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ASSUNTO:

Discussio acerca da responsabilidade da Unido Federal pelo descum-
primento da disposigio legal (art. 115, § 1°, da Lei n° 6.404/76) que trata do
impedimento de voto por conflito de interesses, a0 votar em Assembleia Geral
Extraordindria da sua controlada Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (“Eletro-
bras”), realizada em 03.12.2012.

Fatos:

A FEletrobras é uma sociedade de economia mista de capital aberto que atua
nos setores de geragio, transmissao e distribuigio de energia elétrica, atividades
exploradas por meio de concessoes. Algumas das concessoes de suas controladas
tinham seu vencimento previsto para o ano de 2017, sem que houvesse normas
dispondo sobre sua eventual renovagio. Entre os administradores da Eletrobras,
havia uma grande incerteza quanto 4 renovagio e quanto ao valor da indeni-
zagio devida pela Unido em relagio aos investimentos ainda nao depreciados
ou amortizados quando da eventual reversio dos bens ao poder concedente.

A Eletrobras, i época, entendia com base na cliusula padrao estabelecida
no contrato de concessio que a indenizagio corresponderia ao saldo contibil
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do valor histérico dos ativos atualizado com base em taxas do manual de conta-
bilidade do setor elétrico aprovado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(“Aneel”), conforme inclusive parecer juridico externo existente sobre o assunto.

Em 11.09.2012, foi editada a Medida Proviséria 579 (“MP 579”), alterada
pela MP 591,em 29.11.2012, e convertida na Lei n° 12.783/2013. A MP 579,
pretendendo reduzir o custo do energia elétrica para o consumidor (modicidade
tarifiria), reduziu encargos setoriais e condicionou a renovagio das concessoes
a aceitacdo de determinados termos.

Como consequéncia, as concessiondrias que quisessem renovar anteci-
padamente seus contratos deveriam: (i) aceitar uma remuneragio bastante
inferior; e (ii) renunciar 4 pretensio de questionar o tratamento indenizatdrio,
pelo que, a partir desse momento, a indenizagio dos investimentos ainda ndo
amortizados ou depreciados seria calculada de acordo com o Valor Novo de
Reposigao (“VNR"), que seria o valor de mercado dos ativos por ocasido da
edigio da MP 579, ¢ nio o seu custo histérico. Tais valores eram substancial-
mente inferiores aos reconhecidos pela Eletrobras.

Quanto a rendincia da pretensio de indenizagio, foi editado um parecer
interno da Eletrobras acerca da MP 579 e suas inovagoes. No parecer, ficou
disposto que a MP 579 nio poderia retroagir a uma relagio juridica anterior,
sob pena de incorrer em vicio de inconstitucionalidade. Entretanto, a0 renovar
antecipadamente as concessdes sob tais condigoes, a Eletrobras renunciaria i
uma “discussdo posterior quanto a metodologia de apuragao do VNR, para fins
de indenizagio”. De acordo com a MP 579, 0 emprego do VNR seria aplicado
tanto para as concessiondrias que aceitassem quanto para as que nio renovassem
antecipadamentc seus contratos.

Desta forma, foi convocada Assembleia Geral Extraordindria para delibe-
rar sobre o tema, com a recomendagio da diretoria e do conselho de adminis-
tragao para a renovagdo antecipada das concessaes. A assembleia foi realizada
em 03.12.2012, e a Unido e pessoas juridicas relacionadas a ela (BNDES e
BNDESPar) exerceram seu direito de voto. Assim, foi aprovada a renovagio
das concessdes com o voto contririo da maioria dos minoritirios.

I importante mencionar que outras concessiondrias do setor acreditavam ter
direito a uma indenizagiio em valor superior A que resultaria da medida provisoria,
e a Unido repetidamente votou pela aprovagio das demonstracdes financeiras que
declaravam o entendimento da Eletrobras quanto aos montantes da indenizagio.
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IMPUTACAO:
A Uniio foi acusada de infringir o disposto no art. 115, § 1°, da Lei n°
6.404/76, por ter votado em situagio de conflito de interesses, manifestando-se
em assembleia geral extraodindria da Eletrobras a favor da renovagao antecipada

dos contratos de concessio celebrados com o poder concedente.
QuiesTOES RELEVANTES:

O conflito de interesses é formal ou material?

Existem casos de impedimento de voto da Uniao em assembleia de so-
ciedades de economia mista?

O interesse ptiblico prevalece sobre os beneficios financeiros no caso de
conflito de interesses da Unido?

A modicidade tarifiria é interesse piiblico® A rentincia ao pleito indeni-
zatério pode ser classificada como interesse puiblico secunddrio?

O controlador piblico de uma sociedade de economia mista estaria im-
pedido de votar em assunto que pode ser relevante para a defini¢io dos I'Ltl'n(')s
sociais e para a satisfagio daquele interesse piblico que justificou a prépria
criagdo da companhia?

Cabe 2 CVM se manifestar sobre o mérito das politicas puiblicas perser-
guidas pelo controlador?

Como deve ser caracterizado o interesse publico primirio e secundirio

em sociedades de economia mista?
ACUSACAO:

Conflito de Interesses

Para a SEP, bastaria um conflito potencial entre a acionista Unido e a Eletro-
bras paraimpedir o exercicio do direito de voto em assembleia. Desse modo, existiam
dois extremos a serem considerados. O primeiro era que, como as concessoes estio
no miicleo das atividades da Eletrobras, a Unido nao poderia ser privada de decidir
sobre tais matérias, pois assim anularia sua condigao de controladora. O segundo
ponto era a caracterizacio da Unido como qualquer acionista prestes a contratar
com sociedade impondo condigGes mais benéficas para si.

Os acionistas minoritdrios concluiram que a Unido tenderia a aprovar
a renovagio. A acusagio concluiu que haveria possibilidade de um pleito in-
denizatério da Eletrobras por valores superiores aos da MP 579 por ser uma
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hipétese de conflito de interesse e impedimento de voto. A conduta da Uniiio
ndo deveria ser enquadrada na excegdo do art. 238, da Lei 6.404/1976, visto
que a persecugio da modicidade tarifiria concorreria com a obtengdo de um
beneficio financeiro e exclusivo da Unido, como resultado da rentincia  pos-
sibilidade de contestar judicialmente a MP 579,

Satisfagiio de interesse piblico

A satisfagio do interesse piblico relacionado i politica energética e a
definicdo das tarifas ndo poderia ser invocada pela Unidio como excegio ao
impedimento de voto por conflito de interesse.

Sociedades ligadas & Uniao

A acusagio considerou que o Banco Nacional de Desenvolvimento Eco-
nomico e Social (“BNDES”) e 0 BNDES Participagoes S.A. (“BNDESPar”),
como acionistas da Eletrobras que também votaram na assembleia, nio de-
veriam ser igualmente acusados, pois, apesar de serem “inquestionavelmente
ligados & Uniio”, nio seria correto responsabilizi-los por ato de terceiros, no
caso a Unido. Igualmente, os administradores niio poderiam ser acusados por
nao prestarem informagées aos acionistas, pois a rapidez da sucessio de atos
normativos teria dificultado a compreensio sobre o impacto da renovaciio dos
contratos de concessfio.

Posicionamento contririo da PFE

O Parecer da Procuradoria Federal Especializada (“PFE”) foi desfavorivel
a acusagdo e i manifestagio do acionista minoritirio E.D.N. Para a PFE, a
MP 579 nio deve ser considerada como matéria contratual, e sim como ato
do principio decomente da fungio legiferante do Estado, visto que a norma
foi dirigida a todos, e nfio s6 a Eletrobras. Da mesma forma, haveria a im-
possibilidade de dissociar a renovagio dos contratos de concessio da adesio
a0 novo marco regulatério e o estabelecimento de nova politica energética
advindos com a MP 579. Conclui que ndo hd materialidade do ilicito por nio
haver beneficio particular ou interesse conflitante. A SEP decidiu por manter
a acusagdo, pois entendeu que o caso da Eletrobras trata de atos bilaterais con-
tratuais ¢ voluntirios, sendo que o tema da assembleia era a renovagio ou nio
da concessdo, e nio o cumprimento da MP 579. A SEP manifestou-se contra
a interpretagio da PFE de que, havendo interesse priblico primirio em jogo,
nio caberia impedimento de voto do controlador, ainda que fosse necessirio
satisfazer um interesse secundario (financeiro).
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Deresa:

Interesse publico

A Uniio sustentou que a decisao quanto as prorrogagoes atendeu ao prin-
cipio da garantia da amortizagio de investimentos nio indenizados e que as
regras de pagamentos das indenizagoes aos titulares da concessao foram editadas
visando o interesse piiblico. Anexou aos autos o parecer de Modesto Carvalhosa
e Nelson Eizirik elaborado antes da AGE, com os seguintes pontos principais:

. Total confluéncia dos interesses da acionista controladora Unido
com os da Eletrobras, pois, tanto uma quanto outra estio adstritas
a atuar na estrita defesa do interesse publico primdrio;

. Unico interesse da Unidio em deliberar a favor da renovaciio das
concessoes ¢ da Companhia em buscar o pleno atendimento das
finalidades publicas que levaram i sua constituigiio;

. A Unido, como controladora, ¢ atribuido o dever de votar nas
Assembleias Gerais de sociedades de economia mista;

. Inaplicabilidade da proibigio de voto do Estado controlador por
conflito de interesses;

. O referencial para o exercicio regular do poder de controle ¢ o
interesse da companhia no sentido mais amplo, compreendendo
o interesse piiblico que justificou a criagiio da sociedade;

. Ainda que a medida em questao implique a baixa de ativos e a per-
da de receitas, a renovagio dos contratos de concessio nos termos
da MP 579, por visar a continuidade e eficiéncia da prestagio do
servico ¢ a modicidade tarifiria, ndo caracteriza abuso de poder
de controle.

A Uniiio argumentou ainda que,embora a Eletrobras tenha estrutura societdria
de direito privado e conte com capital privado, a obtengio de lucro é uma conse-
quéncia da atividade desenvolvida, e nio € elemento balizador de sua existéncia. A
Unido impedida de votar poderia levar a uma decisio dos acionistas minoritdrios
que visasse a maximagao dos lucros, independentemente da modicidade tariféria
ou da continuagio da prestagio do servigo de interesse priblico.

Manifestacio do acionista E.D.N.:

O acionista E.D.N. manifestou-se contestando as conclusdes da acusagio.
Para ele, o caso configurou um exemplo concreto de abuso do poder de controle
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por parte da Unido, que teria violado os arts. 115,116 e 117 da Lei n° 6.404/76.
Requereu a inclusio dos conselheiros de administragio da Eletrobras no rol
de acusados por violarem: (i) o art. 157, da Lei 6.404/76, ao nio divulgar aos
acionistas o Parecer Interno e a orientagio do Conselho de Administragio em
relagio aos assuntos abordados na assembleia; e (ii) os arts. 153, 154 ¢ 155 da
mesma lei, por negligéncia na obtengio de informagdes necessdrias a uma correta
tomada de decisoes. Requereu, também, a inclusio do BNDES e do BNDESPar,
por entender que nio estavam cumprindo ordens da Unido ao votar a favor
da renovagio, visto que ninguém estd obrigado a cumprir determinagio ilegal.

ENTENDIMENTO DA CVM:

No inicio, a Diretora Relatora expds sua opinido quanto i inclusio do
BNDES e do BNDESPar como acusados no ambito desse processo adminis-
ativo sancionador —questio enfrentada pela acusagiio e refutada pelo acionista
E.D.N. em sua manifestagio. A Diretora Relatora discorda do tratamento dado
a0 BNDES ¢ a0 BNDESPar pela acusagiio e ndo entende o raciocinio adotado
para escusi-los do presente processo. Porém, cita precedentes de sua manifesta-
¢do quanto d ideia de que o Colegiado da CVM, como instincia julgadora, nio
pode reformular a l6gica da acusagio na auséncia de irregularidade. Dessa forma,
completa que as questoes trazidas pelo acionista E.D.N. foram enfrentadas pela
acusagilo, que expos por que, em seu entender, a inclusio de outros acusados
ou acusagdes nio se justificaria e consubstanciou na pega acusatoria a decisio
de como tratd-los. Devem ser respeitadas a l6gica ¢ a estratégia adotadas pela
acusagio, indeferindo-se o pedido do reclamante.

Sobre o Parecer da PFE, concluiu que a matéria submetida 2 assembleia
configurava um contrato entre partes relacionadas, e nio ato de principe, visto
que a propria estrutura da MP 579, apesar de conter comandos que remetiam
aum poder regulatério do Estado em matéria de energia elétrica, pressupunha
a tomada de decisdes de cardter puramente negocial, como a opgio de renovar
ou ndo as concessoes de forma antecipada.

A acusagiio cita o principio da preservagio da empresd, que nio serve
como escusa geral para o descumprimento das regras da lei. A continuidade
da Eletrobras ndo estava ameagada, pois a decisio era de renovar as concessoes
aceitando uma série de novas condigdes, ou de nio renovar enfrentando novas
licitagdes no vencimento dos contratos.
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O art. 238 da Lei 6.404/1976 nao di ao controlador piblico poderes mais
amplos ou prerrogativas diferentes daquelas que dd ao controlador privado. A
lei unicamente impede que se questionem as decisées do controlador piiblico
que visam promover o interesse publico que as justificou (interesse primario).
O Estado nao estd autorizado a conduzir os negécios da companhia com base
em qualquer interesse publico, mas tdo somente aquele enunciado na lei que
criou a respectiva entidade estatal. T1d uma clara distingdo doutrindria entre
interesse publico primirio e secunddrio. Enquanto o primeiro € o interesse da
coletividade confiado ao Estado, o segundo € o interesse exclusivo do Estado
como pessoa juridica auténoma e com existéncia prépria. Essa distingdo in-
fluenciou a acusagio de forma que o objeto da decisio a respeito da renovagio
do contrato de concessio foi dissecado para anilise dos interesses puramente
patrimoniais (secundirios) da Unido.

A defesa alegou que a Eletrobras fora criada para prestar o servico pablico

de geragio e transmissdo de energia elétrica e que, como a prestagao desses
servigos depende dos contratos de concessio, impedir a Unido de votar a seu
favor equivaleria a anular o papel do Estado de acionista controlador. O con-
flito de interesses entre o Estado regulador e o Estado acionista controlador é
motivo de discussdes, € as boas priticas determinam que essas fungoes nio se
confundam, de modo a evitar distor¢des de mercado e a promover um ambiente
equitativo nos quais companhias privadas atuam ¢ competem com as compa-
nhias estatais. O Estado ndo estd obrigado a prestar os servigos de transmissio
e geragiio de energia elétrica por meio de uma sociedade de economia mista. A
criagiio da Eletrobras foi uma opgao do Estado que se submeteu as regras da Lei
6.404/1976, que, por sua vez, ndo devem ser vistas como Gbices i concretizagio
do interesse piiblico. Portanto, 0 art. 115, § 1°, dessa Lei, condiciona o controle
exercido pelo Estado e sua pretensio de orientar a companhia atendendo o
interesse puiblico. Havendo conflito, o acionista controlador estard impedido
de votar, mesmo que seja no interesse piiblico primario.

Para o Colegiado da CVM, o conflito de interesse surgiu a partir do
momento em que a renovagio das concessdes implicava a rentincia das con-
cessiondrias da Eletrobras a qualquer direito de indenizacao preexistente a
MP 579. Ao renovar as concessdes, a Eletrobras teria perdido a possibilidade
de questionar a MP 579 quanto a forma de apurar a indenizagio devida pela
Unido, beneficiando esse acionista de maneira particular. A Diretora Relatora
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conclui que: (i) o art. 115, § 1°, da Lei 6.404/1976 sc aplica a situagoes de
conflito de interesses em que de um lado esteja uma sociedade de economia
mista ¢, de outro, um controlador piblico; e (i) o objeto da assembleia dizia
respeito a uma situagio que configura conflito de interesses, e a aplicagio do
artigo supracitado implica o impedimento de voto por parte da Unido nas de-
cisbes que tratavam da renovagio das concessoes — razio pela qual verificou-se
a infragdo ao aludido dispositivo.

TENDENCIA JURISPRUDENCIAL:

* Havendo uma situagio de conflito, o acionista controlador esti
impedido de votar (conflito formal).

. O art. 115, § 19, da Lei 6.404/1976 aplica-se a situagdes de con-
flito de interesses em que, de um lado, esteja uma sociedade de
economia mista ¢, de outro, um controlador publico.

s O controlador piiblico de sociedade de economia mista esti im-
pedido de votar em situagio de conflito de interesses, mesmo que
seja para satisfazer o interesse puiblico que justificou sua criagio
(interesse primirio).

J O regime geral aplicivel a qualquer companhia aberta em ma-
téria de conflito de interesses deve ser aplicado as sociedades de
economia mista.

= O interesse piiblico motivador da criagio de uma sociedade de
cconomia mista (interesse primdrio) deve prevalecer sobre o in-
teresse da Unido como empresa (interesse secundirio) nos votos
em assembleia, nio podendo, entretanto, o controlador afastar o
regime legal aplicivel a conflito de interesses.

¥ Somente interesses publicos primdrios que motivaram a criagio
da companhia dever receber a protegio conferida pelo artigo 238
da Lei das S.A.

¥ O Estado pode adotar uma conduta nao maximizadora dos lucros,

mas nio pode ser definitivamente suprimido, mesmo quando age
ao amparo do art. 238 da Lei das S.A, pois a finalidade lucrativa
¢ um trago caracteristico das sociedades anénimas.

. Nio cabe ao colegiado como instincia julgadora reformular a 16-
gica acusatoria, devendo haver segregacio das fungdes acusatéria
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e julgadora, de forma a cumprir com o principio da independéncia
dos julgadores.

O principio da preservagio da empresa nio deve servir como
escusa para descumprimento das regras da lei.

PENA:

A Unidio foi condenada, por unanimidade, 2 pena pecunidria no valor de

R$ 500.000,00.

OBSERVACOES:

Nio aplicavel.

ANTECEDENTES JURISPRUDENCIAIS REFERIDOS:

Conflito de interesses entre companhia e acionista: Processo
Administrativo CVM n° RJ2009/13179, decidido em reuniio do
colegiado de 09.09.2010;

Acusagoes do BNDES ¢ BNDESPar como pessoas juridicas
controladas pela Unido (impedimento de voto): PAS CVM ne
11/2012, julgado em 02.12.2014;

Manifestagio da Diretora Luciana Dias quanto i reformulagio
da acusagiio pelo Colegiado da CVM: Processos Administrativos
CVM ne SP2011/302 e n° SP2011/303, decididos em reuniio do
colegiado de 26.04.2014; :

Observagio das regras da CVM pelos entes piiblicos: PAS CVM
n® 11/1996, julgado em 29.06.2005, Processos Administrativos
CVM n° RJ2007/10879 e n° RJ2007/13216, decididas em reunido
do colegiado de 24.10.2008;

Abuso do poder de controle de pessoa juridica de direito publico:
PAS CVM ne 07/2003, julgado em 04.07.2007 e retificado em
29.09.2007; ¢

Antecedente da Unido na CVM (infracio ao art. 240 da Lei n®
6.404/1976): PAS CVM n° RJ2002/4985, julgado em 08.11.2005.



