COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.cvm.gov.br

PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° 19957.007396/2017-00
Reg. Col. n° 1052/2018

Interessados: Cosan S.A. IndUstria e Comércio

Assunto: Recurso contra entendimento da SEP acerca do montante da
remuneracdo a ser aprovado em assembleia geral de companhia
aberta quando seus administradores também ocupam cargos na
administracdo de controladas

Diretor Relator: Henrique Machado

MANIFESTACAO DE VOTO
l. INTRODUCAO

1. A divergéncia que somos chamados a dirimir neste processo pode ser resumida em uma
simples pergunta: o montante de remuneracdo dos administradores submetido a aprovacdo da
assembleia geral de companhia aberta, nos termos do artigo 152 da Lei n® 6.404/1976, deve
abranger apenas o valor suportado pela prépria companhia ou também aquele pago aos seus
administradores por sua(s) controlada(s),* em funcgdo do(s) cargo(s) nela(s) exercido(s)?

2. No entendimento da Superintendéncia de Relagdes com Empresas (“SEP”)?, a posicio
mais acertada é a segunda. Para a area técnica da CVM, quando os administradores ocupam,
simultaneamente, cargo na administracdo da companhia aberta e na de companhias por ela

! Para fins do entendimento manifestado neste voto, qualquer mencéo a companhias controladas também abrange as
subsidiarias integrais, visto que “a LSA declara expressamente que a subsidiaria ¢ uma companhia (art. 251) e a ela
se aplicam, portanto, todas as normas legais sobre companhias, exceto as especiais sobre tipos de companhia, como
as sociedades de economia mista, e as normas que pressupGem dois ou mais acionistas. (...) N&o havera,
evidentemente, reunifes da Assembleia Geral, mas o acionista Gnico deve redigir e assinar ata de Assembleia Geral,
independentemente de avisos de convocacdo (como ocorre quando todos os acionistas da companhia estdo presentes)
com as deliberacBes requeridas pela lei, a qual devera ser arquivada no registro publico e publicada, a fim de que
credores ou titulares de valores mobiliarios de emissdo da subsidiaria tenham conhecimento dos fatos relativos a
companhia.” PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. “Coliga¢do e Grupamento de Sociedades”. In: LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (orgs.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2017, 2% ed., p. 1.449.

2 Oficio n® 62/2018/CVM/SEP/GEA-2 e Relatério n° 70/2018-CVM/SEP/GEA-2.
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controladas, a assembleia geral da companhia aberta controladora deve aprovar um montante de
remuneracao que abranja, inclusive, a remuneracdo paga por suas controladas aos administradores
em comum, ainda que tal pagamento decorra unicamente da funcdo desempenhada naquelas
sociedades.

3. De outro lado, a Cosan S.A. Industria e Comércio (“Cosan” ou “Companhia’) sustenta
posicdo diversa. Segundo a Companhia, cabe a assembleia geral aprovar apenas o montante da
remuneracao a ser arcado pela prépria Companhia, devendo as assembleias de cada uma de suas
controladas aprovar o valor da remuneracdo a ser por elas pago. Registra, nesse sentido, que o
valor pago pelas controladas da Cosan a administradores que também ocupam cargo na
administracdo da Companhia decorre das fungdes por eles exercidas nas proprias controladas — e
ndo de sua condigéo de administradores da controladora. Inconformada, interpds recurso contra a
orientagdo da SEP, fazendo com que o assunto chegasse ao Colegiado.

4. A discussdo relativa ao presente caso teve inicio na reunido do Colegiado de 26.02.2019,
guando, a fim de aprofundar-me no estudo do tema, solicitei vista do processo.

5. Pelos fundamentos que passarei a expor mais adiante neste voto, entendo ser mais acertado
0 posicionamento manifestado pela Companhia no sentido de que cabe a assembleia geral, em
regra, aprovar tdo somente a remuneracdo de seus administradores pelo cargo nela ocupado.

6. Organizei este voto em quatro partes, incluindo esta introducdo. Com o objetivo de
esclarecer um pouco as premissas que balizardo a minha anélise acerca da correta interpretacdo do
artigo 152, trago, na segunda parte, algumas consideracGes sobre 0 mandato da CVM no que tange
a regulamentacdo e interpretacdo das disposicOes legais. Na terceira se¢do, descrevo o regime
juridico relativo a remuneracdo dos administradores de companhias e, no meu sentir, a forma mais
adequada de aplica-lo ao caso concreto. Por fim, concluo o presente voto na quarta se¢éo.

1. O MANDATO DA CVM NA REGULAMENTACAO E INTERPRETACAO DAS DISPOSICOES
LEGAIS

7. Antes de passar ao exame daquela que, no meu sentir, é a correta interpretacdo do artigo
152 da Lei n° 6.404/1976, parece-me de fundamental importancia tecer algumas consideracdes
sobre 0 mandato da CVM para regulamentar® e interpretar as disposi¢des contidas nas Leis n°

3 Cabe, de plano, diferenciar regulacédo (o poder de regular) de regulamentacdo (o poder de regulamentar). Sem
pretender aqui esgotar o assunto, para os fins deste voto o vocabulo “regulacdo” é empregado para abranger qualquer
forma de intervencdo do Estado na economia; ja “regulamentacdo” significa a atividade de editar normativos que

Processo Administrativo CVM 19957.007396/2017-00 — Voto — Pagina 2 de 15


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.cvm.gov.br
6.385/1976 e n° 6.404/1976. As duas competéncias foram expressamente atribuidas 8 CVM na Lei
n° 6.385/1976: a primeira, pelo artigo 8°, 14; a segunda, pelo artigo 13°. Ao longo dos anos, vale
destacar, o legislador delegou a CVM competéncia para normatizar outras matérias em
dispositivos incluidos em novas leis, tais como a Lei n° 8.668/1993 e a Lei n® 12.249/2010.

8. Irei neste voto me ater a regulamentacdo das matérias previstas na Lei do Mercado de
Capitais e na Lei das S.A. O primeiro aspecto que gostaria de enfatizar € que a CVM tem
competéncia para interpretar todo e qualquer dispositivo contido nas Leis n® 6.385/1976 e n°
6.404/1976, mas somente pode regulamentar “as matérias expressamente previstas” naqueles dois
diplomas®.

9. Comeco pelo poder regulamentar. A Lei n° 6.385/1976 ndo atribui genericamente a CVM
0 poder de regulamentar matérias atinentes ao mercado de valores mobiliarios. Ao contrario, em
diversos dispositivos delega de forma especifica a Autarquia competéncia para normatizar certas
matérias’. O artigo 8°, I, deve necessariamente ser interpretado a luz do sistema da Lei do Mercado
de Capitais. Assim, as “matérias expressamente previstas” a que ele se refere sdo, portanto,
aquelas expressamente previstas na lei como passiveis de regulamentacéo pela CVM.

10.  Especificamente no tocante as companhias abertas, 0 §1° do artigo 22 da Lei n® 6.385/1976
atribui a CVM competéncia para regulamentar uma série de matérias. O rol completo € bastante
heterogéneo, e inclui topicos especificos — como por exemplo, as operacGes da companhia aberta

operacionalizem o disposto na norma legal. VVé-se, portanto, que o poder de regular abrange o poder de regulamentar,
mas nele ndo se encerra. A CVM, por exemplo, pode fiscalizar o cumprimento de regras e aplicar penalidades,
atividades tipicas da autoridade reguladora mas que ndo sdo regulamentares.

4 Art. 8°. Compete a Comissdo de Valores Mobiliérios:

I - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matérias expressamente
previstas nesta Lei e na lei de sociedades por acdes.

5 Art. 13. A Comissdo de Valores Mobiliarios mantera servigo para exercer atividade consultiva ou de orientagéo junto
aos agentes do mercado de valores mobiliarios ou a qualquer investidor.

® No entanto, cabe reconhecer certa interpenetragdo entre o exercicio das funcdes de normatizar e interpretar, uma vez
que, no exercicio da atividade de interpretacdo do texto legal, tanto no plano consultivo como no sancionador, a CVM
também complementa e detalha o texto legal.

7 Artigo 2°, §3°, artigo 4° (emissores e valores mobiliarios), artigo 11, §3° (definir infracGes graves para fins de
aplicacdo de penalidade), artigo 18 (sistema de distribuigdo), artigo 19, 85° (emissdo e distribuicdo), artigo 21, 85 e 6°
(mercado de bolsa e de balcéo), artigo 21-A (informac6es a serem prestadas por qualquer pessoa que tenha acesso a
informac&o relevante), 22, §1° (companhias abertas), 23, §2° (administracéo fiduciaria e gestdo de carteiras de valores
mobiliarios), 27 (exercicio das atividades de consultor e analista de valores mobiliarios), todos da Lei n°® 6.385/1976.
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com acdes de sua propria emissdo (artigo 22, §1°, 1118) — e outros bem abrangentes — como, por
exemplo, definir “a natureza das informagdes que [as companhias abertas] devam divulgar ¢ a
periodicidade da divulgacao” (artigo 22, §1°, I). O dltimo inciso do referido comando (VIII)
outorga a CVM a atribuicdo de expedir normas aplicaveis as companhias abertas sobre as “as
demais matérias previstas em lei”. Em linha com o sistema da Lei, o inciso VIII do artigo 22 da
Lei n°® 6.385/1976 ndo deve ser interpretado como uma autorizacdo a CVM para regulamentar
qualquer dispositivo, mas tdo somente aqueles cuja necessidade de complementacéo por normativo
editado pela Autarquia foi prescrita pelo legislador. Sobre as companhias abertas, alids, ndo se
pode olvidar que existem outras matérias cuja regulamentacdo pela CVM € especificamente
prevista na Lei n° 6.404/1976.°

11. A competéncia normativa da CVM ¢é clara hipdtese de delegacéo legislativa que autoriza o
poder regulamentar!®. Consequentemente, o contetido da regulamentacdo da CVM deve respeitar
a lei a qual esta subordinada. Quando a legislacdo atribui a autarquia competéncia genérica para
normatizar determinado tema, o regulamento pode criar requisitos adicionais aos previstos na lei
— naturalmente, desde que sejam compativeis com o regime geral*!. Assim, para me ater a uma das
hipoteses acima referidas, a CVM pb6de estabelecer em seu normativo (Instrugdo CVM n°
567/2015) regras mais substantivas para regulamentar as operacdes de recompra, como, por
exemplo, o cumprimento de requisitos adicionais para a aprovacao de determinadas transacdes, a
depender de suas caracteristicas.

12.  De outro lado, o poder atribuido a CVM para criar obrigaces informacionais alcanca,
inclusive, os temas que ndo lhe cabe especificamente normatizar. Nesse caso, contudo, a norma
regulamentar pode tdo somente fixar qual informacéo deve ser prestada e em que periodicidade.

8 V. também o §2° do artigo 30 da Lei n°® 6.404/1976.
° Por exemplo, as operacdes com debéntures de propria emisséo (artigo 55, §82° e 3°).

10 Sobre o assunto, cf. CYRINO, André. DelegacBes Legislativas, Regulamentos e Administragdo PuUblica. Belo
Horizonte: Férum, 2018.

11 Mesmo em tais casos, é importante frisar, a delegacéo deve vir acompanhada de parametros que norteiem a atividade
regulamentar. Nesse sentido, “Por outras palavras, a lei que opera a delegacdo deve ser suficientemente clara quanto
a politica adotada pelo legislador e quanto aos objetivos por ele perseguidos, bem como com relagdo aos limites em
que se exercerd a delegacdo. A consequéncia pratica desta clareza consiste no fato de que ela confere parametros pelos
quais se pode avaliar a atuacdo do Executivo, sabendo-se se ele estd ou ndo se coadunando com 0s objetivos
estabelecidos pelo legislador. Tolhe-se, desta forma, a arbitrariedade do Executivo”. ROCHA, Bolivar B. M. O Poder
Normativo de Orgdos da Administracdo: o Caso da Comissdo de Valores Mobiliarios. In: Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, n. 64, outubro-dezembro, 1986, pp.
54-55.
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Em outras palavras, ndo pode a CVM, com base na competéncia que lhe foi atribuida na lei para
regulamentar “a natureza das informagfes que [as companhias abertas] devam divulgar e a
periodicidade da divulgacdo”, editar norma que altere, ainda que indiretamente, as regras previstas
na lei.

13.  Esse ponto é importante, pois a lei ndo atribui a CVM competéncia para regulamentar a
remuneracao dos administradores. As normas que tratam da materia — nomeadamente as Instrugdes
CVM n° 480/2009 e n° 481/2009'2 — estabelecem apenas obrigagdes de disclosure e ndo podem
ser interpretadas de modo a alterar o regime legal.

14.  Ja acompeténcia da CVM para interpretar as Leis n® 6.385/1976 e n° 6.404/1976 abrange
todos os dispositivos dos referidos diplomas, inclusive aqueles que ndo cabe a autarquia
regulamentar. Segundo o caput do artigo 11 da Lei do Mercado de Capitais, compete 8 CVM
fiscalizar o cumprimento daquela lei, da Lei n° 6.404/1976, dos regulamentos por ela emitidos, e
de outras normas legais cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar, podendo, inclusive, aplicar
penalidade aos infratores.*®

15.  Creio que essa mesma amplitude é aplicavel a atividade consultiva desempenhada pela
CVM com base no artigo 13 da Lei n° 6.385/1976. Afinal, cumpre a autarquia a tarefa de orientar
0 mercado guanto ao adequado cumprimento dos comandos legais e regulamentares referentes ao
mercado de capitais. Ndo faria sentido se a CVM pudesse se recusar a analisar o contetdo de
determinado dispositivo em sede consultiva para fazé-lo somente em um segundo momento, no
plano de um processo sancionador. Entendo, alias, que a via consultiva desempenha papel
fundamental para a disseminacdo de eventuais novas interpretacdes normativas que possam
irromper na autarquia, até mesmo porque é expressamente vedada a administracdo publica, nos

2 A principal inovagio trazida pela Instrugdo CVM n° 480/2009 foi a criacdo do formulario de referéncia, relatério
anual obrigatorio a todos os emissores de valores mobiliarios registrados na CVM. Por meio de tal documento, a CVM
passou a exigir das companhias abertas a divulgacdo de um conjunto amplo de informagdes, inclusive atinentes a
remuneracao dos administradores — tépico que mereceu secdo especifica no formulério (secdo 13). Por sua vez, a
Instrugdo CVM n° 481/2009 cuidou, primordialmente, das informagdes que devem acompanhar os anuncios de
convocacgdo das assembleias gerais, a depender do tema a ser tratado no conclave. Nesse sentido, determinou que
sempre que a assembleia geral fosse convocada para fixar a remuneragdo dos administradores, a companhia deveria
fornecer, no minimo, (i) a proposta de remuneracdo dos administradores; e (ii) as informagdes indicadas no item 13
do formulério de referéncia.

13 Art. 11. A Comisséo de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das normas desta lei, da Lei n° 6.404/1976,
de suas resolucdes e de outras normas legais cujo cumprimento Ihe caiba fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas
ou cumulativamente.
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termos do artigo 2°, paragrafo Unico, XIII, da Lei n® 9.784/1999, a aplicacéo retroativa de nova
interpretacéo.*

16.  Ressalto, para concluir esse ponto, que ao normatizar ou interpretar o texto legal a CVM
n&o pode contrariar ou contradizer a lei.

17.  Ha, ainda, um segundo aspecto que gostaria de abordar. Trata-se de certos pressupostos
que devem orientar a atuacdo da CVM tanto na edicdo de regulamentos, quanto na interpretacao
dos dispositivos legais e regulamentares que Ihe cumpre fiscalizar.

18. A esse respeito, ndo pode a CVM editar regulamentos ou interpretar os dispositivos legais
e regulamentares pressupondo a existéncia de fraude. A meu ver, a logica da presuncédo da boa-fé
dos atos dos regulados ndo pode ser subvertida — o0 abuso deve ser tratado como abuso e, por isso,
analisado, a luz da legislacio e da regulamentacdo vigentes, no caso concreto®. Partir do
pressuposto de que o regulado quer fraudar a lei fatalmente leva a conclusdes que oneram de modo
excessivo e injustificado os agentes econémicos que atuam de boa-fé, cujos interesses deve o
regulador proteger.

I1l. O REGIME JURIDICO DA REMUNERAGAO DOS ADMINISTRADORES DE COMPANHIAS E SUA
APLICACAO AO CASO CONCRETO

19.  Sob a vigéncia do Decreto-Lei n® 2.627/1940, conferia-se ampla discricionariedade na
determinacdo da remuneracdo dos administradores, visto que a norma ndo estabelecia quaisquer
critérios para a sua fixacdo, mas tdo somente previa que o estatuto social definiria a maneira pela
qual os administradores seriam remunerados'® — o que frequentemente dava margem a perpetracao
de abusos por parte de grupos majoritarios que ocupavam cargos na administracdo de companbhias.

20.  Com o intuito de enfrentar tal problema, o legislador de 1976 optou por regular o tema de
forma mais minuciosa. Assim, nos termos do caput do artigo 152 da a Lei n® 6.404/1976:

14 Sobre a atividade consultiva, reporto-me ao que disse recentemente nos votos que proferi no ambito dos processos
CVM SEI n° 19957.007811/2018-06, em 02.04.2019 e n° 19957.001012/2019-07, em 18.06.2019 e, também, as
excelentes ponderagdes da Diretora Flavia Perlingeiro sobre o assunto em votos proferidos no &mbito dos processos
CVM SEI n° 19957.007811/2018-06, em 09.04.2019 e n° 19957.001522/2017-12, em 02.07.2019.

150 Projeto de Lei de Conversdo n°21/2019, que alterou o texto original da Medida Proviséria n° 881 (MP da
Liberdade Econdmica) elenca a “boa-fé do particular perante o poder publico” como um de seus principios norteadores
(artigo 20, 11). O projeto ja foi aprovado no Congresso Nacional e aguarda san¢do presidencial.

16 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. 22 ed. Vol. I11. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 106.
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Art. 152. A assembléia-geral fixard& o montante global ou individual da remuneracdo dos
administradores, inclusive beneficios de qualquer natureza e verbas de representacdo, tendo em
conta suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas fungfes, sua competéncia e reputacdo
profissional e o valor dos seus servi¢os no mercado.

21.  Como se nota, o caput do artigo 152 estabeleceu um regramento que pode, para fins de
analise, ser decomposto em duas partes. A primeira parte do caput do artigo 152 é, em esséncia,
uma regra de competéncia. Em complemento, a parte final, por sua vez, estabelece uma regra
de delimitacdo de critérios, que deve ser observada quando da fixacdo do montante de
remuneragdo dos administradores.

22.  Comeco pela primeira parte do caput.

Artigo 152, caput, primeira parte: Regra de Competéncia

23. O dispositivo, em seu trecho inicial, estabelece, de um lado, quem aprova a remuneragao
dos administradores — a assembleia geral — e, de outro, como o faz — fixando um montante, global
ou individual .Y’

24.  Por se tratar de regra que atribui competéncia a um dos 6rgdos da sociedade, o artigo 152
da Lei n° 6.404/1976 deve necessariamente ser interpretado de maneira sistematica, em conjunto
com outros dispositivos da Lei que tratam das atribui¢des dos diferentes 6rgaos.

25.  Alei societaria brasileira consagra o principio da indelegabilidade das func¢des. Segundo o
artigo 139 da Lei, “as atribuices e poderes conferidos por lei aos érgdos de administracdo ndo
podem ser outorgados a outro érgao, criado por lei ou pelo estatuto”. Do mesmo modo, as funcoes
expressamente outorgadas a assembleia geral pela Lei — que ndo se limitam aquelas listadas no
artigo 122 e, evidentemente, englobam também a do artigo 152 — tampouco podem ser atribuidas
a outros 6rgdos. Trata-se, assim, de norma cogente.®

17 «Ao fixar a remuneracio dos administradores, a assembleia podera fazé-lo identificando montantes individuais por
administrador ou montante global a ser dividido de acordo com decisdo do proprio 6rgdo”. BARBOSA, Marcelo.
“Orgaos Sociais”. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (orgs.). Direito das Companhias. Rio
de Janeiro: Forense, 2017, 22 ed., p. 788.

18 “A Lei das S.A. segue o principio segundo o qual cada 6rgdo tem competéncia privativa para a pratica de
determinados atos, que nao pode ser delegada a outros drgdos, quer sejam previstos em lei, quer sejam criados pelo
estatuto. (...) As normas que tratam da competéncia dos 6rgédos sdo cogentes, de ordem publica, ndo sendo possivel
aos particulares apartarem-se delas. Assim, as atribuigdes privativas da assembleia geral, do conselho de
administracdo, dos diretores e do conselho fiscal sdo previstos na Lei das S.A., ndo podendo o estatuto dispor em
contrario, sob pena de ndo terem, tais regras, qualquer efeito juridico”. EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada.
Vol. 1. 22 ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 25.
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26.  Ainda que a lei se refira somente a indelegabilidade de atribuicBes entre os 6rgdos da
companhia, ndo me parece haver duvidas de que tal principio também se aplica as atribuicdes entre
0s 6rgaos das sociedades do grupo. A toda evidéncia, se as fungdes de um Orgdo ndo podem ser
transferidas a outros 6rgdos da mesma sociedade, também ndo o podem ser a 6rgdo de outra
sociedade, ainda que controladora.

27.  Abem daverdade, quando o legislador quis estender determinadas obrigacdes a sociedades
do grupo, ele o fez expressamente. A titulo de exemplo, destaco o caput e 0 8 1° do artigo 157 da
Lei n®6.404/1976:
“Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, o
numero de agdes bonus de subscrigdo, opgdes de compra de ac¢les e debéntures conversiveis em

acoes, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja
titular.

8§ 1° O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a assembleia-geral ordinaria, a
pedido de acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social:

a) o numero dos valores mobiliarios de emissdo da companhia ou de sociedades controladas, ou
do mesmo grupo, que tiver adquirido ou alienado, diretamente ou através de outras pessoas, no
exercicio anterior;

... OMIsSIs ...

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que tenha recebido ou esteja recebendo
da companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo;” (destacou-se).

28.  Mesmo nos grupos de sociedades de direito — em que as sociedades compdem uma
verdadeira unidade econémica regulada por uma convencdo com o fim de viabilizar a consecucéo
do interesse do grupo®® —, a Lei n° 6.404/1976 ndo outorgou & sociedade controladora a aprovacao
da remuneracdo dos administradores das sociedades controladas.

29.  Narealidade, tendo o legislador reconhecido a manutencao das personalidades juridicas de
cada uma das sociedades do grupo e a existéncia de patrimonios distintos, definiu-se como regra
geral que, até no grupo de direito, cada sociedade deve aprovar a remuneracdo de seus proprios
administradores — ndo cabendo a delegacio de tal deciso a 6rgdo de outra sociedade do grupo.?

B EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol. IV. 22 ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, p.432.

20 Nesse sentido, “A doutrina indaga sobre o 6rgio competente para fixar essas remuneragdes rateadas em cada
exercicio. A competéncia é das assembleias gerais ordinarias de cada uma das sociedades integrantes do grupo, mesmo
porque tal atribui¢do é indelegavel (art. 139).” CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a Lei de Sociedades
Andnimas. Vol. IV. Tomo II. 5* ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. Ainda, “A nosso ver, as sociedades comerciais,
industriais, financeiras, de prestacdo de servigco, mesmo ap6s passarem a integrar um grupo de empresas, conservam
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30. A faculdade que a Lei n° 6.404/1976 conferiu, nesse caso, foi a de que o pagamento da
remuneracao dos administradores do préprio grupo ou dos que ocupassem cargo em mais de uma
sociedade do grupo pudesse ser rateado entre as diversas sociedades — sob o fundamento de que
estariam prestando um servico que beneficiaria o grupo como um todo.?

31.  Diante do exposto, discordo da leitura extensiva defendida pela area técnica. A meu ver, a
melhor interpretacdo da primeira parte do caput do artigo 152 da Lei das S.A. é a de que a
remuneracgao objeto de aprovacdo em assembleia é aquela a ser atribuida aos administradores da
propria companhia — e ndo de outras companhias, ainda que a ela relacionadas.??

32.  Tendo em vista tal conclusdo, cumpre analisar, ainda, uma segunda questéo relacionada ao
tema da competéncia: a quem cabe fixar o voto da sociedade controladora nas assembleias de
sociedade controlada?

33.  Comefeito, as normas especiais da Lei n° 6.404/1976 que regulam as sociedades coligadas,
controladoras e controladas (Capitulos XX e XXI) ndo contém qualquer disposicéao indicando qual
0 6rgdo competente na sociedade controladora para determinar o sentido de seu voto na assembleia

a sua independéncia juridica, por forca do instituto da personalidade juridica, que as faz titulares de direitos e
responsaveis pelas obrigagdes assumidas (...).” LOBO, Jorge. Direito dos Grupos de Sociedade. In: Revista de Direito
Mercantil — industrial, econémico e financeiro, n® 107. Sdo Paulo: Malheiros, 1997, p. 111. “O exercicio da fungdo de
administrador do grupo ou em cargos de mais de uma sociedade serdo sempre remunerados, podendo, ainda que ndo
previsto na convengdo, a sua remuneracdo ser rateada entre as diversas sociedades. A assembleia geral de cada
sociedade deverd fixar o montante global ou individual da remuneracdo dos administradores, tendo em conta suas
responsabilidades, o tempo dedicado as suas fungdes, sua competéncia e reputagdo profissional e o valor dos seus
servicos no mercado.” LOBO, Jorge. Grupo de Sociedades. Rio de Janeiro: Forense, 1978, pp. 127-128.

21 «“Ag consideragdes feitas em torno da remuneragio dos administradores do grupo cabem, igualmente, as pessoas
gue possuem mais de um cargo nas sociedades diversas que integram o grupo. O sentido da lei é mostrar que a
remuneracdo dos que prestam servigos ao grupo, em si, deve ser paga por quem se beneficia por esses servicos, ou
seja, as sociedades agrupadas. Note-se que o interesse do grupo é um so, apesar de cada sociedade ter as suas atividades
reguladas pelos seus atos constitutivos, contratos ou estatutos. Por tal razdo a lei se refere expressamente a
remuneracao dos que prestam servigos ao grupo, possibilitando que esses servi¢os sejam pagos proporcionalmente
por todas as sociedades beneficiadas.” MARTINS, Fran. Comentarios a Lei das Sociedades An6nimas. 42 ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2010, p. 1134.

22 A doutrina caminha no mesmo sentido: “Como se vé em ambos os dispositivos legais [art. 152 da Lei n°® 6.404/1976
e art. 1.071 do Cddigo Civil], a fixacdo da remuneracdo dos administradores, suas caracteristicas e a forma de
pagamento, configura um dever indeclinavel dos acionistas e socios de cada uma das sociedades receptoras dos
servicos, devendo ser deliberada em assembleia geral ou reunido de sécios, conforme o caso.” CARVALHOSA,
Modesto; EIZIRIK, Nelson. Estudos de Direito Empresarial. Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p. 344.
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da sociedade controlada. Nesse ponto, portanto, ndo inovam em relacdo ao regime geral instituido
naquele diploma e aplicavel a todas as companhias.?

34.  Assim, salvo disposicdo diversa no estatuto social, compete a diretoria da sociedade
controladora — em virtude de seu poder de representacdo conferido pelo artigo 144 da Lei n°
6.404/1976 — determinar o teor do voto que a companhia exercera nas assembleias gerais de suas
controladas e investidas. Como se nota, portanto, a lei ndo atribui tal competéncia a assembleia
geral da companhia controladora.

35.  Evidentemente, nada impede que o estatuto da sociedade controladora disponha de forma
diversa, de modo a, por exemplo, atribuir ao seu conselho de administracdo ou mesmo a sua
assembleia geral a funcédo de definir o teor do voto que aquela sociedade controladora ird proferir
nas assembleias gerais de suas controladas.

36.  Essa possibilidade, no entanto, decorre do fato de que tais arranjos internos, a principio,
ndo contrariariam qualquer regra cogente da Lei Societaria. Nao ha, em decorréncia do que disse,
mudanca na forma de se interpretar a lei — a atribuicdo da assembleia da companhia controladora,
no caso, decorreria ndo do texto da lei, que é omissa nesse ponto, mas de regra estatutaria.

37.  Passo ao exame da parte final do artigo 152 da Lei Societéaria.

Artigo 152, caput, segunda parte: Regra de Delimitacao de Critérios

38.  Por sua vez, a parte final do artigo 152 da Lei n° 6.404/1976 prescreve uma regra de
delimitacdo de critérios a ser necessariamente observada pela assembleia geral quando da
definicdo do montante de remuneragdo dos administradores.

39.  S&o quatro os critérios gerais estabelecidos pela Lei: (i) as responsabilidades decorrentes
do exercicio do cargo; (ii) o tempo dedicado as suas func@es; (iii) sua competéncia e reputacao
profissional; e (iv) o valor de seus servigcos no mercado.

23 “A LSA contém, nos Capitulos XX e XXI, normas sobre companhias que participam societariamente de outras e
negocios que pressupdem essa participacdo, o que permite classificar as normas da lei em dois conjuntos distintos —
normas gerais que, em principio, se aplicam a todas as companhias, € normas especiais, que somente se aplicam as
sociedades coligadas, controladoras e controladas. (...) A compreensdo dessa disposi¢do das normas adotada pela LSA
é importante para precisar o regime legal das sociedades coligadas, controladoras e controladas, sujeitas as normas
dos Capitulos XX e XXI, que sdo especiais por referéncia as normas gerais apliciveis as companhias isoladas.”
PEDREIRA, José Luiz Bulhges. In: PEDREIRA, José Luiz Bulhdes; LAMY FILHO, Alfredo (coords). Direito das
Companhias. 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017, pp. 1.393-1.394.
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40.  Segundo a exposic¢do justificativa do projeto que deu origem a Lei n® 6.404/1976, a fixacao
de parametros tem como finalidade precipua, de um lado, permitir a atribuigdo de “remuneracdo
adequada” ao “bom técnico” e, de outro, possibilitar “a minoria prejudicada ou a autoridade
judicial que conhecer do caso, formar juizo sobre a existéncia ou ndo de abuso da maioria”.?*

41.  Tais parametros passaram a servir, na pratica, como padrdes de referéncia para balizar a
decisdo da assembleia geral acerca da remuneracdo a ser atribuida aos administradores,
principalmente no que concerne a avaliacdo da equivaléncia juridico-econdmica entre o servico
prestado na relacéo institucional® e a contraprestagao recebida.?®

42.  Como se sabe, ndo raro administradores de companhias controladoras cumulam cargos na
administracdo das companhias controladas. A pratica evidencia que, quando a companhia aberta
controladora é holding pura, frequentemente administradores das controladas operacionais
também ocupam cargos na controladora — podendo contribuir com sua expertise nos negocios
desenvolvidos por aquela controlada com o intuito de otimizar a gestdo da controladora.

24 Conforme a Exposicio de Motivos n°® 196, de 24.06.1976, “No que toca a remunera¢io dos administradores — ponto
de relevo, pois héa que conciliar-se o interesse em mobilizar o bom técnico, que exige remuneracéo adequada, com o
objetivo de evitar notdrios abusos de acionistas majoritarios, que se elegem para se atribuirem honorarios sem
proporgdo com 0s servicos prestados, e que equivalem a distribuicdo de lucros — o Projeto (art. 153 [152]) fixa alguns
pardmetros que permitem a minoria prejudicada, ou a autoridade judicial que conhecer do caso, formar juizo sobre a
existéncia ou ndo de abusos da maioria. S80 normas que, pela variedade das situagdes a que deverdo aplicar-se,
somente podem ser enunciadas com grau de generalidade que as aproximam de meros padrdes de referéncia para
avalia¢do dos casos concretos”.

%5 “A natureza da remuneracio devida ao administrador é decorréncia do quanto se afirmou: nio se trata de
contraprestagdo contratual, mas de uma remuneracdo de carater institucional, estatutaria”. LAMY FILHO, Alfredo. A
remuneracdo de empregado eleito para integrar 6rgdo de administracdo. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES
PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S.A.: pressupostos, elaboracao, aplicacéo. Rio de Janeiro: Renovar, 1992, p. 587.

% Como destaca Alfredo Lamy Filho, “remuneragdo, nos termos da lei de andnimas, é a contraprestacdo devida pela
sociedade ao administrador pelos servicos e responsabilidades a que se obriga ao aceitar a investidura, haja ou ndo
lucros; compreende, por isso, tudo o que Ihe é pago pelo exercicio da fungdo — exclusive a participag¢do nos lucros.”
LAMY FILHO, Alfredo. A remuneracdo de empregado eleito para integrar 6rgdo de administracdo. In: LAMY
FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S.A.: pressupostos, elaboracéo, aplicacdo. Rio de
Janeiro: Renovar, 1992, p. 594. No mesmo sentido, Alberto Xavier “A ‘remuneracdo’ a que alude o caput do art. 152
é, pois, a contraprestacdo de uma prestacao de servico, baseando-se num principio de equivaléncia juridico-econémica
entre beneficio auferido e custo suportado para a sua obtencdo. (...) Em rigor, este dispositivo legal ndo contém um
limite a remuneragdo dos administradores, confinando-se a enunciar os critérios que permitirdo a terceiros — minoria
prejudicada ou autoridade judiciaria — apreciar se a quantia em causa exprime o valor objetivo do trabalho de gestdo
— caso em que ¢ verdadeira ‘remuneragdo — Ou se excede esse valor, rompendo a equivaléncia juridico-econdmica
entre servico prestado e contraprestacdo, hipotese em que perde a natureza de ‘remuneragdo’, podendo como tal ser
impugnada”. O autor destaca, ainda, que no caso de participagdo nos lucros “ndo € o trabalho do administrador que se
remunera; € o resultado da empresa”, ndo havendo nesse caso, portanto, uma equivaléncia juridico-econémica entre
contraprestacéo e servico prestado. XAVIER, Alberto. Administradores de Sociedades. S&o Paulo: Revista dos
Tribunais, 1979, pp. 37-43.
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43. A propdsito, sendo as operacionais companhias fechadas, tal pratica promove uma gestdo
mais transparente, gerando maior visibilidade ao mercado acerca das atividades implementadas
pelas controladas.

44.  E natural, inclusive, que, quando as atividades operacionais sejam preponderantemente
desenvolvidas nas sociedades controladas, os administradores comuns acabem tendo que dedicar
mais tempo as funcdes nelas desempenhadas. Disso decorre que, muitas vezes, a remuneracdo
atribuida pelo cargo ocupado na companhia controlada é consideravelmente superior aquela
recebida pela funcéo exercida na controladora.

45.  E que, quando administradores exercem cargos tanto na administracdo da companhia
controladora quanto na da controlada (ou outra sociedade do grupo), o tempo dedicado as funcdes
em cada uma das companhias e as responsabilidades decorrentes dos cargos ocupados constituem
0s principais balizadores legais destinados a amparar as diferengas nas remuneracdes a eles
atribuidas nas respectivas sociedades.

46.  Em outras palavras, os parametros definidos pela parte final do caput do artigo 152 da Lei
n°® 6.404/1976 impdem que as assembleias gerais de cada uma das companhias do grupo societario
fixem um montante proporcional de remuneracdo aos administradores comuns, ja servindo,
portanto, como uma forma de controle — a ser feito a posteriori — quanto a eventuais abusos
verificados no caso concreto.

47.  N&o me parece haver duvidas, portanto, de que o exame dos efeitos do comando reforca a
concluséo: cada sociedade deve aprovar e pagar a cada administrador remuneracao correspondente
ao trabalho que exerce naquela sociedade.

Ainda sobre a remuneracao dos administradores nos grupos de sociedades: o artigo 245 da Lei
n° 6.404/1976

48. A érea técnica fundamenta seu entendimento com base na interpretacdo teleol6gica do
caput do artigo 152 da Lei Societaria. Cumpre notar, contudo, que, se de um lado, tal método de
interpretacdo tem por intuito privilegiar a analise da finalidade de determinado comando
normativo, de outro, serve também para limitar o seu conteudo, na medida em que o legislador
pode optar por fixar meios proprios para alcanca-la. E esclarecedor, nesse ponto, o ensinamento
de Carlos Maximiliano:

“ndo basta determinar a finalidade pratica da norma a fim de reconstituir o seu verdadeiro

contetdo; cumpre verificar se o legislador, em outras disposicdes, ja revelou preferéncia por
um meio, ao invés de outro, para atingir o objetivo colimado; se isto ndo aconteceu, deve-se dar
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a primazia ao meio mais adequado para atingir aquele fim de modo pleno, completo, integral. N&o
se deve ficar aquém, nem passar além do escopo referido; o espirito da norma ha de ser
entendido de modo que o preceito atinja completamente o objetivo para o qual a mesma foi
feita, porém dentro da letra dos dispositivos. Respeita-se esta, e concilia-se com o fim.”%’

49.  Ora, a interpretacao extensiva conferida pela SEP ao referido dispositivo ndo apenas inova
no regramento ja instituido pela lei acerca da matéria, como desconsidera que o legislador optou
por conferir tratamento especifico para atingir a finalidade almejada.

50. O legislador de 1976 n&o ignorava os riscos do grupamento de sociedades? e inclui, em
nossa Lei Societaria, os remédios que entendeu adequados para lidar com as situacfes de abuso.
Sobre o assunto, vale citar a licdo de José Luiz BulhGes Pedreira, discorrendo sobre a cooperagéo
das sociedades do grupo de fato:

“A LSA ndo contém norma que proiba o apoio mutuo, a colaboragdo e a cooperacao entre as
sociedades do grupo de fato, pois reconhece que essa cooperacgao atende a legitimos interesses da
atividade empresarial e pode ser fonte de beneficios econdémicos para as sociedades interessadas e
a economia nacional. O Unico limite que estabelece para essa cooperagdo - e que é 0 Unico
necessario para proteger os acionistas minoritarios e os credores - é a proibicdo de
subordinacdo de interesses e de confusdo ou transferéncia de resultados entre sociedades.

A distin¢do entre cooperacao licita e ilicita baseia-se na regra de conduta dos administradores
das sociedades constante do artigo 245 da LSA, que veda aos administradores das companhias,
em prejuizo da companhia que administra, favorecer sociedade coligada, controladora ou
controlada; lhes impde o dever de zelar para que as operacGes entre as sociedades, se houver,
observem condicdes estritamente comutativas, ou com pagamento compensatério adequado; e
acrescenta que os administradores respondem perante a companhia pelas perdas e danos resultantes
de atos praticados com infracdo a essa norma.”?

2 MAXIMILIANO, Carlos. Hermenéutica e Aplicacdo do Direito. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 125.

28 Nesse sentido, confira-se a licdo de José Luiz Bulhdes Pedreira: “A LSA regula o grupamento de sociedades a partir
do reconhecimento de que é institui¢do Util e importante na economia moderna. N&o pretende impedir nem dificultar
sua formacdo e funcionamento, mas criar quadro institucional que permita seu desenvolvimento segundo normas que
evitem os riscos de lesdo aos direitos de acionistas minaritarios e credores. Para isso define dois regimes distintos —
um para os grupos de fato e outro para os grupos de direito: (a) nos grupos de fato, a sociedade controladora e 0s
administradores de cada sociedade devem zelar para que uma ndo favoreca a outra com prejuizo préprio; (...). O
objetivo da lei, ao regular os dois tipos de grupos, foi possibilitar a cada sociedade controladora a escolha da solucéo
mais adequada a seu grupo: (a) se as caracteristicas das diversas sociedades e as circunstancias que permitem o
funcionamento do grupo sem subordinacédo do interesse de uma sociedade ao de outra, ou ao conjunto, a controladora
pode optar pelo regime do grupo de fato, mas nesse caso esta proibida de usar o poder de controle para fazer com que
uma sociedade sofra prejuizos em beneficio de outra e responde pelos danos causados por atos praticados com violagao
dessa norma (...)”. PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. “Sociedades Coligadas, Controladoras e Controladas”. In:
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes; LAMY FILHO, Alfredo (coords). Direito das Companhias. 2% ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2017, p. 1.395.

29 |dem, pp. 1.405-1.406.
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51.  Preocupado com a possibilidade de fraudes nos grupos de sociedades, optou o legislador
por estabelecer uma regra de proibicdo de favorecimento. Ao passo que o artigo 245 da Lei
Societaria vedou o favorecimento, pelos administradores, de sociedade coligada, controladora ou
controlada, em prejuizo da companhia, sob pena de responsabilizagdo por perda e danos, 0s artigos
117, § 1° “a”, e 246 vedaram o favorecimento, pelo acionista controlador, de outra sociedade em
prejuizo da companhia, também sob pena de responsabilizacdo por perdas e danos.

52.  Nesse sentido, aplicando os comandos de tais dispositivos ao caso concreto e interpretando-
0S em conjunto com o artigo 152 da Lei n° 6.404/1976, para que nao se caracterize favorecimento
de uma sociedade em detrimento da outra, entendo que cada companhia deve aprovar a
remuneracao de seu proprio administrador pelo cargo nela exercido, devendo, ainda, arcar com o
pagamento da remuneracdo de seus administradores de forma proporcional e adstrita aos critérios
estabelecidos na parte final do dispositivo, salvo na hipétese de grupo de direito.*

53.  Diante todo o exposto, entendo que ndo cabe a CVM decidir quanto a (in)suficiéncia da
vontade do legislador para alcancar os fins por ele pretendidos e, a partir dai, criar, fora de sua
competéncia regulamentar, requisitos adicionais aos previstos em lei. Tal panorama é ainda mais
preocupante quando se verifica que a motivacao de tais exigéncias decorre de uma presuncdo de
abuso ou fraude por parte do regulado.

V. CONCLUSOES

54.  Diante de todo 0 exposto, manifesto meu entendimento no sentido de que ndo cabe ao
regulador exigir que a assembleia geral das companhias abertas aprove também o montante da
remuneracdo de administradores que ocupem cargo na administracdo de sociedades controladas —
sejam elas subsidiarias integrais ou ndo — pelas fungdes nelas exercidas.

55. A meu ver, a melhor interpretagdo do comando prescrito no caput do artigo 152 da Lei n°
6.404/1976 é a de que cabe a assembleia geral de cada companhia aprovar a remuneragdo de seus
préprios administradores pelo cargo nela exercido, observados os critérios gerais nele previstos —

%0 “A remuneragdo dos administradores visa exatamente retribuir os servicos que estes prestam a cada sociedade em
carater estritamente profissional e oneroso, competindo a cada uma o pagamento respectivo. Nesse passo é importante
ressaltar que a lei de sociedades andnimas reconhece que cada sociedade tem uma fungéo social propria, sendo vedado
ao controlador, pessoa fisica ou juridica, deliberar gastos indevidos em uma sociedade, favorecendo outra sociedade
as custas do patriménio da primeira, sendo seu dever legal atender unicamente ao interesse social de cada uma, como
se vé dispositivo abaixo: (...) Da mesma forma, ndo podem os administradores, as expensas de uma sociedade,
favorecer outra, ainda que coligada ou controlada.” CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. Estudos de Direito
Empresarial. Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p. 345.
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sem prejuizo, é claro, da adogdo de mecanismos de governanga que permitam aos acionistas da
companhia definir a instrucao de voto nas assembleias da controlada.

56.  Por fim, com relacdo as sugestdes da SEP de ajustes no item 13.15 do formulario de
referéncia, entendo que se trata de assunto que pode ser discutido no &mbito da proxima reforma
da Instrucdo CVM n° 480/2009.

E como voto.
Rio de Janeiro, 27 de agosto de 2019

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor
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