a lei deve, ao definir quais condutas serdo consideradas ilicitas, presumir que todos
os individuos se portam sempre de maneira exemplar.

4. Na verdade, a prépria existéncia do sistema juridico, que impde sangdes por atos ilicitos, revela que essa presungdo ndo pode
prevalecer. Condutas prejudiciais a terceiros sempre existiram e existirao sempre. Coibi-las é justamente a tarefa do sistema juridico,
seja impondo sangdes apds ao fato, seja criando mecanismos para evitar que ela seja realizada.

5. Regras dessa Ultima categoria tém se proliferado no direito moderno, como é o caso de certos ilicitos ambientais, que sao cada vez
mais comuns, e também dos crimes de perigo, que tem aumentado no direito penal. Nao é preciso sequer ir tdo longe; basta olhar para
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regras tradicionalissimas do direito civil brasileiro, como a que proibe 0 mandatario de adquirir os bens do mandante, a que torna nulo o
negécio juridico celebrado com menor de 16 anos, ou a que veda o pacto comissorio.

6. Todas essas regras existem justamente para evitar prejuizos em situagées em que é grande o risco de que alguém seja prejudicado
pela conduta de outros. O sistema juridico ndo sera capaz de cumprir adequadamente suas fungdes sem langar mao desse tipo de
regra em pelo menos algumas situagdes. Claramente, ndo ha nelas qualquer presungao de culpa, apenas o reconhecimento de que os
seres humanos nem sempre agem de maneira exemplar.

7. Na verdade, a regra do impedimento de voto ndo é contraria a nenhum principio geral de direito. Antes, ela decorre diretamente de um
deles: o principio da imparcialidade.[25] Quando o acionista tem interesse conflitante numa deliberagédo, seu julgamento sera
naturalmente parcial, por melhor que ele se esforce. Para evitar isso, a lei o proibe de votar, seja quando se trata de aprovar suas

contas como administrador, seja quando se trata de avaliar bens de sua propriedade, "ou em quaisquer outras que puderem beneficia-lo

de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia”.
6. Deveres Fiduciarios

1. Portudoo que expus acima, fica evidente minha resposta a primeira pergunta formulada na introdugéo deste voto: O acionista
controlador esta impedido de votar na assembléia que delibera sobre um contrato que pretende celebrar com a companhia.[26
Ultrapassado esse primeiro problema, posso agora examinar os deveres fiduciarios dos administradores e o Parecer 35 para, na

sequencia, tentar responder a segunda pergunta formulada no inicio deste voto.

2. Como se sabe, a Lei n® 6.404, de 1976, impde uma série de deveres aos administradores de sociedades andnimas, como o dever de
diligéncia e o dever de lealdade, previstos nos arts. 153 a 155. Conforme o colegiado da CVM ja destacou diversas vezes, o
cumprimento desses deveres deve ser analisado com ainda mais rigor nas operagdes em que o controlador figura como
contraparte.[27] A razdo disso é 6bvia: o acionista controlador, por definigdo, € quem elege e destitui a maioria dos administradores da

companhia.

3. Ressalte-se, todavia, que o administrador eleito pelo acionista controlador ndo estd impedido de participar da negociagao de operagcdes
realizadas entre a companhia e o acionista controlador. E que a regra do art. 156 da Lei n® 6.404, de 1976, que trata do conflito de
interesses dos administradores, s6 se aplica quando o administrador tem interesse proprio na questdo. Quando o interesse conflitante é

do acionista que o elegeu, o administrador pode participar da deciséo, como também ja decidiu este colegiado.[28

4. Obviamente, isso ndo significa que o administrador possa atuar em beneficio do controlador. Nas operagdes com partes relacionadas,
como em qualquer outro ato, os administradores devem atuar em beneficio da companhia e ndo em beneficio de qualquer terceiro. A lei
também deixa isso bastante claro, tanto no art. 154, §1°, quanto nos arts. 155 e 245.

5. Este ultimo artigo é de bastante interesse para o tema em discusséo. Ele diz que, os "administradores ndo podem, em prejuizo da
companhia, favorecer sociedade coligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operagdes entre as
sociedades, se houver, observem condigdes estritamente comutativas, ou com pagamento compensatério adequado; e respondem
perante a companhia pelas perdas e danos resultantes de atos praticados com infracéo ao disposto neste artigo”.

6. Foi com base nesse dispositivo — e também nos demais artigos da lei que estabelecem os deveres fiduciarios dos administradores — que
a CVM editou o Parecer 35, invocado pela Tractebel em sua consulta. Esse parecer esclarece quais séo os deveres dos

administradores num tipo especifico de operagao entre partes relacionadas, a saber, as operagdes de fuséo, incorporagédo ou

incorporacgéo de agdes de companhias controladas ou sob controle comum.[29

7. 0 parecer néo ¢ lei e, portanto, ndo criou obrigagdes novas para os administradores. Ele apenas deixou claro, numa situagéao
especifica, 0 que a CVM entende que administrador deve fazer para cumprir com a lei. Além disso, ele recomenda, mas nao obriga, que
os administradores adotem um procedimento de legitimagéo para a operagao, procedimento este destinado a garantir que a operagéo

seja realmente comutativa.[30]

8. Esse procedimento consiste em constituir um comité especial, composto em sua maioria por membros independentes do acionista
controlador, para negociar a opera¢cdo em questdo com o acionista majoritario. Dessa forma, procura-se simular a negociagéo que
ocorreria se as partes fossem independentes, partindo do pressuposto de que a negociagéo é a melhor forma de garantir a
comutatividade da relagdo de substituicdo e demais condigdes da operagao.

9. Ainda é cedo para concluir se o Parecer 35 foi ou ndo bem sucedido. Dois anos depois de sua edi¢éo, parece ter havido uma sensivel
melhora no comportamento dos administradores nas incorporag¢des de controladas; eles parecem estar, agora, mais cientes e ciosos de
seus deveres para com a companhia. Além disso, j& existem casos em que o0s comités especiais obtiveram ganhos significativos para
os acionistas minoritarios, negociando relagdes de substituigdo superiores as inicialmente propostas pelo controlador.

10. Poroutro lado, a implementagéo pratica das recomendagdes do Parecer 35 ainda encontra algumas dificuldades. Os administradores e
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os controladores relutam em conferir real poder de negociacdo para os comités especiais. E claro que esse poder néo deve ser
absoluto, pois isso poderia implicar delegagédo de competéncias vedada por lei. Mas é essencial que os comités tenham poderes
suficientes para realmente negociar as condigdes da operagao, ainda que suas decisdes estejam sujeitas a aprovagao do conselho de
administra¢do.[31] Sem isso, os membros do comité assumem o papel de meros avaliadores, que pouco agregam em termos de

prote¢do aos acionistas minoritarios.

11. Cumpre destacar, também, que o Parecer 35 foi pensado para uma operagao especifica na qual a propria lei parece indicar que o
controlador pode votar, a despeito de seu interesse conflitante com o da companhia.[32] E que o art. 264 da Lei n® 6.404, de 1976,
estabeleceu um procedimento especial de tutela dos acionistas minoritarios nas incorporagdes de controladas. Embora esse
procedimento tenha se mostrado completamente ineficaz, o fato é que art. 264 continua em vigor e afasta, segundo entendimento da

CVM, a aplicagao do art. 115, §1°.

12. Pois bem, o que a Tractebel pretende é utilizar esse procedimento numa modalidade de operagao que nado é expressamente abarcada
pelo Parecer 35, o que ndo é nenhuma novidade, ja que outras companhias vem procedendo dessa forma em operagdes significativas
entre partes relacionadas. A novidade esté no fato de que as operagdes que a Tractebel pretende realizar devem ser submetidas a
assembléia e nao estdo sujeitas ao regime especial do art. 264.

7. Relagao entre as Regras

1. O que nos traz ao segundo problema suscitado no presente caso: Qual é o efeito do cumprimento dos deveres fiduciarios descritos
acima e, em particular, da observancia das recomendagdes contidas no Parecer de Orientagédo 35, sobre a regra do impedimento de
voto? Serd que isso afasta a incidéncia do §1° do art. 115? Serd que isso autoriza a GDF Suez a votar na assembléia que deliberar
sobre contrato a ser celebrado entre ela e a Tractebel?

2. Acredito que n&o. Na verdade, o argumento levantado pela Tractebel sempre foi utilizado, embora sem mencionar o Parecer 35, por
aqueles que defendem que o conflito de interesses deve ser apurado somente depois que o acionista exerceu o seu direito de voto. O
argumento é de que o art. 245 da lei reconhece, implicitamente, que o controlador pode votar nas operagdes que celebra com a
companhia.

3. Mas néo é isso, em absoluto, o que a lei diz. Vejamos de novo o que prescreve o art. 245: "Os administradores ndo podem, em prejuizo
da companhia, favorecer sociedade coligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operagdes entre as
sociedades, se houver, observem condigdes 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”.

4. o que esse artigo estabelece é que o administrador deve zelar para que as operagdes feitas com o controlador sejam comutativas; ele
nao diz que o controlador pode votar quando a operagao for submetida a aprovagao da assembléia. Mas por que a lei diria isso se o
controlador ndo pudesse votar? Por duas razées muito simples. A primeira e mais evidente é que uma fragdo muito pequena das
operagoes realizadas com o controlador precisa passar pela assembléia. Na maioria das vezes, os administradores tém poderes para

fechar essas operagdes independentemente de aprovagao ou ratificagdo da assembléia.[33]

5. A segunda razao toca o ponto central deste caso. Por si sé, a regra do impedimento de voto nao é suficiente para proteger os acionistas
contra operagdes lesivas. E que os minoritarios encontrariam enormes dificuldades para se informar e, sobretudo, negociar uma
operagao que seja realmente comutativa. A proibigdo do voto do acionista controlador pode impedir que graves prejuizos sejam
causados a companhia; mas ela nao garante que a companhia obterd o melhor negécio possivel.

6. Comose sabe, quanto mais disperso for o capital de uma companhia, maiores serdo as dificuldades e menores serédo os incentivos
econdmicos para que os acionistas se informem sobre uma operagéo submetida a assembléia.[34] Cria-se entdo uma assimetria de
informagao gigantesca entre os administradores e os acionistas minoritarios. E absolutamente natural, portanto, que a lei imponha aos

administradores o dever de zelar para que a operagéo seja comutativa, pois sé eles conhecem a fundo os negécios da companhia.

7. E a assimetria de informagéo néo é o Unico problema. Quanto mais disperso for o capital de uma companhia, maiores seréao as
dificuldades e menores serdo os incentivos econdémicos para que os acionistas travem uma negociagao efetiva com o acionista
controlador. Portanto, a lei foi sabia ao impor aos administradores, e ndo aos acionistas, o dever de realizar essa negociagdo. Sem
negociagao, sao grandes as chances de que a companhia deixe dinheiro ha mesa, contentando-se com uma oferta que ndo
corresponde ao resultado que seria obtido numa operagao entre partes independentes.

8. Por essas razdes, a lei criou um regime duplo para os contratos celebrados com o controlador. Nas operagdes cotidianas, que ndo
precisam ser submetidas a assembléia geral, é dever exclusivo dos administradores zelar pela comutatividade do negécio. Mas certas
operagdes extraordindrias, previstas no estatuto ou na lei, como é o caso das aquisigdes de controle sujeitas ao art. 256, devem passar
também pelo crivo da assembléia, na qual o controlador nao pode votar, por forca do art. 115, §1°.

9. Mas sera que essa dupla prote¢éo é realmente necessaria quando os administradores da companhia seguirem o procedimento de
legitimacéo previsto no Parecer 35?7 Acredito que sim, seja do ponto de vista juridico, seja do ponto de vista pratico. Sob o ponto de
vista juridico, o fato € que o comité especial recomendado pelo Parecer 35 ndo esta previsto na lei e, portanto, ndo tem forga normativa
para afastar a aplicagdo do art. 115, §1°.

10. Do ponto de vista pratico, parece-me que seria um tanto precipitado apostar todas as fichas no Parecer 35. Por mais que eu tenha
apreco pelo procedimento recomendado pelo parecer, por mais que eu acredite que ele pode gerar resultados até melhores para as
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companhias do que o simples impedimento de voto, é preciso reconhecer que se trata de uma experiéncia recente, cujos resultados
ainda nao foram totalmente comprovados.

11. Como disse acima, a eficacia do procedimento recomendado pelo Parecer 35 depende muito dos poderes conferidos ao comité
especial e da disposi¢ao de seus membros para efetivamente negociar a operagdo com o controlador como se estivessem realizando
um negécio entre partes independentes. Sem essa negociagao, os membros do comité se tornam meros avaliadores ou, o que é ainda
pior, meros revisores do trabalho feito pelos avaliadores contratados pela companhia. Como a avaliagdo de empresas é uma tarefa
bastante subjetiva, o risco de leséo aos minoritarios permanece.

12. E claro que a CVM pode e deve tomar medidas para que isso ndo ocorra. Este colegiado ja manifestou publicamente o entendimento de
que, sem negociagao, a constituicdo do comité especial é in6cua, sujeitando a operagédo a um escrutinio rigoroso por parte desta
autarquia. Mas nao se pode jamais esperar que esse escrutinio rigoroso seja melhor do que o escrutinio que pode ser feito pelos
préprios acionistas, caso tenham a oportunidade de aprovar ou rejeitar a operagao.

13. A proposito, vale lembrar o caso dos Estados Unidos, pais que ja tem muito mais experiéncia com os comités especiais e que conta
com um procedimento de produgéo de provas bem mais eficaz para detectar condutas irregulares e apurar prejuizos. Mesmo 14, as
incorporagdes de controladas sdo normalmente submetidas a duplo controle: ainda que a operagéo seja negociada por um comité

independente, ela € normalmente condicionada a aprovagao da maioria da minoria.[35

14. De todo modo, essa discusséo de politica regulatéria tem hoje pouca relevancia pratica, pois o art. 115, §1°, no distingue entre
operagdes que seguem as recomendagdes do Parecer 35 e as que ndo seguem. Como vimos, esse artigo impede o controlador de
votar em qualquer situagdo em que tenha interesse conflitante com a companhia. E esse interesse conflitante ndo desaparece nem
mesmo quando os administradores da companhia tomam todas as salvaguardas necessarias para que a operagao seja comutativa.

15. Quando a companhia contrata com o controlador, persiste sempre o fato de que o controlador ganha mesmo quando a companhia
perde. Para cada real que a companhia perde na negociagéo, um controlador que detenha 51% do capital perde 51 centavos enquanto
s6cio, mas ganha um real enquanto contraparte no contrato. Esse é, obviamente, um interesse conflitante. E o art. 115, §1¢, proibe o
acionista de votar em qualquer operagao em que tenha interesse conflitante com o da companhia, sem excegao.

8. Conclusao

1. Por todo o exposto, concluo que a GDF Suez estd impedida de votar nas assembléias que deliberarem sobre contratos celebrados
entre ela e a Tractebel. Concluo ainda que o impedimento de voto ndo é afastado pela adogdo do procedimento de legitimagao previsto
no Parecer 35. A despeito dos esforgos feitos pela companhia para criar uma politica para operagdes com partes relacionadas, a
decisdo da SEP deve ser mantida.

2. Para que néo haja nenhuma duvida, contudo, gostaria de deixar claro que ndo vejo nenhum problema, e até entendo ser positivo, que o
Parecer 35 seja seguido pela Tractebel em seus negécios com a GDF Suez, o que possivelmente beneficiara a companhia e facilitara a
aprovagao das operagdes pelos acionistas minoritarios. Entretanto, apesar de suas virtudes, o uso do procedimento previsto no Parecer
35 néo exclui o impedimento de voto que recai sobre a GDF Suez, pois esse impedimento decorre diretamente da lei.

Rio de Janeiro, 9 de setembro de 2010.

Marcos Barbosa Pinto

[1]Propositalmente, ndo utilizo neste voto a tradicional dicotomia entre conflito de interesses formal e substancial, pois acho que ela obscurece a questdo
ao invés de facilitar sua solugédo. Nao tenho duvida de que a verificagdo do conflito de interesses deve ser feita caso a caso e, nesse sentido muito restrito,
o conflito de interesses previsto na lei € substancial. Mas isso ndo responde a questdo realmente importante, que consiste em saber se a analise do
conflito de interesses deve ser feita antes do exercicio do direito de voto pelo acionista ou somente apds o voto, caso a decisao tenha provocado prejuizo
a companhia. Esse esclarecimento é necessario porque ja se argumentou que a tese do controle prévio do conflito de interesses pode criar embaragos
em situagdes relativamente comuns na vida societaria, como a candidatura de um acionista para um posto na administragcdo. Esse argumento perde a
relevancia, no entanto, quando se reconhece que o conflito deve ser apreciado em cada situagdo pratica, mesmo que essa apreciagao seja feita antes do
exercicio do direito de voto pelo acionista.

[2]A procuradoria juridica da CVM se manifestou nesse sentido por meio do Parecer/CVM/PJU/N®010/00, de 23 de outubro de 2000.

[3IE.g. L. G. P. B. Leées. Conflito de Interesses e Vedacdo de Voto nas Assembléias das Sociedades Anénimas . Revista de Direito Mercantil, Industrial
Econémico e Financeiro, 92 (1993); E. Valladao. Conflito de Interesses nas Assembléias de S.A. Sao Paulo: 1993.

[4]Nesse sentido, F. K. Comparato. Controle Conjunto, Abuso no Exercicio do Voto Aciondrio e Alienacdo Indireta de Controle Empresarial . Direito
Empresarial: Estudos e Pareceres. Sao Paulo: 1990. A posicédo que defendo nesse voto segue, em linhas gerais, a posigdo de Comparato, que defende
que a verificagdo do conflito de interesses deve ser feita caso a caso, mas gera impedimento de voto sempre que o conflito puder ser identificado de
antemao, como no caso de celebragédo de contrato bilateral entre a companhia e o controlador.

[5]A tentativa de harmonizar o impedimento prévio de voto nessas duas situagdes com a tese da verificagdo posterior do conflito de interesses passa por
uma interpretagao peculiar do §1° do art. 115. Lé-se o dispositivo como se ele estivesse enderecando quatro espécies de deliberagcdo absolutamente
distintas: (i) as relativas ao laudo de avaliagéo de bens usados para formagao do capital social; (ii) a aprovagdo das contas como administrador; (iii) as que
puderem beneficiar o acionista de modo particular; e (iv) aquelas em que o acionista tiver interesse conflitante com o da companhia. Com isso abre-se
caminho para argumentar que nas primeiras hipoteses nao ha interesse conflitante com o da companhia. O "interesse conflitante" seria uma espécie
diferente das demais, s¢ identificadvel depois de conhecidas as conseqléncias do voto proferido. Contudo, essa interpretagdo ndo é adequada. Em
primeiro lugar, porque, como vimos acima, as deliberagdes sobre avaliagdo de bens usados na formagéo do capital e a aprovagdo das contas como
administrador ndo sdo de esséncia diferente dos demais casos de conflito de interesses. As pretensdes dos acionistas e da sociedade nao séo nem mais
nem menos irreconcilidveis nesses casos, de modo que se justificasse um tratamento diverso para a questdo. Em segundo lugar, essa interpretagéo é
desautorizada de forma muito clara pelo texto legal. Confira-se novamente a redagdo do dispositivo: "O acionista ndo podera votar nas deliberages da
assembléia geral relativa ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para a formagdo do capital social e a aprovacdo de suas contas como
administrador nem em quaisquer outras que puderem beneficid-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia." A mim
9/11



parece fora de duvida, especialmente pelo trecho destacado, que a lei apenas citou os trés primeiros casos como exemplos do que, na verdade, compde
um unico género, o conflito de interesses.

[6]Nesse sentido, Valladao, op. cit., p. 87.

[7]A decisdo unanime da Quarta Turma do Superior Tribunal de Justica no RESP n° 35230/SP, relatado pelo Ministro Salvio de Figueiredo Teixeira,
reconheceu que a anulabilidade é a conseqliéncia mais adequada para vicios das deliberagdes societarias.

[8INos termos dos art. 168, paragrafo unico, e 169 do Cédigo Civil, os negécios juridicos nulos ndo podem ser convalidados, ainda que a pedido das
partes, nem convalescem pelo decurso do tempo. J& o negécio juridico anulavel pode ser convalidado pelas partes, inclusive tacitamente, como prevéem
os art. 172 e 174, ou pelo decurso do prazo previsto no art. 178 do Cédigo Civil. Essa regra de convalidagéo foi repetida expressamente pelo paragrafo
Unico do art. 285 da Lei n® 6.404, de 1976.

[9]Nem se diga que, no direito civil, os casos de proibigdo expressa geram nulidade, por forga do art. 166, VI, do Cédigo, enquanto o conflito de interesses
gera anulabilidade, conforme estabelece o §4° do art. 115 da Lei n® 6.404, de 1976. Ocorre que, embora a deliberagdo decorrente de voto proferido em
conflito de interesses seja anulavel, o proprio voto é nulo, conforme reconhecem os defensores do controle posterior, em linha com o disposto no art. 166,
VI, do Cédigo Civil. Nesse sentido, Valladdo, op. cit., p. 97. Portanto, ndo ha nenhuma diferenga fundamental entre as proibicdes do direito civil e a
proibicao de voto que justificasse o tratamento diferente proposto para essa Ultima.

[10]Esse é um principio basico de agency law nos Estados Unidos. E.g. Tarnowsky v. RESOP. 51 N.W. 2d. 801 (Minn. 1952). No direito inglés, o
mesmo resultado é obtido por meio do remédio conhecido como accounting for profits. E.g. Imperial Mercantile Credit Association v. Coleman (1873),
L.R. 6 H. L. 189. Na opinido de Comparato, esse dispositivo da Lei n® 6.404, de 1976, inspirou-se diretamente no direito norte-americano. Op. cit., p. 91-2.

11]Foi essa uma das principais razdes que levou o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional a reverter a decisao do colegiado da CVM no
Caso Previ

[12]Esse é o critério classico de otimizagdo de Pareto. Para um andlise rigorosa desse e outros critérios de eficiéncia: J. Coleman. Efficiency, Exchange,
and Auction: Philosophic Aspects of the Economic Approach to Law. California Law Review, v. 68, p. 221.

[13]Sem considerar é claro, a situagdo em que o minoritario tem interesse conflitante com o da companhia, da qual tratarei mais adiante neste voto.
[14]Nesse sentido, Comparato, op. cit., p. 87-88.
[15]Sobre essa teoria, F. K. Comparato & C. Salom&o. O Poder de Controle na Sociedade An6énima. Rio de Janeiro: 2005, p. 366-373.

[16]0O art. 115 da Lei n® 6.404, de 1976, diz que o voto deve ser exercido "no interesse da companhia”, ou seja, no interesse do conjunto de acionistas; ele
nao menciona o interesse da empresa em si. Nesse sentido, Comparato, op. cit., p. 87. Ja art. 116, paragrafo Unico, diz que o controlador "deve usar o
seu poder com o fim de fazer a companhia realizar seu objeto social e cumprir com sua fungéo social". Obviamente, atender a sua fungdo social nao
significa tratar a empresa como entidade distinta e independente, cujos interesses se deva perseguir. Além disso, uma companhia pode cumprir sua
fungéo social ainda que seu objetivo principal seja gerar valor para os seus acionistas.

[17]Conforme expliquei no meu voto no Caso Duratex: "Segundo o critério de Kaldor-Hicks, que também é bastante usado, uma operagéo é eficiente se os
ganhos por ela gerados forem suficientes para compensar as perdas. Nao é necessario que essa compensagao ocorra: basta que ela seja possivel para
que o critério seja atendido. Com base nesse critério, & até possivel argumentar que a regra do impedimento de voto pode barrar certas operagdes
eficientes, quais sejam, operagdes cujos beneficios particulares gerados para o acionista controlador sejam suficientes para compensar as perdas sofridas
pelos demais acionistas. Porém, isso significa admitir uma espécie de expropriagdo privada do acionista minoritario pelo controlador. Embora essa
expropriagdo possa até gerar acréscimo de riqueza no curto prazo, seu impacto no longo prazo é péssimo, pois desestimula os investimentos no
mercado de capitais."

18]N&o desconsidero, por 6bvio, os fatores macroeconémicos que levaram a crise e que influiram na recuperacdo do mercado de capitais. Porém,
acredito que a legislagdo, a regulamentacéo e a autor-regulagéo do mercado e até mesmo a postura dos acionistas controladores e administradores
tiveram relevante papel tanto no declinio quanto no ressurgimento do nosso mercado.

[19]S. Djankov, R. La Porta, F. Lopes-de-Silanes & A. Schleifer. The Law and Economics of Self-Dealing . Journal of Financial Economics, 88 (2008), p.
430-465.

[20]Financial Services Authority Listing Rules, 11.1.7.

[21]Para um resumo da evolugdo da jurisprudéncia das cortes norte-americanas sobre a questdo, R. Gilson & B. Black. The Law and Finance of
Corporate Acquisitions. Westbury: 1995, p. 1237-1317.

[22]D. Mueller. Public Choice Ill, New York: 2003, p. 67-76.

[23]0s partidarios da tese do controle posterior citam, frequentemente, o seguinte trecho da Exposigao de Motivos do projeto que resultou na Lei n® 6.404,
de 1976: "O art. 115 cuida dos problemas do abuso do direito de voto e do conflito de interesses entre o acionista e a companhia. Trata-se de matéria
delicada em que a lei devera deter-se em alguns padrdes necessariamente genéricos, deixando a pratica e a jurisprudéncia margem para a defesa do
minoritario sem inibir o legitimo exercicio do poder da maioria, no interesse da companhia e da empresa." A palavra chave para compreensédo dessa
passagem é o adjetivo "legitimo”, que qualifica a expresséo "exercicio do poder da maioria". Obviamente, maioria deve prevalecer naquelas situagées em
que seu poder é exercido de maneira legitima. Porém, quando esse poder for exercido de maneira ilegitima, como no caso do voto proferido em situagéo
de conflito, a decis@o da maioria deve ser obstada pelo poder judiciario e pela CVM.

[24]Nos Estados Unidos, onde esse tipo de barganha é incentivado, os resultados para os acionistas minoritarios tém sido bastante benéficos. T. Bates,
M. Lemmon & J. Linck. Shareholder Wealth Effects and Bid Negotiation in Freeze-Out Deals : Are Minority Shareholders Left Out in the Cold? Journal of
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Financial Economics, 81 (2006), 681-708. Esse estudo revela que os acionistas minoritarios capturam uma grande parte dos ganhos gerados pela
incorporagéo, muito provavelmente em razdo das salvaguardas procedimentais implementadas com base na jurisprudéncia das cortes de Delaware.

[25]Uma das mais influentes teorias da justica contemporaneas, justice as fairness, esta baseada justamente na no¢éo de imparcialidade. J. Rawls. A
Theory of Justice. Cambridge: 1999.

[26]Em seu voto, o Diretor Eli Loria traz um argumento interessante, que nao se aplica a todos os contratos entre a companhia e o controlador, mas
somente aqueles que envolvam a compra de controle de sociedade mercantil, sujeitos ao art. 256 da lei. Segundo ele, a lei teria autorizado o controlador
a votar nesses casos, ja que o §1° desse artigo, quando trata do laudo de avaliagdo que deve ser apresentado a assembléia geral, faz referéncia expressa
apenas aos §§ 1° e 62 do art. 82, mas ndo ao §5°, que por sua vez faz referéncia expressa ao art. 115, §1°. Esse argumento me parece equivocado por
duas razdes. Em primeiro lugar, o art. 8° s6 faz referéncia expressa ao § 12 do art. 115 porque o acionista estara impedido de votar em todas as situagoes
nele tratadas, ja que somente o acionista pode contribuir bens para formagéo do capital. Ja o art. 256 se aplica tanto a contratos celebrados com partes
independentes quanto a contratos com partes relacionadas, razéo pela qual ele ndo faz referéncia expressa ao §5° do art. 82 ou ao §1° do art. 115. Em
segundo lugar, o laudo previsto no art. 256 tem finalidade exclusivamente informativa; sua com partes relacionadas, razdo pela qual ele nao faz referéncia
expressa ao §5° do art. 82 ou ao §1° do art. 115. Em segundo lugar, o laudo previsto no art. 256 tem finalidade exclusivamente informativa; sua fungao é
dar elementos para que os acionistas decidam se querem ou ndo aprovar a operagéo. O que é submetido a deliberagdo da assembléia, de acordo com o
art. 256, é o contrato de compra e venda do controle e ndo o laudo de avaliagdo. Portanto, na minha opinido, nao faz sentido cogitar em impedimento de
voto em relagdo a esse laudo, pois ele ndo é o verdadeiro objeto da deliberagéo.

[27]E.g. PAS CVM 08/2005, julgado em 12 de dezembro de 2007.
[28]Proc. CVM RJ 2007/3453, decidido em 4 de margo de 2008.

29]Para um resumo das razdes que levaram a CVM a editar o Parecer 35, ver o memorando que embasou a decisdo de coloca-lo em audiéncia publica,
conforme reuniéao do colegiado de 2 de junho de 2008.

[30]Sobre os procedimentos de legitimagao no direito societario, confira-se o voto do Diretor Pedro Marcilio em seu voto dissidente nos Proc. CVM
RJ2006/7204 e RJ2006/7213, julgados em 17 de outubro de 2006.

[31]Se a deciséo final for do conselho de administracéo, a criagdo do comité independente para negociar a operagao certamente nao implicara qualquer
violagéo a lei. Companhias constituem representantes para negociar contratos a todo tempo e ninguém nunca questionou essa pratica. Em operagdes de
grande vulto, € mesmo comum que muitos aspectos das negociagdes sejam conduzidas por banqueiros e advogados. Desde que o poder de decisdo
permanega, em Ultima instancia, com a administragao, nao existe qualquer dbice legal a que se atribua ao comité independente poderes para negociar a
operagao.

[32]Confira-se a propdsito a decisdo da CVM no Proc. CVM RJ2004/5494, julgado em 16 de dezembro de 2004.

[33]Essa mesma constatagdo pode ser utilizada para rebater outro argumento freqlientemente utilizado para defender a tese do controle posterior do
conflito de interesses. Segundo muitos, o art. 117, §19, "{", da lei reconhece implicitamente que o controlador pode votar pois considera abuso de poder de
controle "contratar com a companhia em condigdes de favorecimento ou ndo equitativas". Esse argumento me parece equivocado, pela razdo exposta
acima: a grande maioria das operagdes entre partes relacionadas nio precisa ser submetida a assembléia e, mesmo nessas operagdes, o controlador
pode abusar de seu poder de controle, fazendo uso de sua inegavel influéncia sobre os administradores. Portanto, faz todo sentido que a lei preveja tanto
o impedimento de voto quanto o abuso de poder de controle em operagdes entre partes relacionadas. Note-se, alids, que a previséo legal do abuso de
poder de controle existe, de forma independente da proibigdo do abuso de voto, justamente porque o controlador pode exercer sua influéncia de outros
modos, independentemente do voto. Parece-me totalmente equivocado, portanto, sustentar que uma regra exclui a outra, quando seus campos de
aplicacdo sdo completamente independentes.

[34]Como se sabe, os acionistas das companhias abertas sao vitimas do célebre problema da agéo coletiva. M. Olson. The Logic of Collective Action:
Public Goods and the Theory of Groups. Cambridge: 1971.

[35]A abstencéo de voto dos controladores deve se tornar ainda mais preponderante apés decisdes recentes da Corte de Chancelaria de Delaware, que
praticamente isolam de reviséo judicial as freeze out transactions que sejam aprovadas tanto por um comité independente quanto pela maioria da minoria
dos acionistas, aplicando a elas a business judgement rule. In re Cox Communications Inc., 879 A.2d 604 (Del. Ch. 2005); In re CNX Gas Corp.
Shareholders Litigation, C.A. No. 5733-VCL (Del. Ch., 2010).
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