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acionista controlador em garantir o atendimento dos interesses sociais da companhia controlada.
Nao provimento ao recurso voluntirio. Multa.

ACORDAO CRSFN 283/2018

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional decidem, com base no voto do Relator:

1. conhecer do recurso, por unanimidade;

2. por maioria, negar provimento ao recurso voluntirio do ESTADO DE SAO PAULO, pelo
cometimento da infracdo de descumprimento do dever de lealdade, na qualidade de acionista
controlador da EMAE, mantendo a penalidade de multa no valor de R$400.000,00 (quatrocentos mil
reais). Vencidos os Conselheiros Alexandre Henrique Graziano e Antonio Augusto de S& Freire
Filho, que votaram pelo provimento parcial do recurso para convolar a penalidade de multa em
adverténcia, e a Conselheira Ana Maria Melo Netto Oliveira, que, adotando os fundamentos do voto
do Conselheiro Alexandre Henrique Graziano, votou pelo provimento parcial do recurso para reduzir
a penalidade de multa para R$100.000,00 (cem mil reais).

Participaram do julgamento os Conselheiros Carlos Pagano Botana Portugal Gouvéa, Adriana Cristina
Dullius, Jodo Batista de Moraes (art. 19, §3° do RICRSFN), Sérgio Cipriano dos Santos, Alexandre
Henrique Graziano, Antonio Augusto de S4 Freire Filho, Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo e
Ana Maria Melo Netto Oliveira. Presente o Senhor Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional Dr. André Alvim de Paula Rizzo, que reiterou o parecer escrito que consta nos autos, para opinar
pelo provimento parcial do recurso.

Brasilia, 20 de setembro de 2018.



EII Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
;gmm t‘y Conselheiro(a) Presidente, em 04/02/2019, as 19:12, conforme horario oficial de
eletrinica Brasilia, com fundamento no art. 6%, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Recurso 14293

Processo 10372.000236/2016-47

Processo na primeira instancia CVM RJ-2012-1131

RECURSO VOLUNTARIO
RECORRENTE: ESTADO DE SAO PAULO
RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: CARLOS PAGANO BOTANA PORTUGAL GOUVEA

RELATORIO

|. Objeto

1. Trata-se de recurso voluntdrio interposto perante o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional (“CRSEN”) a fim de reformar a decisdo proferida pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(“CVM”) em 26 de maio de 2015, que condenou o Recorrente, aplicando-lhe a penalidade de multa
no valor de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais), pela violagao ao Art. 116, paragrafo tnico da Lei
n® 6.404/1976.

ll. Evolucao temporal

2. Preliminarmente, vale repassar a evolucdo temporal do presente Recurso desde a instauracdo do


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
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processo pela CVM, conforme a tabela abaixo:

Evento Data Fls.
Fatos até 2011 | 490 a 528
Termo de acusacao 09/05/2012| 490 a 528
Intimacoes 11/06/2012| 537 e 550
Decisao 26/05/2015|1144 a 1190
Intimacoes 21/08/2015(1206 a 1274
Autuacdo CRSFN 10/10/2015 1282
Despacho a PGFN 23/08/2016 -
Parecer PGFN/CAF/CRSFN/N° 062/2017108/08/2017 -

Descricao das Ocorréncias

O presente processo administrativo originou-se a partir das reclamagdes enderecadas a CVM por dois
investidores da Empresa Metropolitana de Aguas e Energias S.A. — EMAE, sociedade de economia
mista, controlada pelo Estado de Sdo Paulo. Segundo as reclamagdes, o relacionamento entre EMAE
e a Companhia de Saneamento do Estado de Sdo Paulo — SABESP, outra sociedade de economia
mista, também controlada pelo Estado de Sao Paulo, estaria causando prejuizos financeiros a primeira
e, aparentemente, a EMAE nao tomou qualquer atitude para tratar esta situagao.

. Sendo assim, inicialmente, este processo foi instaurado a fim de apurar as responsabilidades tanto do

Estado de Sdo Paulo como acionista controlador da EMAE e de parte de seus administradores.

. Contudo, os administradores, apesar de acusados ao final do termo de acusacio, celebraram termo de

compromisso aceito pelo Colegiado da CVM em 4 de novembro de 2014 (fls. 1118 e 1119). Tendo
isso em vista, o presente relatorio ater-se-a aos fatos e circunstincias que importam para andlise das
condutas do Recorrente.

N

. A drea técnica da CVM apurou que o Recorrente a época dos fatos figurava como acionista

controlador das duas sociedades de economia mista abrangidas por este Recurso, conforme
organograma abaixo:

ESTADO DE
SAO PAULO

demais
acionistas

demais
acionistas

38,0%

SABESP EMAE

. As atividades da SABESP compreendem a captacdo, adugao, tratamento e distribuicdo de dgua e

coleta, afastamento, tratamento e disposi¢do final dos esgotos. Ja a EMAE atua na produgdo e
comercializacdo de energia elétrica e prestagdo de servicos de operacdo e manutencdo de usinas e
estruturas correlatas.
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. Enquanto o capital social da SABESP era exclusivamente composto por acdes ordindrias, o capital da

EMAE era dividido entre a¢des ordindrias e preferenciais. Assim, os 38,9 % (trinta e oito inteiros e
nove décimos por cento) que o Recorrente detinha no capital da EMAE representavam 97,6 %
(noventa e sete inteiros e seis décimos por cento) das ac¢des ordindrias e 0,2% (dois décimos por cento)
das a¢Ges preferenciais, sem direito a voto.

. Resumidamente, de acordo com a investigacdo da area técnica da CVM, desde meados do século XX,

a SABESP, no desempenho de suas atividades, vem captando dgua nos reservatorios Guarapiranga e
Billings, de propriedade da EMAE. Essa captacdo foi autorizada por diversas autoridades
administrativas estaduais ao longo dos anos, desde o primeiro ato, de 1928 (Decreto Estadual n°
4.487/1928). Historicamente, a SABESP ndo paga a EMAE qualquer contrapartida pecunidria pela
captacdo de dgua.

As captagdes nos reservatorios representam 25% (vinte e cinco por cento) das dguas destinadas para
abastecimento publico da regido metropolitana de Sdo Paulo. Do ponto de vista da EMAE, a
captacdo pela SABESP gera impactos na capacidade de producdo de energia, que é diminuida cerca
de 101 MW médios na usina de Henry Borden.

Assim, as duas reclamacgdes dos investidores da EMAE que originaram o processo administrativo
questionam a respeito das providéncias tomadas pela empresa e por seus administradores a fim de
buscar o ressarcimento adequado junto a SABESP.

De acordo com a area técnica da CVM, os administradores e a EMAE ndo agiram ativamente de
forma significativa para realmente buscar tal ressarcimento, o que fundamentaria a conclusio de abuso
de poder de controle por omissdo pela Recorrente, uma vez que a falta de atitudes enérgicas na
EMAE beneficiaria diretamente a SABESP, empresa da qual o Recorrente também € acionista
controlador, mas com participagdo mais expressiva.

De tal forma, especificamente em relacio ao Estado de Sdo Paulo, ora Recorrente, o Termo de
Acusacdo imputou infracdo ao Art. 116, pardgrafo tnico da Lei n° 6404/1976 pela omissdao em
relacdo as transacOes entre a EMAE e a Sabesp que favoreciam o Recorrente financeiramente e ao
Art. 117, §1°, “g” da mesma Lei, pela aprovacdo de contas irregulares dos administradores em
favorecimento pessoal, dada a omissdo das transacdes entre EMAE e Sabesp.

A Procuradoria Federal Especializada — CVM (“PEFE-CVM”), em seu parecer de 24 de abril de 2012,
opinou pela exclusdo da acusac@o de abuso de poder de controle, dada a auséncia do pressuposto
inerente ao tipo de o Recorrente ter agido visando apenas ao seu favorecimento pessoal. Na visdo da
PFE-CVM, o fato de ambas as companhias envolvidas nas transacdes terem por objeto social a
prestacdo e servicos publicos essenciais, torna dificil pressupor a inexisténcia de qualquer interesse
publico primdrio digno de tutela. Além disso, também ndo € possivel afirmar categoricamente que o
Recorrente agiu com dolo de obter vantagem pessoal em detrimento do interesse da companhia (fls.
475 a 487).

Dessa forma, em 9 de maio de 2012, a SEP reapresentou o termo de acusacdo (fls. 490 a 528),
apontando exclusivamente infracdo ao Art. 116, pardgrafo unico da Lei n° 6.404/1976, por “ter
deixado de agir em atendimento ao interesse dos demais acionistas quando permaneceu omisso em
Jace da relacdo desvantajosa havida entre a EMAE e a SABESP no que tange a captacdo de dgua”
(fl. 526).

. Defesa

O Recorrente foi devidamente intimado em 11 de junho de 2012 (fls. 537 e 550). Apds o pedido de
dilacdo de prazo por 30 (trinta) dias, deferido pela CVM (fl. 569 e 570), o Recorrente apresentou sua
defesa nos autos requerendo o arquivamento do processo administrativo. Em breve resumo, o
Recorrente argumentou que (fls. 574 a 662):



. a participacdo maior no capital do SABESP em comparacio 8 EMAE ndo faz presumir a
existéncia de estimulo econdmico ao Recorrente para favorecer uma companhia em detrimento
da outra;

. embora controladas pelo Recorrente, as sociedades em questdo vinculam-se a diferentes
Ministérios e Secretarias de Estado para efeito de tutela administrativa ou supervisional e cada
um desses 6rgaos possui sua propria agenda politica e prioridades setoriais (*);

. pensar que o Estado de Sdo Paulo age de forma maximizadora de lucros ou que busca espoliar
acionistas minoritarios em beneficio préprio (funneling) é desconhecer a realidade que vigora no
setor publico empresarial;

. o risco de expropriacdo de acionistas minoritirios por motivacdes econdmicas &
substancialmente menor na empresa estatal, ja que o controle aciondrio exercido pelo Estado é
relativamente fraco, no que se refere a capacidade de orientar os negécios da companhia
controladas, se comparado com o setor privado;

. a estrutura multifacetdria da administracdo publica ndo autoriza a transposi¢cdo automatica da
mesma abordagem conceitual as transagdes entre partes relacionadas privadas;

. os administradores das empresas estatais mant€m sua independéncia para agir no melhor
interesse da companhia;

. as teorias que tentam explicar o conflito de agéncia ndo sdo inteiramente aplicdveis ao ambiente
da empresa estatal;

. ndo ha davidas sobre a legitimidade das outorgas concedidas a SABESP pelo DAEE, para
captacdo de dgua nos reservatorios de titularidade da EMAE, haja vista que a legislacdo setorial
considera prioritdrio o uso da dgua para consumo humano, relativamente a geracdo de energia
elétrica;

i. a priorizacao do abastecimento de dgua na cidade de Sdo Paulo encontra amparo no Art. 238 da

Lei n° 6404/1976, que autoriza o ente publico controlador a orientar a sociedade de economia
mista, no sentido de assegurar o cumprimento de sua miss@o publica;

j. aexigéncia da compensagio financeira da EMAE pela SABESP pelas reducées do potenciagdo

e geracdo de energia elétrica € matéria altamente controvertida (*);

. os setores de dgua e saneamento estdo sujeitos a regulacdes complexas, cujos pontos de
intersec¢do podem levar a divergéncias de entendimentos, o que ndo permite afirmar que a falta
de ressarcimento da EMAE ¢€ irregular;

. 0 beneficio econémico porventura auferido pelo Estado € totalmente casual e involuntario;

. 0 Recorrente como acionista controlador jamais influenciou, de forma explicita ou implicita, o
comportamento dos administradores da EMAE, no sentido de desestimuld-los a buscar o
ressarcimento junto a SABESP (*);

. o Recorrente adotou a postura de neutralidade, que todo acionista probo e sensato adotaria em
situacdes de conflito tais como a presente e, ao contrario do que parece na peca acusatdria, agiu
no sentido de buscar conciliar o interesse de ambas as empresa, intermediando seu conflito;

. a convocacdo de assembleia geral de acionistas pela EMAE para buscar uma solu¢do do
problema ndo surtiria efeitos, j4 que ndo cabia ao Recorrente aprovar nenhuma deliberagdo
assemblear para endossar o entendimento dos administradores;

. o dever de lealdade do acionista controlador é diverso daquele imputdvel aos administradores da
companhia, de quem também se exige a iniciativa diligente na defesa de supostos direitos da
companhia, mesmo quando tenham natureza contingente;

. caso o Recorrente adotasse atitude em favor da EMAE, violaria o dever de lealdade em relagao
a SABESP;

. 0 abuso de poder de controle por omissdo, imputivel pela hipétese genérica do pardgrafo tnico
do Art. 116 da Lei n® 6404/1976, ndo dispensa a andlise do elemento subjetivo do agente e, no
caso concreto, nio hd indicios de dolo ou culpa do Recorrente;
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S. a conduta abusiva do acionista controlador s6 deve ser sancionada se efetivamente provocar
prejuizo antijuridico 2 companhia controlada e o carater ilicito do dano provocado a EMAE
pressupde a certeza juridica sobre a necessidade de ressarcimento pela SABESP.

Em 18 de maio de 2015, antes do julgamento, o Recorrente apresentou memoriais a Diretora Luciana
Dias, reforcando os argumentos ja trazidos na defesa e acrescentando que o conflito em torno da
utilizacdo dos reservatorios das Represas Billings e Guarapiranga estd em discussdo em 5 (cinco)
processos judiciais e arbitrais (fls. 1130 a 1138).

. Decisao de 1? Instancia

Em 26 de maio de 2015, a CVM decidiu, por unanimidade, condenar o Recorrente a pena de multa
no valor de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais) pela violagdo ao Art. 116, pardgrafo dnico da Lei
n°® 6404/1976 (fls. 1144 a 1190).

A decisdo da CVM foi baseada em 4 (quatro) aspectos indicados pela Diretora relatora, Luciana Dias:
“(i) em que medida o acionista controlador pode ser considerado responsdvel pela solucdo de
problemas enfrentados pelas companhias controladas?; (ii) é possivel caracterizar uma violacdo aos
direitos previstos no Art. 116 da Lei n° 6404, de 1976, em razdo de uma omissdo? (iii) a resposta a
essas perguntas permanece a mesma quando a companhia é uma sociedade de economia mista que
presta servicos publicos; e (iv) neste caso especifico, o Estado de Sdo Paulo pode ser
responsabilizado tal como indicado pela Acusagdo?”.

Para o Colegiado da CVM, considerando a situacdo de fragilidade financeira apresentada pela EMAE
e suas indmeras tentativas de enderecar a controvérsia que evidenciava a dificuldade no cumprimento
de seu objeto social, o Recorrente, como acionista controlador, deveria ter respondido a companhia
proativamente. “Dentro de suas competéncias enquanto controlador, o Estado deveria ter dirigido e
orientado as Companhias e os seus orgdos de administracdo para uma busca efetiva da solucdo do
problema”, mas nao ha nos autos nada que demonstre medidas e orientagdes tomadas pelo Recorrente
para tanto. Isso, para a CVM, demonstrou que o Recorrente adotou posi¢ao intencionalmente passiva.

Em sua decisdo, a CVM ressaltou que as regras para contratacdo com partes relacionadas também se
aplicam as sociedades de economia mista, j4 que ndo hd previsdo legal dispondo especificamente
sobre a ndo aplicagdo. Especificamente neste caso, destacou a CVM, ndo se discutir a concessdo do
direito da SABESP de captar agua das represas da EMAE, mas sim, as condi¢des pelas quais tal
concessao foi realizada.

A CVM nio deixou dividas quanto a possibilidade de configuracdo de violagdo dos deveres previstos
no Art. 116, pardgrafo tnico, da Lei n® 6404/1976 por omissdo. Ressaltou ainda, que a acusagdo
deste processo versa sobre suposta violacdo aos deveres do controlador previstos em referido
dispositivo e ndo sobre abuso de poder de controle, disciplinado no Art. 117 da mesma Lei e, este sim,
pressupde condutas comissivas, conforme descritas no rol previsto no paragrafo primeiro.

Acrescentou a CVM que nas sociedades de economia mista, previstas nos Art. 235 e ss. da Lei n°
6404/1976, os referidos deveres sao refor¢ados, dado que o Art. 238 faz referéncia expressa aos Art.
116 e 117 da Lei.

Além disso, a CVM lembrou ser “possivel e até corriqueiro que entes piiblicos incentivem suas
companhias controladas a realizar investimentos com baixo retorno financeiro ou a prover servicos
cuja rentabilidade ndo é atrativa, sob justificativa de que esses investimento e servicos atendam o
interesse do publico”. Assim, seria “perfeitamente possivel, tendo em vista a natureza do Acusado,
que mais de que as vantagens economicas que o Estado auferia enquanto acionista de uma ou de
outra empresa, o que ele levou em conta na decisdo de permanecer inerte diante de todos os sinais
de alerta explorados acima era a necessidade de prover abastecimento de dgua e saneamento para a
populacdo, em detrimento da produgdo de energia” ().

Qualquer que tenha sido o interesse que levou a inercia do Recorrente, para a CVM, tal atitude é
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contrdria aos deveres fiducidrios previstos na Lei n° 6404/1976 e a auséncia de comutatividade vai ao
encontro dos Arts. 117 e 245 da Lei.

Por fim, a CVM acrescenta que a estrutura hierarquizada e interna, como alegada pelo Recorrente no
pode ser acolhida como argumento a fim de afastar a infragcdo, porque este ndo € um fator impeditivo
ao exercicio do poder de controle pelo Recorrente — exercicio que, na pratica, tem se justificado com
frequéncia.

O Recorrente foi intimado da decisdo em 23 de julho de 2015 (fls. 1192, 1193 e 1205).

Recursos ao CRSFN

O Recorrente apresentou seu recurso, tempestivamente, em 21 de agosto de 2015, requerendo a
reducdo do valor da multa aplicada, considerando-se os principios da proporcionalidade e da
razoabilidade. Para tanto, o Recorrente argumenta, em sintese, o seguinte (fls. 1206 a 1274):

a. existem diversas circunstincias especificas do caso concreto que excluem a responsabilidade do
Recorrente por abuso de poder de controle da EMAE e levam a sua absolvigao;

b. o conceito de partes relacionadas recorrentemente aplicado aos entes privados ndo pode ser
automaticamente aplicado aos entes publicos, porque as empresa estatais se vinculam a
diferentes Secretarias de Estado, para fins de tutela administrativa, nos termos do Decreto-Lei
Complementar Estatual n® 7/1969, de modo que cada 6rgdo governamental possui uma agenda
politica propria, dentro de suas prioridades setoriais, nem sempre concilidveis com as politicas
ptblicas das demais pastas do Governo;

C. as transacOes entre partes relacionadas pressupdem a denominada unidade econdOmica no
processo de tomada de decisdes, o que ndo € verificado no caso concreto, em razdo do poder de
controle nas sociedades empresarias do Estado ser exercido por agentes despidos de unidade
volitiva decisoria;

d. a posicdo do Recorrente ndo foi omissiva, mas sim, consciente em permitir que as empresas
buscassem uma solug@o para a disputa, justamente para nao incorrer em situacdo de conflito de
interesses;

e. adecisdo do Colegiado da CVM néo apontou operacdes ou deliberagdes em que os deveres de
diligéncia, lealdade e a obrigacdo de evitar o conflito de interesses tenham sido desrespeitados —
0 que contraria a propria jurisprudéncia da CVM;

f. a conduta imputada ao acionista controlador somente € sanciondvel pela legisla¢do societéria se
efetivamente provocar prejuizo antijuridico a companhia controlada;

g. ao contrdrio do que afirma a acusacdo, com o que o Colegiado da CVM concordou
parcialmente, a valorizagcdo das a¢des da SABESP néo possui liquidez para o Recorrente, em
razdo da previsdo da Lei estadual n° 119/1973, que o obriga o Estado a manter o controle
majoritdrio da companhia, que se encontra no patamar minimo de 50,3% (cinquenta inteiros e
trés décimos por cento) do capital social;

h. ndo faz sentido para o Recorrente privilegiar uma empresa em detrimento de outra, tendo em
vista a auséncia de liquidez de eventual valorizacdo aciondria, j4 que obrigatoriamente o
Recorrente dever se manter na posi¢do de acionista controlador da companhia;

i. alegitimidade das outorgas a SABESP de autorizagdo para captacdo de dgua dos reservatorios
da EMAE estd em consonincia com o uso prioritirio dos recursos hidricos para consumo
humano e dessedentacdo de animais, previsto na Lei Federal que institui a politica Nacional de
Recursos Hidricos;

j. adecisdao da CVM pressupde que a EMAE é dona dos recursos hidricos retirados das represas,
porém as dguas superficiais ou subterrineas, fluentes, emergentes e em depdsito incluem-se
entre os bens dos Estados, conforme o Art. 26, I da Constituicdo Federal[1];

K. ndo € lI6gico punir o Estado de Sao Paulo por dar uma destinacéo licita ao uso das dguas;
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|. a decisdo da CVM ndo considerou dois fatores alheios ao Recorrente que afetaram o volume de
dgua das represas (e ndo o uso pela SABESP): (i) a reducdo no volume do sistema de
abastecimento da grande S3o Paulo, por causas ambientais; (ii) a necessidade de cumprimento
da obrigacdo constituicdo em impedir o bombeamento de 4guas poluidas para a represa Billings,
que era uma das formas de compensacdo previstas nos acordos entre SABESP e EMAE, mas
foi vetada pelo Art. 46 nos Atos das Disposicdes Constitucionais Transitorias da Constituicao
Estadual de 1989;

m. uma vez que o conflito sobre a utilizagdo dos recursos hidricos dos reservatérios de titularidade
da EMAE ¢ de longa data, os investidores privados que investiram na companhia fizeram a
op¢ao consciente pelos riscos envolvidos e, neste momento, ndo podem alegar surpresa com a
conducdo dos negdcios da empresa; e

n. o Colegiado da CVM fixou a pena baseado em critérios desarrazoados, uma vez que nao foram
consideradas condicdes atenuantes da conduta, tais como o histérico de processos
administrativos sancionadores contra a acusada; as peculiaridades das empresas estatais; e o fato
de a multa dirigida ao erario atingir, de modo geral, toda a sociedade paulista.

Remessa ao CRSFN

O presente recurso foi autuado no CRSFN em 10 de outubro de 2015 (fl. 1282) e na 389° sessdo de
julgamento, foi distribuido, por sorteio, a mim (fls. 1287).

Em 23 de agosto de 2016, nos termos do Art. 15, I, do Regimento Interno deste CRSFN, solicitei
manifestacdo por escrito da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (“PGEN”), sobre as
controvérsias juridicas que me pareceram presentes neste Recurso.

Parecer da PGFN

Em 8 de agosto de 2017, a PGFN apresentou o Parecer PGFN/CAF/CRSFN/N° 062/2017, no qual
afirmou entender que a conducio do processo respeitou os principios constitucionais da ampla defesa,
do contraditdrio, do devido processo legal, enxergando como regulares todas as intimac¢des enviadas
aos Recorrentes, restando sem vicios a instrucdo probatdria deste processo. Também estariam
presentes nos autos elementos suficientes para andlise da autoria e materialidade da conduta ora
julgada.

Segundo a PGFN, a previsdo legal de violagdo de dever fiducidrio do controlador abrange tanto as
hipéteses comissivas, quanto as omissivas. Além disso, ao contrario do que afirma o Recorrente, ndo
ha restricdo a configuragdo da violag@o de tais deveres por omissdo apenas na modalidade dolosa, de
modo que € possivel que a violacdo aos deveres fiducidrios do controlador seja feita por meio de
omissdo culposa (*).

Além disso, a PGFN, amparando-se no trabalho de Maério Engler Pinto Junior, sustentou que a
omissdo do Recorrente ndo teve como base o interesse publico primario, o que impede que este se
valha da previsdo no Art. 238 da Lei n°® 6404/1976 a fim de afastar sua culpabilidade. Tal interesse
estaria contido na autorizacdo legislativa para constituicdo da sociedade e na andlise dos estatutos
sociais da EMAE e da SABESP percebe-se que seus objetos sociais ndo coincidem. A PGFN ainda
ressaltou que a missdo publica da EMAE nfo era e continua ndo sendo o fornecimento de agua
gratuitamente a populacido de Sdo Paulo, nem para a SABESP e, por isso, o Recorrente atuou com
omissdo desleal em relacdo a EMAE.

Para a PGFN, a condutada adotada pelo Recorrente teria sido, portanto, antijuridica, concreta e
quantificivel. A fim de demonstrar que os prejuizos causados a EMAE seriam quantificiveis, a
PGFN anexou a seu parecer o “Instrumento Particular de Transacdo e Outras Avengas” celebrado
pela SABESP e pela EMAE, celebrado em 28 de outubro de 2016, pelo qual a SABESP



comprometeu-se a pagar R$ 52.880.000,00 (cinquenta e dois milhdes, oitocentos e oitenta mil de
reais).

35. Por fim, a PGFN trouxe aos autos o Recurso 14400, ainda ndo julgado por este CRSFN, no qual o
acionista controlador violou de forma muito mais gravosa seus deveres fiducidrios, ao esvaziar a
companhia aberta controlada e transferir todas as atividades e bens a companhia fechada, também
controlada. Neste caso, o acionista controlador teria sido apenado com multa no valor de R$
300.000,00 (trezentos mil reais), o que demonstraria que a pena aplicada ao caso em andlise seria
desproporcional frente a sua infracdo. Por isso, a PGFN opinou pelo provimento parcial do recurso a
fim de ajustar-se a dosimetria da pena.

E o relatério.

Carlos Portugal Gouvéa — Conselheiro relator.

(*) Retificacdo de relatdrio para ajustar a grafia dos pardgrafos 16(b), (j), (m), 24 e 32.

11 “Constituicdo Federal, Art. 26. Incluem-se entre os bens dos Estados: I - as dguas superficiais ou
subterrdneas, fluentes, emergentes e em depdosito, ressalvadas, neste caso, na forma da lei, as decorrentes
de obras da Unido,”

_ 'i— Documento assinado eletronicamente por Carlos Pagano Botana Portugal Gouvéa,
JEI Lﬂ Conselheiro(a) Relator(a), em 30/01/2019, as 21:34, conforme horario oficial de Brasilia,
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acionista controlador em garantir o atendimento dos interesses sociais da companhia controlada.
Nao provimento ao recurso voluntdrio. Multa.

VOTO DO RELATOR

1. Trata-se de recurso voluntdrio interposto perante o Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional (“CRSEFN”) a fim de reformar a decisdo proferida pela Comissio de Valores
Mobilidrios (“CVM”), em 26 de maio de 2015, que condenou o Recorrente, aplicando-lhe a penalidade de
multa no valor de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais), pela violagdo ao Art. 116, pardgrafo tnico da Lei
n® 6.404/1976.

2. Tendo sido o recurso voluntdrio interposto tempestivamente, ndo vejo ébices em conhecé-lo.

3. Inicialmente, € importante afastar a incidéncia da prescricdo ordindria e intercorrente, nos
termos previstos na Lei n® 9.873/1999. Conforme a tabela do item 2 do Relatério, apuram-se fatos que
ocorriam em 2011. Em 2012, a Superintendéncia de Relacdes com Empresas — SEP apresentou o Termo de
Acusacio e, em 26 de maio de 2015, o processo foi julgado pelo Colegiado da CVM. Apés a interposicao
do recurso, foi solicitado por mim parecer da PGFN, nos termos do Regimento Interno do CRSFN (Portaria
do Ministério da Fazenda n°® 68/2016), em 23 de agosto de 2016, parecer este expedido em 8 de agosto de
2017.

4, Portanto, verifica-se que ndo hd que se falar em prescricdio ordindria do processo
administrativo, tampouco em prescri¢do intercorrente, nos termos da legislacdo, dado que este processo ndo
restou mais de trés anos pendente de decisdo ou despacho.

5. Em resumo, o presente recurso versa sobre a decisdo que condenou o Recorrente, o Estado
de Sdo Paulo, na figura de controlador da EMAE, pela violacdo dos deveres fiduciarios de controlador, nos
termos do Art. 116, pardgrafo tnico, da Lei n° 6.404/1976. Segundo a CVM, durante muitos anos, a
SABESP vem se utilizando das dguas disponiveis nos reservatdrios da EMAE para abastecimento da
populacdo. Tais extragdes limitam a capacidade da EMAE de cumprir seu objeto social, qual seja, produzir
e fornecer energia elétrica, e a SABESP ndo tem pago a EMAE qualquer contraprestagdo por tal utilizaciao
dos recursos hidricos das represas. De acordo com a CVM, a infracdo a Lei n° 6.404/1976 estaria
concretizada pela omissdo do Recorrente em agir para que a EMAE recebesse da SABESP a remuneracao
que lhe era devida.

6. Como consta dos autos, desde meados do século XX, o Estado de Sdo Paulo permite, por
meio de decreto, a utilizacdo dos reservatérios da EMAE pela SABESP para fins de abastecimento da
populacdo e dessedentacdo de animais. Historicamente, a EMAE n&o tem sido remunerada adequadamente
pela SABESP e o desequilibrio contratual que deu origem a irregularidade apurada neste recurso teria se
instaurado especialmente apds 1989, com a promulgacdo da Constituicio do Estado de Sao Paulo, a qual
proibiu o bombeamento de dguas poluidas para a represa Billings, procedimento este que seria uma das
formas de compensag@o e manutencdo dos niveis dos reservatorios. Desde entdo, a EMAE ndo recebeu da
SABESP qualquer contraprestacio pela exploracdo das represas Billings e Guarapiranga. Ou seja,
identifica-se que o problema em questdo se prolongou por décadas.

7. Antes de explorar o mérito do processo, € importante ressaltar que o caso em julgamento
envolve diversas circunstancias préprias e nuances que o distinguem dos demais precedentes da CVM.
Abordar tais aspectos é essencial para que o posicionamento exarado neste voto se faga claro.

8. Em seu recurso, dentre os argumentos trazidos, o Recorrente alegou que nos termos da
Constituicdo Federal (Art. 26, 1) “as dguas superficiais ou subterrdneas, fluentes, emergentes e em
depdosito” sao bens do Estado (que neste caso, figura como acionista controlador de ambas as companhias
envolvidas na controvérsia deste processo) e, portanto, a SABESP ndo estaria utilizando-se de um bem da
EMAE. Dessa forma, tal alegacdo suscita a primeira ddvida sobre os fatos: se o bem utilizado pela
SABESP ¢ do préprio controlador, qual seria o embasamento juridico que justificaria o recebimento de
alguma contraprestacido pela EMAE da SABESP?

9. Ao compulsar os autos, verifica-se nos atos estaduais que concederam a SABESP o direito de



exploracdo da estrutura da EMAE e nos convénios firmados entre ambas as companhias que, para captacao
de dgua, a SABESP utiliza a estrutura de armazenamento e captacio das dguas da EMAE. Por isso, uma
vez que a EMAE continuou responsdvel pelos gastos de manutencdo de sua estrutura, este seria o
fundamento juridico para que a SABESP lhe devesse remuneracdo em contrapartida pela captagdo de dgua
das represas Billings e Guarapiranga. Tal fato € observavel, por exemplo, pelo acordo firmado pelas
companhias em 1957[1].

10. Sendo assim, fica esclarecida a primeira nuance determinante para o julgamento dos fatos
apurados neste recurso: a controvérsia instalada entre EMAE e SABESP ndo diz respeito ao uso da dgua em
si — que no caso em questdo corresponderia ao uso de um bem do controlador de ambas as companbhias,
como alertou a peca recursal — mas sim, a utilizacdo da estrutura da EMAE pela SABESP para captacio de
4gua sem a devida contraprestacio. Em resumo, ndo se trata de entender se a SABESP tem ou ndo direito
de realizar a captacdo de dgua, mais sim de entender se € legitimo que a SABESP utilize a estrutura da
EMAE - que, naturalmente, implica custos de manutencdo — sem o pagamento de qualquer contrapartida.
Como resultado, ndo cabe o argumento de qual interesse publico € mais relevante, pois ndo se trata de um
conflito entre o objetivo de distribuicdo de dgua a populagdo ou geragcdo de energia. A questdo, portanto,
tem natureza meramente financeira, relacionada com a contraprestagdo contratual, ndo afetando, portanto,
qualquer conflito potencial entre os interesses que justificaram a constituico das sociedades.

11. Logo, a EMAE teria o direito potencial de receber contraprestagdo da SABESP pela captagdo
de dgua nas represes Billings e Guarapiranga no periodo relevante para o presente caso (até o ano de 2011),
por quatro fundamentos: (a) a estrutura de exploracdo e captacdo de dgua utilizada pela SABESP pertence a
EMAE; (b) a EMAE continua responsavel pela manutencio de tal estrutura; (c) os atos do Estado de Sao
Paulo que autorizam a captacdo pela SABESP preveem a existéncia de tal contraprestacdo; e (d) a
destinacdo dos recursos hidricos para a SABESP reduz a capacidade produtiva da EMAE.

12. Diante da instauragdo do desequilibrio contratual no convénio firmado entre EMAE e
SABESP, ndo ha ddvidas de que a EMAE, como parte prejudicada pela auséncia de contraprestacdo pela
SABESP, deveria tomar atitudes para reestabelecer o equilibrio econdmico-financeiro dessa relagdo juridica
— e nos autos se questiona justamente a omissdo da companhia neste sentido. N&o é relevante para o
presente caso solucionar os aspectos de direito privado aplicdveis, ou seja, reconhecer se a EMAE foi
realmente prejudicada pela acdo da SABESP, cabendo indenizag@o pelo principio geral da responsabilidade
civil presente no Art. 927 do Cdédigo Civil, em razdo de eventual abuso de direito. O fato de que as
companhias, em periodo posterior ao da instauracdo da presente investigacdo, chegaram a um acordo para
indenizar a EMAE poderia servir como prova dessa questdo. Mas o que é realmente relevante € a omissao
frente a um dano potencial. Em nenhuma questdo judicial existe certeza absoluta de quem esti certo ou esti
errado, se existird ou ndo direito a indeniza¢do. Mas o que ndo pode ocorrer € a omissdo frente a um dano
patente derivado das acdes da contraparte contratual.

13. Dado isso, outro ponto relevante a ser discutido neste processo seria qual 6rgdo da EMAE
poderia ser responsabilizado pela omissdo de, diante do prejuizo evidente e continuado, ndo ter agido para
reduzi-lo, tendo em vista que se trata de companhia aberta, composta por diversos 6rgdos e instincias
decisdrias. Por isso, ainda que a discussdo atual se limite a responsabilidade do acionista controlador, é
imprescindivel compreender a divisdo de responsabilidades entre os 6rgdos da administracdo da companhia
no caso concreto.

14. No Termo de Acusacdo, a SEP imputou responsabilidade (a) ao Recorrente, enquanto
acionista controlador da EMAE, por violacdo de seu deveres fiducidrios previsto no Art. 116, pardgrafo
unico da Lei n° 6.404/1976; (b) ao diretor presidente da EMAE, no periodo compreendido entre dezembro
de 2002 e janeiro de 2010, por violar seu dever de diligéncia, previsto no Art. 153 da Lei n® 6.404/1976,
ao omitir-se em agir diante da controvérsia com a SABESP, previsto no Art. 153 da Lei n® 6.404/1976; e (c)
aos demais diretores por infracdes ao Art. 177, §3° da Lei n° 6.404/1976 e aos Arts. 24 e 25 da Instrucdo
CVM n° 480/2009, decorrentes da divulgacdo inadequada da transacdo entre partes relacionadas entre
EMAE e SABESP nas demonstragdes financeiras da EMAE referentes aos exercicios sociais de 2005 a
2009.

15. Sendo assim, o acionista controlador e o diretor presidente da EMAE foram acusados pela
omissdo da companhia em buscar o reequilibrio da rela¢do juridica com a SABESP.

16. Observa-se que o Termo de Acusagdo formulado pela CVM tomou como pressuposto para
acusar os demais diretores da EMAE pela falta de transparéncia das demonstracdes financeiras de 2005 a
2009 justamente a noc¢do de que os convénios celebrados entre SABESP e EMAE seriam transagdes entre



partes relacionadas, ja que ambas as companhias teriam o mesmo controlador.

17. Logo, se isso é verdade, tem-se que o Art. 245 da Lei n® 6.404/1976, aplicivel a tais
situacdes, prevé com clareza que os administradores de sociedades coligadas, controladoras e controladas
“ndo podem, em prejuizo da companhia, favorecer sociedade coligada, controladora ou controlada,
cumprindo-lhes zelar para que as operacdes entre as sociedades, se houver, observem condicoes
estritamente comutativas, ou com pagamento compensatorio adequado; e respondem perante a companhia
pelas perdas e danos resultantes de atos praticados com infragdo ao disposto neste artigo”.

18. Em precedentes[2] que envolvem companhias coligadas, controladas e controladoras e,
portanto, hd potencial conflito de interesses do acionista controlador, a CVM ji havia firmado o
entendimento de que a responsabilidade por zelar pelos interesses da companhia deve recair
substancialmente sobre a administracdo da companhia:

“14. Neste tocante, o que se verifica é que a Lei n° 6.404/1976 submeteu
administradores e controladores a responsabilidades distintas no que diz respeito
a realizacdo de operacdes entre a companhia e sociedades integrantes do mesmo
grupo economico.

15. De uma parte, em atengdo ao disposto no art. 245, cumpre aos
administradores zelar para que essas transacdes sejam equitativas. Ou seja,
devem agir com especial diligéncia, adotando, durante o processo decisorio,
medidas aptas a resguardar os interesses da companhia frente ao risco de
Jfavorecimento do controlador.

16. Este Colegiado jd esclareceu, a propdsito, que “as operagcdes entre
controlador e controlada colocam um onus muito maior sobre os administradores
envoblvidos, (...). Todo o cuidado e diligéncia que se exige dos administradores em
condigcdes normais deve ser redobrado em negdcios entre partes relacionadas

(...)"

19. Do ponto de vista das responsabilidades do acionista controlador, em tais situacdes, por estar
conflitado, j4 que possui interesses em ambas as partes da transacdo, ele deve, via de regra, omitir-se de
participar ativamente dos atos societdrios para sua realizacio da referida operacdo entre partes relacionadas.
A teoria do conflito formal de interesses, que prevalece (ainda que com algumas oscilagdes) na
jurisprudéncia da CVM[3], impede em absoluto tal acionista de assumir postura ativa, negociando e
representando os interesses de qualquer uma das companhias envolvidas.

20. Contudo, ndo € aceitdvel que o acionista controlador possa valer-se de tal situacdo de conflito
de interesses e da teoria do conflito formal como armadura para omitir-se e, assim, de forma inerte, conseguir
apropriar-se de vantagens indevidas por meio da auséncia de comutatividade das transacdes realizadas entre
as empresas coligadas.

21. Por isso, caso a administracdo da companhia falhe em cumprir tal func@o, os deveres
fiduciarios do acionista controlador ndo podem ser ignorados e cabe a ele valer-se dos instrumentos a seu
dispor para assegurar que o objeto e a funcdo social da companhia controlada sejam realizados, como preveé
o Art. 116, pardgrafo tnico, da Lei n® 6.404/1976.

22. Assim, a situacdo de conflito de interesses ndo impede — e, frise-se, ndo pode impedir — que o
acionista controlador continue cumprindo seus deveres fiducidrios de direcionar a companhia a realizacdo de
seu objeto e funcdo social.

23. E aqui, faz-se pertinente a observagdo do Colegiado da CVM de que o acionista controlador
tem diversos outros instrumentos societdrios que lhe permitem estabelecer as linhas gerais de condugédo da
companhia para cumprir seus deveres fiducidrios, além do voto em assembleia geral. O exemplo mais 6bvio
disso € a indicacdo de membros para ocupar o Conselho de Administracio e, indiretamente, determinar a
composicdo da Diretoria.

24, Esse posicionamento, alids, € reforcado pela doutrina, em particular pelo Professor Fabio
Konder Comparato, em seu estudo cldssico sobre o Poder de Controle na Sociedade Andnima[4]:



“119. Ndo hd dividas de que o poder de apreciacdo e decisdo sobre a
oportunidade e a conveniéncia do exercicio da atividade empresarial, em cada
situagdo conjuntural, cabe ao titular do poder de controle, e 56 a ele. Trata-se de
prerrogativa inerente ao seu direito de comandar, que ndo pode deixar de ser
desconhecida, como salientamos em homenagem a uma concep¢do andrquica, ou
comunitdria, da sociedade por acdes.

Frequentemente, no entanto, sob a invocagdo de interesses superiores da
sociedade (andloga a invocagdo da razdo de Estado na esfera politica), o que
ocorre, na verdade, ¢ o sacrificio dos ndo controladores ao capricho ou interesse
pessoal dos controladores; ou a interesses que ndo sdo, propriamente, os da
sociedade em questdo, e sim do grupo economico mais vasto no qual se insere.

Esse conflito de interesse pode manifestar-se pelo exercicio do direito de voto em
assembleia, ou por decisoes tomadas em nivel administrativo.

O Decreto-Lei n° 2.627 tinha, no que concerne ao conflito de interesses no
exercicio do voto, as disposicoes dos arts. 82 e 95. A existéncia de uma
contradicdo de interesses, como salienta a doutrina, é questdo de fato, a ser
apreciada em concreto, conforme as circunstancias. Mas, de qualquer forma, o
que a lei previa era apenas um conflito entre interesse pessoal do acionista, que
toma parte na votagdo, e o da sociedade. Bem se vé que a realidade do grupo
economico estava totalmente ausente do espirito do legislador de 1940, pois, no
seio do grupo, como frisamos, é normal o sacrificio de uma sociedade ao interesse
coletivo do grupo economico, que ndo se confunde, propriamente, com o interesse
particular do acionista controlador. A lei aciondria alema (§243, alinea 2), muito
mais aderente a realidade economica, inclui na proibicdo também o voto em
assembleia por interesse de outrem, em conflito com o da propria sociedade (a
menos que haja o reconhecimento expresso da existéncia de grupo, com a
celebracdo de um ‘contrato de empresa’, como veremos abaixo).

A Lei n° 6.404/76, nesse particular, aperfeicoou o direito anterior, admitindo que
possa haver abuso no exercicio do direito de voto como o fito de obtencdo de
vantagem para o votante ou para outrem, em prejuizo ndo so efetivo, mas também
potencial ‘a companhia ou a outros acionistas’ (art. 115). Prevé, ademais, a
ocorréncia de abuso da minoria, no exercicio do voto (§3°).”

25. Linha semelhante segue o Professor Mario Engler Pinto Junior[5], Procurador aposentado do
proprio Estado de Sdo Paulo, com atuacdo destacada no tema da governanca de empresas estatais e
companhias de economia mista:

“No entanto, a influéncia dominante do acionista majoritdrio também se faz sentir

fora do ambiente assemblear, tanto de fato quanto de direito. E a propria Lei n°
6.404/76 que reconhece expressamente no controlador a capacidade de dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos orgdos da companhia (cf.
art.116, alinea ‘b’). O poder de comando pode se expressar no interior da
companhia por outros meios mais ou menos sutis, com o propdosito de obter o
alinhamento dos administradores aos designios do titular do controle. A fidelidade
dos gestores sociais a pessoa do acionista controlador responsdvel por sua eleicdo
€ mais evidente quando hd facilidade de substituicdo imediata. Tudo isso produz o
esvaziamento da assembleia geral como locus para manifestacdo do poder de
controle, compreendendo a discussdo e tomada das decisoes relevantes sobre as
atividades empresariais.

(...)

Além da preponderdncia nas deliberagoes da assembleia geral, outra forma de o
Estado exercer o controle aciondrio de cunho finalistico seria por intermédio dos
orgdos de administracdo, mais especificamente pela eleicdo de uma maioria fiel



de administradores, que se disponha a atuar conforme a orientacdo ditada pela
autoridade governamental competente. A relacdo de fidiicia que o acionista
controlador mantém com os administradores por ele eleitos configura a
modalidade de influéncia dominante sobre os designios da companhia. A
influéncia dominante decorre de uma situacdo de fato, e ndo propriamente de
uma relagdo juridica”.

26. E neste ponto parece inserir-se mais uma das nuances especificas deste caso: o
questionamento a respeito da aplicagdo do Art. 238 da Lei n°® 6.404/1976 as circunstincias do caso. Em seu
voto, refletindo a respeito, a Diretora relatora entendeu que o Art. 238 da Lei n® 6.404/1976 ndo alteraria a
analise da conduta do controlador, tendo em vista que o texto do artigo, na verdade, reforca os deveres
fiducidrios do acionista controlador da sociedade de economia mista:

“Art. 238. A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os
deveres e responsabilidades do acionista controlador (artigos 116 e 117), mas
poderd orientar as atividades da companhia de modo a atender ao interesse
publico que justificou a sua criagdo” (grifo nosso).”

27. Como ja se observou no presente voto, a omissdo do Recorrente que teria importado na
violagdo de seus deveres fiducidrios ndo estd relacionada a cessao pelo Recorrente a SABESP do direito de
captar dgua nos reservatorios da EMAE para cumprimento do interesse ptiblico em detrimento dos demais
interesses inerentes a companhia. Nao se questionou ao longo do processo a necessidade ou ndo de tal
cessdo, relacionando-a ao interesse publico de criacdo da companhia. O que se questiona é a omissdo da
companhia e de seu controlador em vista da instauracdo do desequilibrio das prestacdes previstas nos
convénios firmados.

28. Portanto, o Art. 238 da Lei n° 6.404/1976 ndo se aplica ao caso no sentido de afastar a
responsabilidade do Recorrente para justificar as concessoes feitas a SABESP, mas sim no sentido de
reforgar os deveres fiducidrios do Recorrente, como acionista controlador da EMAE, de manter a sociedade
vidvel e cumprindo seu objeto social. E € exatamente a auséncia de atitudes do Estado de Sao Paulo neste
sentido que justifica a improcedéncia deste recurso voluntirio.

29. Cabe aqui, alids, uma nota também para diferenciar o presente caso do chamado caso
Eletrobris, recentemente julgado por este Conselho. No caso Eletrobrés, a questdo era se a Unido poderia
ter votado em assembleia geral em situacdo que poderia configurar conflito de interesses. Entendeu-se,
naquele caso, que o interesse publico justificaria o referido voto da Unido. No caso presente, ndo se estd
tratando nem de questdo de voto em conflito de interesses, nem da aplicacdo do Art. 238 da lei societéria, o
qual permite o exercicio do direito de voto em companhia de economia mista com base no interesse publico
previsto na lei que criou tal sociedade. Tal discussdo n@o poderia sequer ser levantada pelo Recorrente por
diversas razoes.

30. Uma delas € que tal isencdo € apenas aplicidvel ao voto do controlador em assembleia geral,
pois, justamente, o interesse puiblico ndo pode ser pressuposto, ele tem que ser declarado no ato do acionista
controlador que dele se vale, como, por exemplo, ao se fazer constar da propria ata da assembleia a
declaracdo de voto do controlador sobre sua interpretacdo auténtica, no momento do exercicio do voto, de
qual foi a motivag@o e de qual sua interpretacdo, naquele momento, sobre o interesse publico a motivar o
voto. Como o caso presente trata justamente da omissdo do controlador fora do dmbito assemblear nao
haveria como adotar tal isencdo. No que se aplica Art. 238 da Lei n° 6.404/1976, o interesse publico ndo
pode ser pressuposto. Ele precisa ser explicitado pelo menos duas vezes. A primeira vez no momento em
que o legislador aprovou a legislacdo que constituiu a companhia de economia mista. A segunda vez, no
momento em que o controlador, em Assembleia Geral, faz uso de sua prerrogativa de votar em uma matéria
especffica, interpretando que aquele voto representa a aplicagdo do interesse ptiblico que lastreou a criagdo
da companhia ao caso concreto. Assim como o juiz, ao aplicar a norma ao caso concreto precisa apresentar
uma justificativa, da mesma forma o controlador de companhia de economia mista precisa também
apresentar tal justificativa.

31. No caso presente, o Estado de Sao Paulo ndo s6 ndo fez uso do Art. 238 da Lei Societaria,



como também ndo o poderia fazer, pois tal tentativa seria simplesmente impossivel. O Estado de Sao Paulo
ndo poderia votar na assembleia geral da EMEA justificando seu voto com base no interesse publico que
criou a SABESP. O Art. 238 ndo fala do interesse publico em abstrato, mas sim do interesse ptblico
concreto, que justificou a criagdo daquela companhia especifica.

32. Analisando-se a postura adotada pela EMAE no curso dos fatos pertinentes para o processo,
observa-se que o Estado de Sdo Paulo se manteve inerte em relacdo a controvérsia com a SABESP. Nos
autos consta que, quando instado a se pronunciar a respeito, o acionista controlador resguardou-se no direito
de ndo intervir por conta de seu conflito de interesses na transacdo entre as companhias.

33. Contudo, observa-se que, ao longo das décadas em que o desequilibrio da relacdo juridica
entre EMAE e SABESP perdurou, a Diretoria da companhia sofreu pouquissimas alteracdes. Como se
depreende da propria peca acusatoria, o Diretor Presidente permaneceu no cargo entre 2002 e 2010.

34. De fato, causa espanto que o Recorrente deseje arguir que ndo poderia atuar e deveria
manter-se em uma posicao niao de omissao, mas de suposta “neutralidade”, de forma a evitar colocar-se em
uma posi¢do de conflito de interesses, quando, em verdade, ndo realizou o Unico ato que se esperava do
Estado de Sdo Paulo, enquanto acionista controlador, isto é: participar de uma assembleia geral de acionistas
para exercer o direito previsto no Art. 122, II, da lei aciondria, de “eleger ou destituir, a qualquer tempo, os
administradores e fiscais da companhia”. Era dever do Recorrente assegurar que seus indicados para compor
o Conselho de administracio demonstrassem efetivo comprometimento com os deveres fiducidrios devidos
por tais administradores com relacio a EMAE — e ndo ao préprio controlador em sua politica de
potencialmente privilegiar a SABESP. Tal dever do Recorrente se faz presente ndo apenas ao eleger, mas
também ao fiscalizar os administradores da companhia.

35. Percebe-se, assim, que ndo existe a possibilidade de se admitir tal conceito de “neutralidade”
no direito societdrio, particularmente quando o caso concreto tratar de (i) de companhias sob controle
comum (ii) em uma relacdo de desequilibrio economico gerado pela relacdo contratual entre as referidas
companhias. A perpetuacdo de tal situacdo, por tanto tempo, com inacdo da administragdo, corroborada e
mantida com a ina¢@o do controlador, configura o abuso de poder de controle por omissao.

36. E muito importante, contudo, frisar que a ndo observéncia aos deveres fiducidrios pelo
controlador se caracterizou em uma situacdo extrema, em que € possivel enxergar com clareza a inacdo
intencional do Recorrente durante décadas, de modo a beneficiar-se da situacdo de inércia instalada na
administracdo da EMAE.

37. No direito privado, é uma das facetas da boa-fé objetiva o dever de mitigar danos. No caso
presente, a existéncia de companhias abertas sob controle comum com relagées comerciais entre si é, pela
sua propria natureza, uma situacio efetivamente delicada. Apesar de ser possivel conviver com tal situacao,
ela dificilmente podera ser naturalizada. O ideal seria termos companhias abertas no mercado que operassem
de forma totalmente livre, com controladores concentrados ou dispersos independentes entre si. Ou seja, em
existindo uma situacdo como essa, o cuidado deve ser redobrado, triplicado, quadriplicado, para que nio seja
o interesse do controlador a imperar, mesmo diante de uma situa¢do de fato que altere a relacdo entre as
companhias, como foi o caso presente, no qual uma alteracdo na Constituicdo Estadual refletiu na relacao
entre as partes. Ocorrido o fato, imediatamente surge o dever do controlador de, por respeito a seus deveres
fiducidrios com a companhia e com os minoritdrios, mitigar o dano de forma ativa e diligente. Tal situacdo,
que ja seria ruim se estivéssemos tratando de um controlador privado, piora ao constatarmos que se trata de
controladores que também sdo entes da administra¢do direta.

38. Ambos os interesses publicos inerentes as empresas envolvidas neste caso sdo relevantes. No
caso presente, nao apenas de forma retdrica. No periodo relevante para os fatos, avolumou-se a crise
hidrica, que parecia justificar o privilégio dado a SABESP. Mas alguns anos antes, a crise mais grave que
assolava o pafs era a energética. Ambas sdo igualmente danosas, podem prejudicar o cuidado com doentes
em hospitais, impedir o acesso de criangas as escolas, levar ao fechamento de fibricas e ao colapso
econdmico. Nao cabe a um governante passageiro escolher as prioridades. Foi o legislador que o fez ao
destinar recursos a constituicdo de sociedades de economia mista, convidando particulares a contribuir
também financeiramente em tal esforco, justamente no sentido de realizar o interesse publico ao qual tais
sociedades se destinam de forma perpétua, para muito além deste ou daquele governante. O governante €
um agente fiducidrio temporario, cuja funcio é apenas e tdo somente a preservacdo da empresa sob seu
controle naquele curto espaco de tempo de um mandato publico.

39, Com isso, percebe-se a clara omissdo do Estado de Sdo Paulo, como acionista controlador, ao



ndo buscar ativamente a realizacdo do objeto e do fim social da EMAE. Some-se a isso o fato de a situacdo
econdmica da companhia ter se deteriorado muito nos ultimos anos, levando-a a uma situacao de grave crise
financeira. Apesar de o Recorrente alegar que a reducido do volume de dgua disponivel para que a EMAE
cumprisse seu objeto social foi causada pela crise hidrica — algo que escaparia entdo dos poderes do
Recorrente, o fato € que a dificil situacio que a EMAE enfrentava para manter suas atividades foi
acompanhada, durante anos, pela falta de contraprestacdo pela SABESP sobre o volume de dgua retirado da
EMAE em periodo muito anterior a crise hidrica.

40. Assim, tomando em consideracdo que tal situacdo, indiretamente, favorecia o Estado de Sdo
Paulo, como acionista controlador da SABESP, a perceber dividendos maiores naquela companhia, é
possivel concluir que o Recorrente valeu-se da situag@o de conflito de interesses em que se encontrava a fim
de permitir que a SABESP mantivesse sua vantagem patrimonial e, com isso, aumentasse seus lucros (e,
consequentemente, dividendos distribuidos).

41. Cabe destacar, por fim, que a SABESP é uma companhia com grande relevéncia politica,
uma vez que, em alguma medida, para sua expansdo, necessita realizar parcerias com entes municipais para
a distribuicdo de dgua e coleta de esgoto. Muitas vezes, a inclusdo de novos municipios pode representar a
realizacdo de investimentos em acesso a dgua e saneamento que poderiam ser entdo muito bem vistos por
aquela populac@o beneficiada. Ou seja, a ades@o de novos municipios a rede atendida pela SABESP tem
um valor politico intrinseco a relag@o entre o governo do Estado de Sao Paulo e todas as suas prefeituras.
Assim, a boa situacdo financeira da SABESP tem grande valor politico para o governante do momento,
pois os investimentos realizados pela SABESP, e a potencial expansdo de suas atividades para novos
municipios, pode dar-se por motivos que ndo seriam exatamente aqueles ligados ao interesse publico, ou
mesmo os que orientariam um agente privado com fito tUnico de obter lucro. O cdlculo pode ser
simplesmente um célculo eleitoral, privilegiando os municipios que com politicos aliados ou nos quais
existam maiores dividendos eleitorais para o governante.

42. Inclusive, a doutrina internacional mais atualizadaJ6] tem apontado que transacdes entre
partes relacionadas envolvendo apenas empresas estatais, em especial aquelas envolvendo companhias de
economia mista no caso brasileiro, diferenciam-se de tais transagdes em que participem apenas companhias
de controle privado, justamente, pelo fato de o beneficio para o controlador no primeiro caso nio ser apenas
econdmico, mas também poder ser politico.

43. Como apontam Curtis J. Milhaupt e Mariana Pargendler, o fato de sociedades estatais terem
como objetivo ndo apenas o lucro, mas também o atendimento ao interesse publico, permite que tais
empresas comumente sejam utilizadas para fins de implementacdo de politicas publicas diversas, as expensas
dos acionistas minoritarios e, no caso brasileiro, até mesmo do proprio interesse publico que justificou a
criacdo de tais sociedades anOnimas de economia mista. Nesses casos, os investidores podem ser
expropriados ao serem obrigados a arcar com os prejuizos (ou a reducdo dos lucros) causados pela
implementacdo de uma politica publica alheia a sua vontade e a saide financeira da companhia.

44. Este, alids, parece ser exatamente o caso em tela. Dada a importincia politica da SABESP, a
falta de pagamento de contraprestacdo a EMAE pelos convénios firmados entre ambas as empresas — que
sdo partes relacionadas — permitiu a0 Governo de Sdo Paulo explorar a politica de abastecimento de hidrico
da populacdo com menores custos — e, portanto, maiores dividendos econdmicos percebidos pela SABESP,
sociedade na qual tinha maior participac@o societdria, e maiores dividendos politicos também para o governo
do Estado de Sao Paulo, em detrimento da satide financeira da EMAE, do interesse publico que justificou
sua criac@o e de seus acionistas ndo controladores.

45. Quanto a dosimetria da pena, em seu parecer, a PGFN ressaltou a pertinéncia do colegiado
deste Conselho refletir sobre sua proporcionalidade em relagdo aos demais casos, em especifico, ao Recurso
14440, que segundo a Procuradoria parecia ser mais gravoso € a pena de multa destinada ao controlador foi
de apenas R$ 300.000,00.

46. Observa-se que o parecer da PGFN foi elaborado antes do julgamento do referido recurso e,
a 414* sessao de julgamento, este CRSFN decidiu, por unanimidade, pelo ndo provimento ao recurso
voluntério, mantendo-se a pena de multa no valor de R$300.000,00 (trezentos mil reais) pela aprovagio pelo
controlador do laudo em Assembleia Geral Extraordindria de MJ Trading e pelo provimento ao recurso de
oficio, e aplicando-se também a recorrida penalidade de multa no valor de R$300.000,00 (trezentos mil
reais) pelo cometimento da infracdo de deixar de atender lealmente os interesses da companhia aberta MJ
Engenharia ao aprovar, na AGE da MJ Trading ocorrida em 7 de abril de 1998, a avaliagdo do acervo
tecnolégico de MJ Engenharia pelo valor indicado no laudo elaborado por Melloni & Associados



Consultoria Empresarial S/C Ltda., assim como ao aprovar a integralizacdo, por MJ Engenharia, de acdes
emitidas por MJ Trading pelo referido valor, ndo obstante as evidentes fragilidades que colocavam sob
objetiva ddvida a fidedignidade do mencionado laudo de avaliacdo. Quer dizer, a decisdo final
administrativa puniu a controladora daquele caso com multa total no valor de R$ 600.000,00 (seiscentos mil
reais).

47. Tal decisao parece reforcar a proporcionalidade da pena aplicada ao presente caso, dada a
gravidade dos fatos envolvidos.

48. Vé-se no presente caso a postura gravissima do acionista controlador de valer-se de sua
posi¢do confortdvel de acionista controlador nas duas companhias para permitir a perpetuacdo das
irregularidades. Utilizando-se de sua postura omissa, justificada em seu conflito de interesses que, em tese, o
impediria de atuar diretamente na negociacdo dos convénios, o acionista controlador pdde favorecer a
companhia na qual tinha maior participacdo, para indiretamente, perceber maiores dividendos, deixando a
EMAE em uma situagdo financeira bastante comprometedora.

49. E inadmissivel tal postura em uma companhia aberta, que conta com o investimento de
diversos outros acionistas e, por esse motivo, exige que os controladores respeitem ndo sé a companhia
como instituicdo, mas todos que estdo diretamente nela envolvidos. E ndo é demais lembrar que as
frequentes expropriagcdes por parte de acionistas controladores sdo um dos principais fatores que minam a
confianca dos investidores no mercado. Quando atitudes dessa natureza sdo tomadas pelo Estado, ente da
Administracdo publica direta, de quem, na verdade, espera-se condutas exemplares, sinaliza-se para o
mercado o altissimo nivel expropriatério a que os acionistas nao controladores das companhias abertas estdo
sujeitos. Por isso, a conduta do Recorrente neste processo mostra-se bastante grave, sendo, portanto,
proporcional a penalidade imputada pela CVM.

50. Insta ainda esclarecer mais um aspecto a respeito da atuacdo esperada do acionista
controlador em situacio de conflito de interesses. No processo administrativo sancionador n°
19957.005749/2017-29, julgado em 14 de julho de 2017, a CVM acertadamente se posicionou proibindo a
participacdo do Estado de Sdao Paulo, enquanto acionista controlador na deliberacdio assemblear de
aprovacao dos acordos celebrados entre EMAE e SABESP para encerramento dos procedimentos judiciais e
arbitrais. Tal decis@o em nada conflita com o voto ora exarado, justamente em razio de, repita-se mais uma
vez, o conflito de interesses ndo poder afastar o cumprimento dos deveres fiducidrios pelo acionista
controlador.

51. O fato de o controlador ndo poder votar na deliberacdo assemblear, conforme preceitua a
doutrina do conflito formal, consagrada pela jurisprudéncia dominante, ndo o impede de tomar as devidas
atitudes para garantir que a companhia seja administrada da melhor forma. Nao impede que o controlador
destitua uma administracio que n@o observa adequadamente seus deveres fiduciarios e eleja novos
administradores comprometidos em fazé-lo. O que se observa nos autos € que, valendo-se da doutrina do
conflito formal, o Recorrente manteve-se omisso, dentro e fora da assembleia de acionistas, o que ndo €
compativel com a observancia de seus deveres.

52. Quanto ao argumento de que teria sido celebrado acordo de indenizacdo da monta de R$
52.880.000,00 (cinquenta e dois milhdes, oitocentos e oitenta mil de reais) pagos a EMAE pela SABESP, e
este deveria ser levado em consideracdo para redugdo da penalidade, ¢ vélido ressaltar que consta no
préambulo do instrumento celebrado pelas companhias que o acordo extinguiria especificamente quatro
procedimentos arbitrais e judicias. Verifica-se, pela andlise da prépria numeragao de tais procedimentos, que
todos sdo posteriores a 2010, ou seja, sdo posteriores a data do inicio das investigacdes da CVM que
culminaram na multa aplicada ao Recorrente. A meu ver, isso demonstra que até o inicio das investigacdes
da CVM, o Recorrente e os administradores da EMAE nio tinham tomado as atitudes devidas para reaver o
valor exorbitante devido pela SABESP, o que parece uma circunstancia agravante e nio atenuante da pena.
Tal fato reforca a percep¢do de que ocorreu efetivamente omissdo no periodo imediatamente anterior a
instauracdo de tais procedimentos, que foi o periodo considerado pelo Colegiado da CVM na aplicacdo da
pena.

53. Por fim, diante dos fatos que compdem o processo, € bastante curioso notar dois aspectos na
condugdo do processo pela CVM.

54. O primeiro deles é que nem o termo de acusa¢@o, nem o parecer da PFE-CVM mencionam a
responsabilidade do conselho de administracio neste caso, transferindo a decisdo diretamente para a
Diretoria.



55. Considerando que, de acordo com o Art. 142 da Lei n°® 6.404/1976, as competéncias do
Conselho de Administracdo incluem ““I - fixar a orientacdo geral dos negocios da companhia; Il - eleger e
destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribuicoes, observado o que a respeito dispuser o
estatuto; Il - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da
companhia, solicitar informacdes sobre contratos celebrados ou em via de celebragdo, e quaisquer outros
atos; (...)”, esperar-se-ia que a acusagdo formulada pela CVM perpassasse pelos atos ou omissdes também
praticados pelo conselho de administracdo da EMAE durante o periodo, como principal 6rgdo responsavel
por perseguir os interesses da companhia, principalmente em casos de transacdes com partes relacionadas
como € o presente.

56. Outro aspecto que chama atenc¢ao no processo € o fato de a CVM ter aceitado celebrar termo
de compromisso com o diretor presidente, permitindo que a responsabilidade pela conduta omissiva da
EMAE recaisse apenas contra o acionista controlador. Tal atitude parece ir contra os precedentes da CVM e
a prépria Lei n° 6.404/1976, conforme ja citados, que entendem que em tais casos a administracio exerce
papel fundamental para a prote¢do dos interesses da companhia.

57. N3éo parece coerente da parte da CVM aceitar a celebracdo de termo de compromisso pelo
diretor presidente e, a0 mesmo tempo, avaliar a conduta do acionista controlador como tendo sido tdo grave
a ponto de a penalidade aplicada ser muito préxima do patamar maximo possivel, nos termos da legislacao
vigente a época dos fatos.

58. Por todo o exposto, voto pelo conhecimento do recurso voluntdrio e pelo seu ndo provimento,
mantendo a multa no valor de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais) destinada ao Recorrente pela violagido
dos deveres fiducidrios enquanto acionista controlador da SABESP, desrespeitando, assim, o Art. 116,
pardgrafo tnico, da Lei n® 6.404/1976.

E 0 voto.

Carlos Portugal Gouvéa — Conselheiro relator.
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Recurso 14293
Processo 10372.000236/2016-47
Processo na primeira instancia CVM RJ2012/1131

Relator:  CARLOS PAGANO BOTANA PORTUGAL GOUVEA

DECLARACAO DE VOTO DO CONSELHEIRO ALEXANDRE HENRIQUE GRAZIANO

A questdo aqui versa sobre se o descumprimento do dever de lealdade previsto no Art. 116 comporta
conduta omissiva; e se, em caso positivo, o Estado teria sido omisso.

Parece-me que a possibilidade de descumprimento do dever de lealdade pelo acionista controlador em
relacdo aos minoritirios e demais atores relevantes, por conduta omissiva, restou incontroversa ao largo das
discussdes no ambito deste processo tanto na primeira instancia quanto neste Conselho.

Por outro lado, vale tecer alguns comentdrios a respeito da suposta omissdo que teria havido por parte do
Estado.

Em primeiro lugar, parece-me importante diferenciar este caso, na partida, de outro precedente importante
envolvendo empresas publicas e sociedades de economia mista, julgado recentemente por este Conselho.
Trata-se do caso envolvendo a Unido, na condi¢do de acionista controladora da Eletrobras. No caso em tela,
diferentemente do anterior, nao me parece que a suposta conduta do Estado de se omitir tenha sido motivada
por um eventual beneficio econdmico que ele poderia usufruir; ainda que sua participacdo na Sabesp e a
importancia financeira desta companhia sejam maiores do que na EMAE, ndo faz sentido imaginar que o
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Estado estivesse buscando uma vantagem financeira com a Sabesp as custas do sucateamento da EMAE.

Outro ponto relevante a se considerar € qual seria a conduta esperada do Estado, caso fosse agir, para evitar
uma suposta acusacdo de favorecimento de uma parte ou outra. O Estado de Sdo Paulo alega que,
diferentemente do que foi trazido pela acusacdo, ndo foi omisso, mas simplesmente adotou uma posicdo de
neutralidade em relagdo a disputa.

Este argumento, todavia, ndo me convence. Ainda que se possa adotar a interpretacdo, neste caso, de que a
neutralidade poderia ser uma tomada de posicdo (de forma a descaracterizar a omissdo), para que ela seja
factivel, o Estado deveria ter devidamente fundamentado as razdes pelas quais teria adotado essa
neutralidade, e externado da forma mais clara possivel, para todas as partes relevantes (stakeholders,
incluindo minoritarios), essa posicdo, informando expressamente as razdes que fundamentariam sua
neutralidade. Essa atitude, na minha opinido, seria capaz de afastar qualquer acusacio de descumprimento de
dever de lealdade.

N3o foi, no entanto, o que o Estado fez.

De toda forma, ainda que se esperasse conduta diversa do Estado neste caso, tenho para mim, que este € um
caso com suas particularidades e - mais uma vez - diferente, na esséncia, do caso Eletrobras. Em primeiro
lugar, ndo me parece que tenha havido intencdo do Estado em lucrar com a situac¢do, ou que sua postura de
ndo adocdo de qualquer medida tivesse um cardter deliberado de causar prejuizo aos minoritarios ou dolo de
qualquer outra natureza. Deve-se levar em conta, também, que apds a provocacdo por parte dos minoritarios,
ainda que com atraso, as partes (Sabesp e EMAE) chegaram a um acordo de ressarcimento por meio do qual
a primeira companhia se comprometeu a indenizar a segunda, de forma a resolver a controvérsia de maneira
efetiva.

Por essas razdes, voto por dar provimento parcial ao recurso, convolando a pena de multa de RS$
400.000,00 em adverténcia.

E 0 voto.

Alexandre Henrique Graziano — Conselheiro.

'I_. Documento assinado eletronicamente por Alexandre Henrique Graziano,
;:gla J_‘y Conselheiro(a), em 25/09/2018, as 19:19, conforme horario oficial de Brasilia, com
fundamento no art. 62, § 19, do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.

eletrdnica

o

£ ] - A autenticidade deste documento pode ser conferida no site

'ﬂ-.. http:/sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?

+* acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo verificador
E1 1187893 e o0 codigo CRC 9B9982F2.
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