SESSAO DE JULGAMENTO DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N¢ RJ2007/3822

Acusada: Telefénica Data do Brasil Ltda.

Ementa: Imputagdo de infragdo ao art. 162, § 2° da Lei n® 6.404/76, que veda
expressamente a elei¢cdo para o Conselho Fiscal da companhia de "empregados
da companhia ou de sociedade controlada ou do mesmo grupo”.

O termo "grupo", utilizado no paragrafo 2° do art. 162, ndo deve conflitar com o
especificado no paragrafo Unico do art. 267, ambos da Lei n? 6.404/76.

Absolvicdo.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissédo de Valores
Mobiliarios, com base na prova dos autos e na legislagéo aplicavel, por maioria de
votos, decidiu absolver a Telefoénica Data do Brasil Ltda. da imputagao de infragao
ao art. 162, § 2%, da Lei n? 6.404/76.

Proferiu defesa oral o advogado Aloisio Napoleédo, representante da Telefénica Data do Brasil Lida.

Presente o procurador-federal Leandro Alexandrino Vinhosa, representante da Procuradoria Federal Especializada da
CVM.

Participaram da sesséao de julgamento os diretores Sergio Weguelin, relator, Durval Soledade e a presidente da CVM,
Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana, que presidiu a sessao.

Ausentes os diretores Marcos Barbosa Pinto e Eli Loria, este Gltimo em razdo de impedimento declarado.
A CVM interpora recurso de oficio ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional da absolvigao proferida.
Rio de Janeiro, 14 de maio de 2008.
Sergio Weguelin
Diretor-Relator
Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana

Presidente da Sesséo de Julgamento

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR N¢ RJ-2007-3822

Indiciado: Telefénica Data do Brasil Ltda.
Diretor-Relator: Sergio Weguelin

RELATORIO

1. Trata-se de Termo de Acusacéo apresentado pela Superintendéncia de Relagdes com Empresas (" SEP")
contra Telefonica Data do Brasil Ltda ("TDB" ou "Acusada") por alegada infracédo ao art. 162, § 2%, da Lei

6.404/76/1) a0 eleger para o conselho fiscal da companhia aberta Telefénica Data Brasil Holding S.A. (" TDBH")
funcionarios das sociedades Telecomunicacoes de Sao Paulo S.A. ("Telesp") e Telefonica Gestao de Servigcos
Compartilhados do Brasil Ltda. ("T-Gestiona"), ambas controladas indiretamente por Telefénica S.A, sociedade
sediada na Espanha.

2. De acordo com o Termo de Acusacao, todas estas sociedades pertencem ao grupo econdmico de fato
"Telefénica", e, desse modo, a eleicdo de empregados desta sociedade para o conselho fiscal da TDBH
contraria o dispositivo legal acima citado, que expressamente veda a eleicdo para tal 6rgdo de "empregados da
companhia ou de sociedade controlada ou do mesmo grupo”.
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10.

11.

12.

Origem

Em meados de 2006, Hedging-Griffo S.A. Corretora de Valores S.A. (" Hedging-Griffo"), na qualidade de
representante de diversos fundos de investimento, questionou junto & CVM a legalidade de diversos aspectos

relacionados a reestruturacio societaria envolvendo a TDBH@.

Embora o pedido principal da reclamacao da Hedging-Griffo tenha sido indeferido aquela oportunidade @, tanto
por decisdo da SEP quanto do Colegiado, determinou-se que algumas questdes levantadas pelos reclamantes
deveriam ser objeto de analise adicional. Uma destas questdes era justamente a eleicdo de empregados de
sociedade do mesmo grupo econdmico para o conselho fiscal.

Andlise da SEP
Com relagdo a alegada ilegalidade na elei¢ao de conselheiros fiscais da TDBH, a SEP apurou que:

i. 0 Sr. Norair Ferreira do Carmo foi eleito nas AGO de 27.03.03, 26.03.04, 30.03.05 e 31.03.06 para o
cargo de conselheiro fiscal efetivo, atribuicdo que exerceu concomitantemente com outros cargos junto a
Telesp, que o havia admitido como funcionério em 04.01.1999;

ii. o Sr. Milton Shigeo Takarada foi eleito na AGO de 27.03.03 como membro suplente do conselho fiscal e
nas AGO de 30.03.05 e 31.03.06 como membro efetivo deste mesmo 6rgao, atribuicées que exerceu
concomitantemente com outros cargos junto a Telesp, que o havia admitido como funcionario em
09.08.1993; e

iii. o Sr. Oswaldo Vieira da Luz foi eleito nas AGO de 27.03.03, 26.03.04, 30.03.05 e 31.03.06 para o cargo
de conselheiro fiscal suplente, atribuicdo que exerceu concomitantemente com o cargo de Diretor de
Contabilidade junto a T-Gestiona.

Em vista destes fatos, a SEP instou a TDB a se manifestar.
Manifestacao da TDB

A TDB confirmou as informacdes apuradas pela SEP, mas alegou que a restrigdo prevista no art. 162, § 2°, a
eleicao de conselheiros fiscais aplica-se "apenas aos grupos formais de sociedades, tratados no art. 265". A
Acusada acrescentou, ainda, que "as eleicbes dos conselheiros fiscais, exceto os eleitos pelo voto separado
das acdes preferenciais, se deram pelo voto geral das agbes ordinarias, incluidos os votos dos acionistas
minoritarios".

Acusacéo

A SEP considerou que a manifestacéo trazida pela TDB foi insuficiente para alterar sua analise sobre a
ilegalidade dos fatos e a responsabilidade da Acusada.

Com relagao a interpretagdo proposta para o art. 162, § 22, da Lei 6.404/76, a SEP notou que o Colegiado da
CVM, em decisbées proferidas nos Processos RJ 2000/4860 (Telemig), julgado em 13.02.01, e RJ 2000/4755
(Lightpar), julgado em 06.11.01, firmou, por maioria, o entendimento de que a restricdo imposta pelo referido
dispositivo legal se aplica a qualquer grupo de empresas sob controle comum, inclusive o chamado "grupo de
fato".

Quanto a alegacao de que os conselheiros fiscais acima identificados foram eleitos pelo "voto geral” dos
titulares de acdes ordinarias e ndo especificamente da TDB, a SEP registrou que a TDB indicou e votou nos
conselheiros fiscais em questao, cujo vinculo profissional com sociedades do grupo Telefénica ndo poderia ser
ignorado, ao contrario do que ocorreria em relacdo aos demais acionistas que também votaram nestes
conselheiros fiscais.

Assim, a SEP apresentou Termo de Acusacao contra a TDB por infragéo ao art. 162, § 2°, ao eleger para o
conselho fiscal da TDBH os Srs. Norair Ferreira do Carmo, Milton Shigeo Takarada e Oswaldo Vieira da Luz,
que j& exerciam cargos nas sociedades Telesp e T-Gestiona, as quais, assim como a TDBH, eram
indiretamente controladas pela Telefonica S.A.

Tempestivamente, a TDB apresentou sua defesa (fls. 409/425).
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Defesa

13. A defesa ressalta inicialmente a importancia dos principios da tipicidade e da anterioridade, apontados como
responsaveis pela transicao do arbitrio e da incerteza para o Estado de Direito € a seguranca juridica. Tais
principios foram consagrados pelo ordenamento brasileiro em sede constitucional e sdo aplicaveis aos
processos administrativos sancionadores.

14. Por conta destes principios, prossegue a defesa, a Administragdo ndo pode impor sang¢des aos particulares
sem que haja uma lei (ou, no &mbito do Direito Administrativo, a0 menos uma norma regulamentar), que
qualifique a conduta como ilicita. Esta qualificacdo ndo pode decorrer de interpretacdes extensivas de outras
normas.

15. No caso concreto, estes principios estariam sendo violados porque o art. 162, § 22, s6 contém restricao para a
eleicdo de conselheiros fiscais vinculados a outras companhias se tanto estas outras companhias como aquela
em que esteja ocorrendo a eleicao para seu conselho fiscal fizerem parte de convengao de grupo nos termos
do art. 265 e seguintes. Ou seja, a hipétese de restricdo prevista em lei ndo teria ocorrido na pratica, ja que as
sociedades envolvidas nao faziam parte de grupo de sociedades nem se enquadravam nas demais hipoteses
do art. 162, § 2°.

16. A defesa observa quanto a este ponto que a lei, conforme sua Exposicao Justificativa, distingue duas espécies
de relacionamento de sociedades: de um lado as sociedades coligadas, controladoras e controladas, que
mantém entre si relagdes societarias segundo o regime legal de sociedades isoladas; e de outro as sociedades
controladoras e controladas que por convengéo passam a constituir grupos com disciplina prépria.

17. A lei usa vocabulos distintos quando quer designar cada uma destas duas espécies de relacionamento: no
primeiro caso, utiliza uma ou mais das seguintes expressoes: "sociedades coligadas", "sociedades
controladas” ou "sociedades controladoras"; no segundo caso, utiliza o termo "grupo”. No art. 162, § 2°, foi
utilizado o vocébulo "grupo”, razéo pela qual deve-se entender que o comando ali previsto alcanga apenas o

tipo de relacionamento descrito no art. 265.

18. A ampliagao do sentido do vocabulo "grupo” decorreria de uma interpretagéo extensiva ou analégica, o que nao
se admite na seara do Direito Penal e das normas administrativas de carater sancionatério.

19. Embora reconheca que a CVM possui precedentes em sentido contrario, a defesa sustenta que as decisdes
proferidas nestes casos nao se prestam a embasar uma eventual punicao no processo ora sob analise. E isto
ndo apenas porque prevaleceu nos casos anteriores uma descabida interpretacdo extensiva, como
anteriormente argumentado, mas também porque aqui se cuida de um processo sancionador, ndo da eventual
manutencgao de uma determinagao da SEP.

20. Mesmo que se pretenda ampliar a restricao contida no art. 162, § 22, isto sé poderia ser feito por meio de uma
norma propria. Nao poderia a CVM pretender punir antes mesmo de normatizar a matéria. Nao poderia a CVM
valer-se de um caso concreto para substituir a prévia existéncia de norma indicativa da ilicitude da conduta.

21. Por fim, a defesa lembra que a Lei das S.A. estabelece mecanismos eficazes para permitir a atuagao individual
de cada membro do conselho fiscal no sentido de desempenhar suas fung¢des de fiscalizagdo. No caso da
TDBH, os trabalhos de seu conselho fiscal sempre observaram as regras legais quanto a autonomia de ag¢éo
de cada um de seus membros, e o conselheiro fiscal indicado pelos minoritarios sempre pdde exercer suas
atividades e manifestar sobre todos os atos de administracdo da forma como entendesse conveniente.

22. Assim, a despeito de uma suposta "tendéncia de acompanhar o controlador" que recairia sobre os membros do
conselho fiscal por ele indicados, a minoria acionaria ndo sofreria prejuizos. Seria irrelevante, portanto, a
discussdo sobre a isencdo dos membros do conselho fiscal que fazem partes dos quadros de outras
sociedades pertencentes ao mesmo conglomerado empresarial da sociedade sob fiscalizagéo.

23. Com base nestes argumentos, a Acusada pleiteia sua absolvigdo e o arquivamento do presente processo.

VOTO

1. Como visto, a TDB é acusada por infragcao ao art. 162, § 2°, ao eleger para o conselho fiscal da TDBH os Srs.
Norair Ferreira do Carmo, Milton Shigeo Takarada e Oswaldo Vieira da Luz, que ja exerciam cargos nas
sociedades Telesp e T-Gestiona, as quais, assim como a TDBH, eram indiretamente controladas pela
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10.

11.

12.

13.

Telefénica S.A.
A questao central deste processo € a interpretacédo do art. 162, § 29, da Lei 6.404/76, que dispde:

Art. 162. Somente podem ser eleitos para o conselho fiscal pessoas naturais, residentes no Pais, diplomadas
em curso de nivel universitario, ou que tenham exercido por prazo minimo de trés anos, cargo de administrador
de empresa ou de conselheiro fiscal.

(...)

§ 2° Nao podem ser eleitos para o conselho fiscal, além das pessoas enumeradas nos paragrafos do art. 147,
membros do conselho de administragdo e empregados da companhia ou de sociedade controlada ou do
mesmo grupo, e 0 cOnjuge ou parente, até terceiro grau, de administrador da companhia. (Sem grifos no
original).

Os defendentes entendem que o termo ‘grupo’ engloba apenas o grupo de direito, referido no art. 265 da Lei
6.404/76, e nao o grupo econdémico de fato. O termo de acusacao, por outro lado, parte da premissa que o art.
162, § 29, alcancga tanto os grupos de direito como os grupos de fato.

Compreendo e considero plenamente defensavel a interpretacéo que restringe o escopo deste artigo aos

grupos de direitofﬂ.

A propria existéncia de um conceito especifico atribuido ao vocabulo "grupo" j& predispde a interpretacédo de
que todas referéncias a este termo sejam lidas com base neste mesmo conceito. Ainda mais em se tratando de
um diploma legal de grande rigor sistemético, como se sabe ser 0 caso da Lei 6.404/76.

Mesmo porque, em outras situacdes em que se pretende alcancar as sociedades dentro de um mesmo grupo
de fato, a lei nao utiliza a expresséo grupo, mas, ao contrario, discrimina, conforme o caso, tratar-se de
controlada, controladora, coligada, etc.

Isto ocorre, alids, no proprio art. 162, § 22, que estende a vedacgao da eleicdo de conselheiros fiscais a
empregados da sociedade controlada ou outra do mesmo grupo. Dir-se-a que se as sociedades controladas ja
estivessem inseridas no conceito de grupo (e pelo conceito de grupo econémico de fato certamente estariam),
esta especificacao seria inutil. Evidentemente, a lei deve ser interpretada no pressuposto de que ndo contém
palavras inuteis.

Como também ja se argumentou, o dispositivo em questao teria presumido a incapacidade do conselheiro
fiscal em razao apenas de sua vinculagdo com os administradores da sociedade (e, por extensao, com as
sociedades controladas, em nome das quais estes administradores exercem o voto), mas ndo com 0s
acionistas controladores. A excecdo seria justamente o caso do grupo de direito, em que a vinculagdo do
conselheiro fiscal com qualquer sociedade do grupo geraria a incapacidade para a funcéo. E isto porque, no
caso dos grupos, admite-se que diversos outros interesses sejam postos a frente dos interesses da sociedade,
sendo assim teoricamente possivel arquitetar uma hip6tese em que os conselheiros fiscais estivessem
vinculados aos administradores sem incorrer diretamente nos demais casos previstos no art. 162, § 2°.

Em favor desta tese, pesa, ainda, o carater restritivo da norma, o que recomenda uma interpretacdo também
restritiva, ainda no mais no ambito de um processo sancionador.

Porém, a despeito de todos estes argumentos, filio-me a corrente contraria, que tem prevalecido na CVM até a
presente data. E o fago por uma simples razéo:

A clara intencao da lei ao impedir que empregados de sociedades do mesmo grupo componham o conselho
fiscal foi assegurar a independéncia das atividades do érgéo, as quais, como a sua designacgao ja indica,
consistem basicamente em fiscalizar a administracdo da sociedade. Evidentemente, ndo pode haver
fiscalizagdo sem independéncia.

Pois bem: e 0 que muda, realmente, do ponto de vista da independéncia do conselheiro, pelo fato de duas
sociedades terem ou nao firmado convengao, quando na pratica ja estdo unidas por razées econémicas? Sera
que o conselheiro se sentira menos constrangido pela auséncia de uma convenc¢éo de grupo entre a sociedade
da qual é empregado e aquela de que é conselheiro?

A resposta, ébvia, a meu sentir, € que ndo. Com ou sem convengao de grupo, o interesse do empregador do
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

conselheiro estara em jogo e isto é o que |he retira a independéncia.

Como tive a oportunidade de me manifestar em um processo recentemente apreciado pelo Colegiado @, uma
relacdo de emprego pode ser suficiente para caracterizar o conflito de interesses até mesmo em relagéo ao
administrador e conseqlentemente impedi-lo de atuar em determinadas matérias. Com muito mais razao, o
raciocinio se aplica ao conselheiro ja que sua tarefa envolve a fiscalizagdo da administragdo promovida por seu
empregador.

Normalmente os que advogam a tese contraria o fazem nem tanto por contestar a perda de independéncia do
conselheiro fiscal, mas pela preservagéo da coeréncia sistematica da lei.

Embora me parega que realmente a leitura sistematica da lei restrinja o0 escopo do art. 162, § 22, ao grupo de
direito, e ainda que este talvez tenha sido uma opg¢éo consciente do legislador, isto ndo impede uma
interpretacao igualmente legitima que privilegie a finalidade da lei e o contexto atual de sua aplicagao.

Segundo os autores da lei, o grupo de direito, isto €, o grupo de sociedades previsto no art. 265 é "uma forma
evoluida de inter-relacionamento de sociedades que, mediante aprovacao pelas assembléias gerais de uma

‘convencao de grupo’ dao origem a uma ‘sociedade de sociedades"@.

Os 30 anos decorridos desde a edigao da lei permitem constatar que o fendmeno das "sociedades de
sociedades" realmente se concretizou, mas a forma do grupo de direito ndo alcangou o grau de disseminagéo
que se supunha. Por outro lado, neste tempo vem sendo crescentemente reconhecido como uma boa pratica
de governanca corporativa que os cargos de administracédo e conselho fiscal sejam desempenhados por
membros independentes.

Eis, portanto, o resultado que todo o rigor da interpretagéo sistemética da norma produz: desvia a norma da
finalidade por ela pretendida, restringe sua aplicabilidade a um grupo muito escasso de hipo6teses praticas (ja
que os grupos de direito séo, de longe, a exce¢ao, nao a regra) € vai contra o que se reconhece como uma boa
medida de governanga corporativa.

Carlos Maximiliano ensina quem:

"O objetivo da norma, positiva ou consuetudinaria, € servir a vida, regular a vida; destina-se a lei a estabelecer
a ordem juridica, a seguranca do Direito. Se novos interesses despontam e se enquadram na letra expressa,
cumpre adaptar o sentido do texto antigo ao fim atual".

"A pesquisa nao fica adstrita ao objetivo primordial da regra obrigatéria; descobre também o fundamento
hodierno da mesma. A ratio iuris € uma forga viva e mével que anima os dispositivos € os acompanha no seu
desenvolvimento". (...) "Nao so6 o sentido evolve, mas também o alcance das expressoes de Direito" (grifos no

original)@.

E mais adiante recomenda-@lz

"(...) dentro da letra expressa, procure-se a interpretacdo que conduza a melhor conseqiiéncia para a
coletividade" (grifos no original).

Em linha com estas ponderagdes, acredito que deva prevalecer a interpretacéo teleoldgica do art. 162, § 22, ou
seja, deve-se privilegiar a finalidade precipua do dispositivo de exigir padrées mais elevados de independéncia

dos conselheiros fiscais@.

A defesa apresenta ainda um outro posicionamento sobre a composigéo do conselho fiscal do qual também
discordo e que julgo importante enfrentar. Refiro-me ao que me parece ser uma sugestéo implicita de
"compensacgao": como os minoritarios podem eleger conselheiros fiscais, e estes detém importantes
prerrogativas individuais, pouco importa que os demais conselheiros tenham sua independéncia comprometida.

Este raciocinio parece desconsiderar que a lei sujeita todos os conselheiros fiscais aos mesmos requisitos,
sejam eleitos pelos controladores, sejam eleitos por acionistas minoritarios. Portanto, por mais que os
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

conselheiros eleitos pelos minoritarios tivessem toda a liberdade para agir — que alias é o que se espera —, isto
nao exime os conselheiros eleitos pelos controladores de observar o disposto no art. 162, § 2°.

Com relagao ao argumento de que a natureza sancionadora deste processo impede que prevaleca a
interpretacdo ora proposta para o art. 162, § 2°, ha duas observacdes que gostaria de fazer:

A primeira é que a regra de hermenéutica que impde uma interpretacao restritiva nestes casos é tipica do
Direito Penal e sua transposi¢éo para o &mbito do Direito Administrativo Sancionador merece cautela. Embora,
de fato, diversas garantias aplicaveis na seara penal possam e devam ser estendidas aos defendentes em
processos administrativos punitivos, deve-se manter em vista as diferengas entre as duas esferas. Do mesmo
modo, deve-se manter em vista, também, as diferencas entre as relagdes juridicas estabelecidas e
disciplinadas pela Lei das S.A. e aquelas de que tratam as normas de carater criminal.

Em outras palavras, ndo se pode ler a Lei das S.A. como se fosse o Codigo Penal. Os dispositivos da lei
societaria prescindem do viés restritivo que busca limitar as normas de carater penal tanto quanto possivel aos
casos claramente nela especificados.

A Lei das S.A. pode ser interpretada mais livremente — evidentemente, desde que com a razoabilidade
necessdria para nao deturpar ou desfigurar seu sentido —, € do mesmo modo a CVM, a quem cabe fiscalizar e
assegurar o cumprimento desta lei no que tange as companhias abertas, pode punir os infratores com base na
interpretacao que entenda mais adequada. Do contrario chegar-se-ia a inusitada e confusa situagdo em que a
CVM adotaria duas interpretagdes para a lei: uma que entendesse correta e ideal; outra a que conseguisse
impor aos participantes do mercado.

A segunda observacao que fago sobre este ponto é que, mesmo na seara penal, é perfeitamente possivel que
se interprete um termo que esté previsto na lei de forma mais ou menos ampla. Ao contrario do que a defesa
parece sugerir, 0s principios da tipicidade e da anterioridade em matéria penal ndo obrigam a que se opte,
sempre, pela interpretacdo mais favoravel ao réu.

Um exemplo do que ora se alega é a classica discussao em torno da qualificadora do uso de veneno no crime

de homicidiom. A acepcao mais estreita do vocabulo "veneno" é a de "qualquer substancia mineral, vegetal
ou animal que introduzida no organismo é capaz de, mediante agcao quimica, bioquimica ou mecanica, lesar a
salde ou destruir a vida"m; porém, a doutrina majoritaria considera que o termo "veneno" também engloba
as hipoteses, por exemplo, do uso de aglcar contra uma pessoa que sofra de diabetes, ou 0 uso de alguma
substancia que se saiba provocar reacdo alérgica na vitima.

Enfim, o paralelo com o presente caso € muito claro. Assim como se admite o uso do termo "veneno" em
sentido mais amplo do que seria possivel interpreta-lo, também o vocabulo "grupo” pode ser lido em seu
sentido mais abrangente. Principalmente fora da seara criminal.

De todo modo, acredito que por assunto comportar alguma controvérsia e pelo fato de que os dois precedentes
sobre a matéria ndo envolverem processos sancionadores, sugiro para este caso especifico uma penalidade
menor do que normalmente o faria.

Por todo o exposto proponho, com fundamento no art. 11, |, da Lei n® 6.385/76, a aplicagédo da penalidade de
adverténcia a Telefénica Data do Brasil Ltda. por infragéo ao art. 162, § 2°, da Lei 6.404/76.

Rio de Janeiro, 14 de maio de 2008.
Sergio Weguelin
DIRETOR-RELATOR

E o Relatério.

(1)Salvo indicagdo em contrario, todas as mengdes a dispositivos legais referem-se a Lei 6.404/76.

(2)Processo CVM RJ 2006-3388, julgado em 22.08.2006.

(3)A Hedging Griffo sustentava que para deliberar acerca da proposta seria necessario ter acesso ao plano de negécios para aprovagao de crédito fiscal
em 2005 e aos orgamentos de resultados e investimentos de 2006.
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(4)Os argumentos neste sentido, desenvolvidos em maior profundidade, estdo disponiveis para acesso nos votos vencidos proferidos nos Processos
2000-4860 e 2000-4755, julgados respectivamente em 13.02.2001 e 06.11.2001.

(5)Processo CVM n® 2007-3453, julgado em 04.03.08.

(6)Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, A Lei das S.A., 32 edicéo, v.1, p. 257

(7)Carlos Maximiliano, Hermenéutica e Aplicagdo do Direito, 192 edi¢éo, p. 126

(8)No mesmo sentido, Rui Stoco: "A lei pode ter um valor diferente do que foi pensado pelos seus autores, que pode produzir conseqiiéncias e resultados
imprevisiveis, ou pelo menos, inesperados no momento em que foi editada". "Por essa razao o intérprete ou o aplicador da lei tem a importante fun¢édo de
servir de elo entre o passado, o presente e o futuro". (Rui Stoco, Abuso do Direito e Ma-Fé Processual, 2002, p. 35)

(9)Carlos Maximiliano, Hermenéutica e Aplicagdo do Direito, 192 edi¢éo, p. 135

(10)Ainda segundo Carlos Maximiliano, "Considera-se o direito como uma ciéncia primariamente normativa ou finalistica; por isso mesmo sua
interpretagao ha de ser, na esséncia, teleoldgica. O hermeneuta sempre terd em vista o fim da lei, o resultado que a mesma precisa atingir em sua fungéo
pratica" (grifos no original). (Carlos Maximiliano, Hermenéutica e Aplicagdo do Direito, 192 edigdo, p. 124)

(11)" Art. 121 - Matar alguém:

Pena - recluséo, de 6 (seis) a 20 (vinte) anos.

(-.r)
§ 2° - Se 0 homicidio é cometido:

Il — com emprego de veneno, fogo, explosivo, asfixia, tortura ou outro meio insidioso ou cruel, ou de que possa resultar perigo comum;

()

Pena — reclusao, de 12 (doze) a 30 (trinta) anos."

(12)Julio Fabbrini Mirabete, CddigoPenal Comentado, 52 edi¢éo, paginas 925-926

Voto proferido pelo Diretor Durval Soledade na Sessao de Julgamento do Processo Administrativo Sancionador CVM n? RJ2007/3822 realizada
no dia 14 de maio de 2008.

Entendo que a principal questdo deste Processo Administrativo é o alcance da expressdo "do mesmo grupo", constante do paragrafo 22 do art. 162 da Lei
n° 6.404/76.

Tal discussdo, em resumo, é se a palavra "grupo", usada no paragrafo acima citado, deve ser interpretada em seu sentido geral, ou se é uma expressao
tecnicamente delimitada e que se refere especificamente ao grupo de sociedades que esta no art. 267 da mesma lei.

Notadamente, o paragrafo Unico desse artigo é exato ao definir: "somente os grupos organizados de acordo com esse capitulo poderéo usar a designagao
com as palavras "grupo", ou "grupo de sociedades" [grifo meu e aspas no original]

E reconhecida a precisdo técnica da Lei n? 6.404/76, razdo pela qual ¢ dificil aceitar que o termo "grupo”, utilizado no paragrafo 22 do art. 162 da Lei
Societaria, conflite com a terminologia especificada no paragrafo Unico do art. 267. O préprio uso de aspas para as expressdes "grupo" e "grupo de
sociedades", que a lei utiliza, demonstra que seus autores queriam restringir sua utilizagdo. O dicionario Houaiss define aspas como "sinal grafico que
delimita uma situagéo, titulo de obra, denominagéo comercial etc".

Acrescento, ainda, no ensinamento de Carlos Maximiliano, que se contorna em parte o escolho referido com o examinar ndo s6 o vocabulo em si, mas,
também em conjunto, em conex@o com os outros, indagar em seu significado em mais de um trecho da mesma lei ou repositério (Hermenéutica e
Aplicagao do Direito).

Na mesma linha de rigor do uso das referidas expressdes, vale transcrever a manifestagao do festejado autor Fabio Konder Comparato: "Segundo a Lei
n? 6.404/76, s6 existira oficialmente um "grupo de sociedades" quando uma sociedade controladora e suas controladas celebrarem convengdes pela qual
se obriguem a cominar recursos ou esforgos para a realizagdo dos respectivos objetos ou participar de atividades ou empreendimentos comuns" [aspas
no original].

O mesmo autor, mais adiante, diz: "s6 esse conjunto de sociedade que esta legalmente autorizado a designagéo de "grupo de

sociedades", ou "grupo" [aspas no original e grifo meu] (Ensaios e Pareceres em Direito Empresarial ).

O também respeitado autor José Edvaldo Tavares Borba segue no mesmo caminho: "Somente se aproveitardo os grupos de direito, aos quais inclusive
foram reservadas as designagdes "grupos de sociedades", ou "grupos” (grifos meus e aspas no original).

Por tais razdes, discordo, respeitosamente, do diretor-relator, e entendo que ndo houve infragdo do paragrafo 2° do art. 162 da Lei n® 6.404/76, e, em
conseqléncia, voto pela absolvigao da indiciada.

Durval Soledade
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DIRETOR

Voto proferido pela presidente da CVM, Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana, na Sessao de Julgamento do Processo Administrativo
Sancionador CVM n2 RJ2007/3822 realizada no dia 14 de maio de 2008.

10.

11.

. Infelizmente, sou forgada a divergir da conclusdo do Relator, justamente porque considero que esta correta a visdo que expressa na maior parte

de seu voto, sobre a melhor leitura sistematica para a regra da lei em que se baseou a acusagéo neste Processo.

. Quando comecei a estudar este caso, duas perguntas surgiram imediatamente: (1) a lei, como foi redigida, poderia se referir, no §2° do art. 162,

a "grupo" como aquele que nao foi constituido legalmente na forma do Capitulo XXI da Lei das S.A.?; (2) considerando a finalidade do
impedimento previsto no art. 162, §2° da Lei das S.A., faz sentido que ele alcance empregados de grupos de fato?

. Comecando pela segunda pergunta, relativa a ponderacéo da finalidade da lei com os seus termos escritos, vejo que, de um lado, alguns, como

o ex-presidente José Luiz Osoério e os ex-diretores Wladimir Castelo Branco e Norma Parente, sustentaram que a finalidade da lei é a de evitar
vinculos dos membros do conselho fiscal com o acionista controlador; de outro lado, os entao diretores Luiz Antonio de Sampaio Campos e
Marcelo Fernandez Trindade (que acompanhou voto apresentado pelo primeiro no processo RJ 2000/4860), ficaram vencidos em seu
entendimento de que a lei, ao contrario, visou a coibir vinculos do conselheiro fiscal com os administradores da companhia. O Relator, nos
termos de seu voto, concluiu pelo entendimento defendido pelos primeiros, vencedor em dois precedentes (processos RJ 2000/4860 e RJ
2000/4755).

Analisando o §2° do art. 162 em sua literalidade, vejo, nitidamente, uma preocupacao de vinculo do membro do
conselho fiscal com o administrador. A ndo ser pela referéncia a empregados "de sociedade controlada ou do
mesmo grupo”, justamente o objeto de controvérsia neste processo, os demais termos do §2° se referem a
relacdo direta com administradores da companhia em que foi instalado o conselho fiscal.

Com efeito, excluindo do §2°2, por hipotese, a referéncia a "sociedade controlada ou grupo”, tem-se que a lei
impede a eleicdo de membros da administragao, de empregados, e de cOnjuge ou parentes de administradores
da prépria companhia. Nenhuma dessas proibigdes se refere a relagdo do membro do conselho fiscal eleito
com o acionista controlador, mas unicamente a relacéo dos conselheiros fiscais com a administracdo da
companhia, seja por serem parte dela, por serem empregados por ela ou por serem parentes de membro da
administragéo.

E penso que era esse, efetivamente, o objetivo originario do legislador: evitar que pessoas que possuissem
lago de subordinacado com os administradores da sociedade exercessem cargo no Conselho Fiscal. Caso
contrario, ndo teria tratado de tantos impedimentos diretamente relacionados ao vinculo de quem seria eleito

membro do conselho fiscal com o administrador da companhia onde foi o érgéo instalado {8}

Visto sob esse prisma, de evitar subordinagao do conselheiro fiscal a administracao da respectiva companhia,
me pergunto se faz sentido a lei se referir a empregados de controladas ou do mesmo grupo.

Entendo que sim. No caso da controlada, pela relagdo de controle, 0 administrador da controladora pratica atos
que repercutem na controlada, sendo perfeitamente factivel imaginar que o empregado da controlada possa ter
relagédo de subordinagdo, ou outra na qual sua independéncia esteja comprometida, com administrador da
controladora.

No caso do grupo de sociedades, regulado no Capitulo XXI da Lei das S.A., a lei claramente prevé no art.

266@a possibilidade de a convengéo do grupo regular a coordenagao e subordinagdo dos administradores
das sociedades filiadas, além de tratar sobre a propria relagdo entre as sociedades e sua estrutura

administrativa. Ainda, o art. 273@ deixa clara a existéncia de relacao de subordinacédo entre as administracdes
das sociedades filiadas, tanto que elas devem observar as orientagdes gerais e instrugdes expedidas pelos
administradores do grupo.

Portanto, no contexto do grupo de sociedades como previsto na lei, onde os empregados das sociedades que
integram o grupo podem possuir relacdo de subordinagdo com os administradores do grupo ou de sociedades
filiadas, também faz todo sentido que a esses empregados seja estendida a regra do impedimento para
exercer cargo no conselho fiscal.

Alias, a disciplina legal especial dos grupos de sociedades regulados pela Lei das S.A. me leva a discordar da
concluséo do Relator de que ndo ha diferenca pratica, do ponto de vista da independéncia do conselheiro, entre
o0 grupo de fato e o grupo de direito. Como acabo de referir, acho que a lei criou justamente essa diferenca
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

pratica: enquanto no grupo de direito ha subordinacédo entre administradores de sociedades que podem nao
possuir sequer controle comum (além de se afastar a regra da comutatividade entre partes relacionadas
prevista no art. 245), no grupo de fato essa subordinagédo nao existe (e a regra do art. 245 se aplica),
justamente por inexistir a convengéo de grupo criando-a.

Feito esse aparte e respondida afirmativamente minha pergunta, fago a mesma pergunta, agora sob o
pressuposto defendido pelo Relator e por decisbes anteriores desta autarquia: visto do ponto de vista da
relagéo entre conselheiro fiscal e acionista controlador, faz sentido a lei impedir a eleicdo de empregados de
controladas (da companhia) e de empresas do grupo (lido como sendo o grupo econ6émico de fato)?

Minha resposta é negativa e a justifico, em primeiro lugar, pela prépria finalidade do 6rgéo, eminentemente
relacionada a administragdo da companhia, e ndo ao acionista controlador e, em segundo lugar, pelo texto
legal que, como entendo, no §2° do art. 162 somente se preocupou com uma relagéo, a do conselheiro com o
administrador.

Considerando que a competéncia legal do Conselho Fiscal (d)g exclusivamente fiscalizar e opinar sobre atos da
administragao, parece natural que o legislador tenha se preocupado em evitar, o quanto entendeu possivel, que
sejam eleitos conselheiros pessoas que mantenham vinculo de subordinagao justamente com os
administradores, cujos atos serdo fiscalizados e submetidos aos conselheiros.

E, no que se refere a atuagao dos conselheiros fiscais, sao eles sujeitos ao dever, comum a todos os
administradores, de agir para lograr os fins e no interesse da companhia, ainda que tenham sido eleitos por
grupo ou classe de acionistas. A esse respeito, 0 §1° do art. 154 é cristalino: o administrador eleito por grupo de
acionistas tem os mesmos deveres que 0s outros, ndo podendo faltar a esses deveres para defender o
interesse dos que os elegeram.

Portanto, o fato de a regra de impedimento prevista no §2° do art. 162 se preocupar com a relagao dos eleitos
com os administradores nao quer dizer que a relagao dos conselheiros fiscais com quaisquer acionistas nao
seja regulada, apenas que nao houve necessidade de criacdo de regra especial ou diferente da que é aplicavel
aos demais administradores.

Alids, me parece que se o legislador tivesse se preocupado com a relagao do conselheiro fiscal com acionista,
teria limitado a possibilidade de acionista da companhia ser eleito conselheiro fiscal, o que nao fez. Nao ha
qualquer vedagao legal para que acionista (até mesmo o controlador) seja eleito membro do conselho fiscal.

E claro que com isto ndo quero dizer que, na pratica, ndo possa ocorrer que a atuacgao do conselheiro fiscal
fique comprometida por influéncia de acionista da companhia, mas neste caso cabe, inclusive, a
responsabilizacdo do conselheiro, por infracdo aos seus deveres legais. Vejo que o texto legal, ao qual
devemos nos limitar, presumiu a incompatibilidade do empregado que possui vinculo de subordinagéo de
exercer fungao que pressupde justamente fiscalizar, questionar e até mesmo denunciar o administrador e ndo a
incompatibilidade do empregado que possui vinculo com acionista (que ndo seja administrador, naturalmente).

Passando a abordar minha outra duvida principal, quanto a lei se referir no §2° do art. 162 a "grupo" para
exprimir a idéia de grupo de fato e ndo do grupo de direito regulado no Capitulo XXI da Lei das S.A., também
nao vejo como reconhecer essa possibilidade.

Em primeiro lugar, porque faz sentido dentro do seu sistema, como ja disse, que a lei se preocupe com a
relagédo de subordinacao existente entre os empregados de grupo de sociedades e administradores das
sociedades do grupo, justamente porque a lei prevé uma subordinacdo especial e diferente entre as
administrag6es do grupo de sociedades nela regulado.

Em segundo lugar, porque estou inteiramente de acordo com o voto do ex-diretor Luiz Antonio Campos (cujo
entendimento, alias, acompanho), que lembra, a esse respeito, que, no ambito da Lei das S.A., a expressao
"grupo” s6 pode se referir a "grupo de sociedades":

"a expressao ‘grupo’, no contexto societario (excluido por 6bvio o contexto contabil de ‘grupo’ de contas), sé é
utilizada na Lei n.? 6.404/76 para tratar de ‘grupo de sociedades’. (...) Verificando-se a secéo prépria ao ‘grupo
de sociedades’ comprovar-se-a que em diversas passagens do texto consta apenas a expressao ‘grupo’, sem a
qualificagdo ‘de sociedades’, sendo a mais sintomatica aquela do artigo 267 da Lei das S.A. que
expressamente estabelece que somente o ‘grupo’ de sociedades pode utilizar a palavra ‘grupo’ em sua
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22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

denominacao social."(gl

Ainda, penso que se fosse intengdo do legislador incluir grupos de fato ao se referir a "grupo” no §2°, ndo faria
qualquer sentido esse mesmo dispositivo se referir a empregados da "controlada”, ja que a referéncia a grupos
de fato ja inclui, automaticamente, ndo s6 as controladas como as coligadas e controladoras, que, alias, nao
estao sequer referidas no §2°.

Assim, respondendo as principais indaga¢des que nortearam minha andlise do caso, entendo que a Lei das
S.A. néo se refere a grupo de fato no §2° do art. 162 e, considerando a finalidade do dispositivo, ndo faria
sentido entender que a lei se referiu a grupos de fato, pois somente nos grupos de direito € que ha relacdes
especiais de subordinagéo entre administragdes de sociedades e, portanto, de subordinacao entre
administradores e empregados, justamente o denominador comum das hipéteses de impedimento previstas no
dispositivo legal analisado.

Por tudo isso, ndo posso concordar com a interpretagédo do Relator de que a finalidade do §2° do art. 162 é a de
preservar a independéncia do membro do conselho fiscal de modo amplo, impedindo também que sejam
eleitos empregados do acionista.

A meu ver, a Lei das S.A., nesse dispositivo, visou Unica e exclusivamente a que certas relagbes de
subordinacao entre empregados e administradores constituissem impedimento legal para que esses
empregados fossem eleitos para exercer cargo justamente em 6rgao cuja primordial finalidade é a de fiscalizar
os administradores.

Dito isso, destaco que esta disposicao da lei €, a meu ver, insatisfatéria, se pretende assegurar uma melhor
atuacao do conselho fiscal apenas privilegiando membros com independéncia em relagéo a propria companhia
e a sua administragdo. Este € um aspecto importante mas penso que insuficiente. Se a lei impede a eleigao de
conselheiros fiscais nessas condicoes, seria também saudavel que o fizesse na presenga de vinculo de
subordinacdo em relagdo ao acionista controlador ou a empresas por ele controladas.

As definicoes de conselheiro independente presentes no Cédigo de Melhores Praticas de Governanca
Corporativa do IBGC e no Regulamento do Novo Mercado da BOVESPA, para citar as duas referéncias mais
importantes nesse aspecto existentes no Brasil, preocupam-se em caracterizar como presumindo falta de
independéncia rela¢des existentes tanto com a companhia e seus administradores como com o acionista
controlador.

Creio que a presenga de conselheiros independentes nos érgaos de administracéo e fiscal, ou até a propria
predominancia de membros com essa caracteristica, contribui para a maior efetividade no funcionamento
desses 6rgaos, em beneficio da companhia, mas a minha opinido em favor de uma regra como essa nao pode
me impedir de reconhecer o que a lei claramente quis dizer.

Concluindo, aplicando minha interpretacao do §2° do art. 162 da Lei das S.A. ao caso concreto, entendo que
nao houve irregularidade, na medida em que o dispositivo ndo trata como impeditiva a hipétese de elei¢éo de
empregado de sociedade pertencente ao mesmo grupo econémico, ndo constituido como o grupo de
sociedades regulado na Lei das S.A.

Voto, portanto, pela absolvicao da Telefénica Data do Brasil Lida.

Rio de Janeiro, 14 de maio de 2008.

Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana

Presidente

(a)Trajano de Miranda Valverde, autor do anteprojeto do Decreto-Lei 2627, antecessor da atual Lei das S.A. e que possuia justamente a atual redagdo do
§2° do art. 162, sem a referéncia a empregados de sociedade controlada ou do mesmo grupo, esclareceu em seu livro que: "A incompatibilidade, no
primeiro caso, resulta do lago de subordinagao que prende o empregado aos diretores da sociedade, no segundo, do parentesco, consangliineo ou afim,
pois a lei ndo distingue, até o terceiro grau. Presume a lei, de modo absoluto, que a pessoa nédo esta em condigdes de cumprir, com independéncia, os
deveres, que lhe sdo impostos." (Sociedades por Agbes, vol. I, 22 ed., pp. 343-344. Rio de Janeiro: Forense,1953)

(b)"Art. 266. As relagdes entre as sociedades, a estrutura administrativa do grupo e a coordenagéo ou subordinagédo dos administradores das sociedades
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filiadas serdo estabelecidas na convengdo do grupo, mas cada sociedade conservara personalidade e patriménios distintos."

(c)"Art. 273. Aos administradores das sociedades filiadas, sem prejuizo de suas atribuigdes, poderes e responsabilidades, de acordo com os respectivos
estatutos ou contratos sociais, compete observar a orientagdo geral estabelecida e as instrugbes expedidas pelos administradores do grupo que nao
importem violagao da lei ou da convengéo do grupo.”

(d)quot;Art. 163. Compete ao conselho fiscal:

| - fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios;

Il - opinar sobre o relatério anual da administragéo, fazendo constar do seu parecer as informagdes complementares que julgar necessarias ou Uteis
a deliberagdo da assembléia-geral;

Il - opinar sobre as propostas dos 6rgaos da administragdo, a serem submetidas a assembléia-geral, relativas a modificagdo do capital social,
emissdo de debéntures ou bbénus de subscrigdo, planos de investimento ou orcamentos de capital, distribuicio de dividendos, transformagao,
incorporagao, fusao ou ciséo;

IV - denunciar, por qualquer de seus membros, aos 6rgdos de administracdo e, se estes ndo tomarem as providéncias necessarias para a protegao
dos interesses da companhia, a assembléia-geral, os erros, fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias Uteis a companhia;

V - convocar a assembléia-geral ordinaria, se os 6rgaos da administragéo retardarem por mais de 1 (um) més essa convocagéo, e a extraordinaria,
sempre que ocorrerem motivos graves ou urgentes, incluindo na agenda das assembléias as matérias que considerarem necessarias;

VI - analisar, ao menos trimestralmente, o balancete e demais demonstragdes financeiras elaboradas periodicamente pela companhia;
VIl - examinar as demonstragoes financeiras do exercicio social e sobre elas opinar;

VIII - exercer essas atribuigbes, durante a liquidacao, tendo em vista as disposi¢gdes especiais que a regulam."

(e)Pelo fato de, para fins do §2° do art. 162, estar convencida de que a referéncia a grupo naquele dispositivo s6 pode se referir ao grupo de sociedades
regulado pela Lei das S.A., ndo me dediquei a analisar, a fundo, se ha eventualmente outro dispositivo da lei que possa se referir ao grupo de fato, mas
concordo com os argumentos do ex-diretor Luiz Antonio Campos, de que a Lei das S.A. possui rigor técnico suficiente para diminuir, se ndo afastar por
completo, a possibilidade de seus autores se referirem a "grupo" querendo se referir ao grupo de fato, nao regulado por eles.
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