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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM SEI N° 19957.005563/2020-75
Reg. Col. 1979/20

Recorrentes: Alberto Menache
Alon Dayan
Nercio José Monteiro Fernandes

Assunto: Recurso contra entendimento da SEP. Assembleia Geral
Extraordinaria da Linx S.A. Consulta sobre impedimento de voto,
nos termos do art. 115, §1°, da Lei n® 6.404/1976.

Manifestaciao de voto

1. O objetivo desta manifestacao de voto ¢ apresentar os motivos que me levaram a
divergir do entendimento da Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP, constante
do Relatorio n° 083/2020-CVM/SEP/GEA-4 (“Relatério”) e informado por meio do Oficio
n°® 185/2020/CVM/SEP/GEA-4 (“Decisao”).

2. De acordo com a SEP, Alberto Menache, Alon Dayan e Nercio Jos¢ Monteiro
Fernandes (“Recorrentes”), acionistas da Linx S.A. (“Linx” ou Companhia”), estariam
impedidos de votar na assembleia geral extraordinaria da Companhia, convocada para

17.11.2020 (“AGE”), nas deliberagdes sobre (i) a aprovacao do protocolo e justificacdo de

incorporagao das agdes de emissdo da Linx S.A. (“Linx” ou Companhia”) pela STNE

Participagdes S.A. (“STNE” e “Operacao Stone”); (ii) a aprovagdo da dispensa de ingresso

da STNE no Novo Mercado!; e (iii) a aprovagio da dispensa da realizagio da oferta publica

de aquisi¢do de a¢des de emissdo da Companhia prevista no artigo 43 do seu estatuto social’.

! Vale destacar que os Recorrentes ja afirmaram que ndo votariam nesta deliberagio, uma vez que sio
administradores da Companhia e, por isso, suas agdes ndo podem ser consideradas como agdes em circulagio,
nos termos do art. 9° do Regulamento do Novo Mercado. De acordo com a definicdo constante do citado
regulamento, sdo agdes em circulacdo “todas as acdes emitidas pela companhia, excetuadas as agdes detidas
pelo acionista controlador, por pessoas a ele vinculadas, por administradores da companhia ¢ aquelas em
tesouraria”.

2 A ordem do dia da AGE prevé, ainda, que “observadas as disposi¢cdes do Acordo de Associagdo e Outras
Avengas celebrado com a STNE em 11.08.2020, conforme aditado em 01.09.2020 e 02.10.2020, caso qualquer
das matérias anteriormente deliberadas relacionadas a proposta de Incorporagdo de A¢des envolvendo a STNE
ndo seja aprovada na data da AGE, autorizar a continuidade das interagdes com a Totvs S.A., companhia aberta,
inscrita no CNPJ/ME sob o n°® 53.113.791/0001-22 (“Totvs”), caso a validade da sua proposta de combinagao
de negocios seja estendida”. Em 20.10.2020, a Totvs divulgou fato relevante informando que seu a prorrogagao
da validade da proposta de combinacéo de negdcios com a Linx até 31.12.2020.
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3. Observo que somente com a aprovagao desse conjunto de deliberagdes ¢ que cada
uma produzira seus efeitos, dada sua relacao de interdependéncia. Como os Requerentes nao
votardo na deliberagdo (ii), a Operagdo Stone, ao fim e ao cabo, esta condicionada a

aprovacao pelos acionistas detentores das acdes em circulagao reunidos na AGE.

4. De toda forma, a SEP entendeu que estaria configurado, no presente caso, beneficio
particular, em favor dos Recorrentes, nos termos do art. 115, §1°, da Lei n® 6.404%, em
decorréncia da celebragao dos contratos de indenizagao por ndo concorréncia (“Contratos de

Nao Concorréncia”) e da proposta de contratacdo de Alberto Menache (em conjunto com os

Contratos de Nao Concorréncia, “Contratos com Acionistas Fundadores™).

5. Nao cabe, nesta oportunidade, uma anélise mais extensa a respeito de todos os
aspectos relacionados ao §1° do art. 115 da Lei n° 6.404/1976. Como indicado no Relatorio,
o historico de decisoes deste Colegiado a respeito dos temas ndo permite identificar a
permanéncia, por periodo de tempo relevante, de entendimento majoritario em torno de uma
linha de pensamento. Essa falta de estabilidade desautoriza, a meu ver, o entendimento,
algumas vezes manifestado em meios de comunicagdo e mesmo em estudos académicos, de
que este Colegiado teria se filiado a qualquer das teses defendidas. Obviamente, houve a
formacao de maiorias em oportunidades em que foram necessarias deliberacdes sobre casos
concretos. Contudo, o exame mais detido dos precedentes revela a auséncia de uma linha
que tenha se mantido integra por tempo suficiente para que seja considerada um

entendimento dominante para fins de registro historico*.

6. Enfrentar todas as discussOes relacionadas ao conteudo do art. 115, §1°, neste
momento seria, além do mais, desnecessario, dada a impertinéncia de varios aspectos ao caso

sob analise.

7. Portanto, nesta manifestacao de voto, optei por me limitar a anélise do caso concreto
frente aos elementos de fato e de direito disponiveis até o momento. Tal escolha, a meu ver,

¢ adequada porque ainda estdo sob investigacdo, por parte da area técnica, aspectos

3 “Art. 115. (...) § 1° o acionista ndo podera votar nas deliberagdes da assembléia-geral relativas ao laudo de
avaliagdo de bens com que concorrer para a formagdo do capital social ¢ & aprovagdo de suas contas como
administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse
conflitante com o da companhia.”

4 As alteragdes de posicionamento e as varias ressalvas e qualificagdes feitas por membros do Colegiado em
parte relevante das delibera¢des corroboram com este entendimento.
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importantes envolvendo a Operagdo Stone e que demandam dilagdo probatéria, sobretudo
no que tange as interacdes relacionadas a uma possivel reorganizacao societdria entre a Linx

e a Totvs S.A.

8. A despeito dessas limitagdes, considero importante que o Colegiado se manifeste,
nesta data, acerca da consulta formulada pelos Recorrentes, objeto do recurso, tendo em vista
a proximidade da AGE, suas implicag¢des para o caso concreto® e o fato de que os efeitos das

deliberagoes da AGE merecerdo analise atenta.
9. Feitos estes esclarecimentos iniciais, passo a analise do caso.

10.  Quanto ao mérito do recurso, acompanho o entendimento da Diretora Flavia
Perlingeiro, exposto em sua bem fundamentada manifestacdo de voto, no sentido de que o
caso nao trata de hipotese de beneficio particular, conforme prevista no art. 115, §1°, da Lei
n® 6.404/1976.

11.  Isso porque, como bem destacou a diretora, ndo ¢ qualquer tipo de beneficio
concedido a um acionista (isto ¢, vantagens ou proveitos indiretos, ou mesmo incentivos,
entendidos de forma ampla) que pode ser considerado um beneficio particular, nos termos
da lei acionaria, capaz de lhe impedir o exercicio do direito de votar em determinada
deliberagdo®. Ao contrario, por se tratar de uma hipotese restritiva de direitos, a lei restringe
este conceito aos beneficios particulares que implicarem tratamento desigual entre os
acionistas — ou seja, para que haja impedimento de voto, € preciso que o beneficio particular
guarde relagao com a condigdo de acionista e, assim, rompa a igualdade que deve prevalecer

entre os sOcios’.

5 Nio obstante, como mencionado, a Operacio Stone dependa, ao fim e ao cabo, da aprovacio dos acionistas
detentores de acdes que compdem o fiee float, tendo em vista as matérias a serem deliberadas na AGE, os
votos dos Recorrentes podem ser relavantes para a aprovagdo da incorporagdo de agdes da Linx pela STNE,
uma vez que a Lei n® 6.404/1976 exige quorum qualificado para aprovacdo dessa matéria (art. 136, inciso IV).

¢ Como lembra Paulo Cezar Aragdo: “[u]ma coisa é a utilidade particular para certo acionista da deliberagdo
que resulta em beneficio geral. Outra, o beneficio verdadeiramente particular.” (ARAGAO, Paulo Cezar.
“Apontamentos sobre Desvios no Exercicio do Direito de Voto”. In: CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de;
WARDE, Walfrido Jorge; GUERREIRO, Carolina Dias Tavares (cood.). Direito Empresarial e Outros
Estudos de Direito em Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2013, p. 191.

7 Cf., por exemplo, 0 PAS CVM n°® RJ2014/10556, relator diretor Gustavo Gonzalez, j. em 24.10.2017,
Processo CVM SEI n® 19957.005749/2017-29, relator diretor Pablo Renteria, j. em 26.09.2017 e Processo
CVM RJ2011/9011, relator diretor Otavio Yazbek, j. em 16.02.2012. Neste tltimo processo, o relator afirmou
que “o beneficio particular é, usualmente, definido como aquela vantagem que diferencia um acionista dos
demais, beneficiando-o na qualidade de acionista. Ou seja, existe beneficio particular quando se subtrai, a
coletividade dos acionistas, algo que seria direcionado para um outro acionista, que, assim, se diferenciaria dos
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12.  Tampouco me parecem estar incluidos neste conceito beneficios que estejam
indiretamente relacionadas as deliberacdes assembleares — afinal, “ndo € possivel estender a
hipotese de vedagdo de voto de maneira irrestrita, de modo a abranger operacdes sobre as

quais ndo se esta decidindo em um primeiro momento™.

13.  Embora reconheca a complexidade da discussdao e veja mérito na argumentacao
defendida pela area técnica, que apresenta perspectiva distinta, alinho-me, pelas razdes
explicitadas acima, a tese vencedora no Processo Administrativo CVM n° RJ2013/10913, ;.
em 25.03.2014, segundo a qual o impedimento de voto por beneficio particular s6 deve
ocorrer quando este se corporifica na assembleia sob discussdo ou resulta diretamente da

decisdo dos acionistas’.

14. Do modo como vejo, admitir uma interpretacdo mais ampla ao conceito de beneficio
particular, de forma a abarcar beneficios indiretos € que nao decorram do status socii, traria,
ainda, o risco de confundi-lo com o conceito de interesse conflitante, previsto como hipotese
distinta de impedimento de voto no art. 115, §1°, da Lei n® 6.404/1976. E, conforme principio
elementar da boa interpretagdo juridica, a lei ndo contém palavras inuteis. E necessario dar

sentido a cada elemento da redagdo de um dispositivo.

15.  No caso concreto, os Contratos com Acionistas Fundadores ndo sdo objeto de
deliberagao na AGE, nao tém a Companhia como contraparte € ndo geram obrigacdes ou
onus para a Linx. Mais do que isso, tais contratos ndo foram firmados por conta da condi¢do
de acionistas dos Recorrentes (o que fica evidente pelo fato de que as contraprestagdes
assumidas nao estdo relacionadas a participac¢do de cada um deles na Companhia), mas pela
experiéncia e conhecimento dos Recorrentes no setor de atuacdo da Linx, o que poderia

habilita-los a concorrer com a Companhia apos a Operagao Stone ser concluida.

16.  Ou seja, ainda que os Contratos com Acionistas Fundadores prevejam “vantagens”,
aparentemente licitas, aos Recorrentes, tais instrumentos ndo configuram beneficio
particular, nos termos do §1° do art. 115 da Lei n° 6.404/1976, pois ndo criam uma

desigualdade no tratamento dos acionistas. Ao contrario, a incorporacao de agdes da Linx

demais. Nao se trata de beneficios decorrentes de uma contratagdo privilegiada (hipdtese de conflito de
interesses), mas algo que diferencia os acionistas como tais”.

8 Cf. Processo CVM RJ2011/9011, relator diretor Otavio Yazbek, j. em 16.02.2012.

° Cf. manifestacdo de voto da diretora Ana Novaes no Processo Administrativo CVM n° RJ2013/10913,
relatora diretora Luciana Dias, j. em 25.03.2014.
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pela STNE prevé a mesma relagdo de troca para todos os acionistas da Companhia, de modo

que todos os acionistas sao tratados da mesma forma.

17.  Por esses motivos, entendo que os Recorrentes ndo devem ser impedidos de votar na
AGE por conta de supostos beneficios particulares relacionado aos Contratos com Acionistas

Fundadores.

18. O impedimento de voto, contudo, poderia ser aplicavel caso restasse configurada uma
situacdo de conflito de interesses entre os Recorrentes € a Companhia. Ocorre que, a meu
ver, tampouco ficou demonstrado, neste momento, conflito de interesses apto a gerar
impedimento de voto por parte dos Recorrentes. Para tanto, seria necessaria a configuragao
de flagrante contraposicao entre o acionista e o interesse social, que o levaria ao sacrificio

deste em favor daquele. Tal teste, no entanto, nao foi superado neste caso.

19. Como ja& mencionado, os Contratos com Acionistas Fundadores ndo tém a
Companhia como contraparte € ndo geram obrigagdes ou Onus para a Linx. Embora seja
possivel constatar um interesse paralelo dos Recorrentes na aprovacao da Operagao Stone,
em decorréncia das contrapartidas fixadas nos referidos contratos, ele ndo me parece ser
suficiente para impedir que os Recorrentes votem na AGE, uma vez que, pelas caracteristicas
das avencas, ndo hé evidente oposi¢do entre os seus interesses € o interesse social. Diante
disso, ndo ¢ possivel afirmar, neste momento, que faltaria aos Recorrentes a isencao

necessaria para votar na AGE em linha com o interesse social.

20.  Reforgo, contudo, que minha conclusdo quanto a eventual conflito de interesses neste
caso se restringe a andlise consubstanciada no Relatorio e considera a auséncia de indicios
de ma-fé ou fraude, por parte dos Recorrentes, no que tange a celebracao dos Contratos com

Acionistas Fundadores e as negociacdes envolvendo a Operagdo Linx.

21.  Assim, entendo que, neste momento, ndo ha que se falar em impedimento de voto,
sem prejuizo, contudo, da verificacdo a posteriori quanto a se os Recorrentes, ao exercerem

seu direito de voto, teriam privilegiado interesses pessoais em detrimento do interesse social.

22. Pelo exposto, voto pelo conhecimento do recurso administrativo e, no mérito,
entendo que pelo seu provimento, de modo que os Recorrentes ndo estariam impedidos de
votar na AGE nas deliberagdes para a (i) da aprovacao do “Protocolo e Justificacdo de
Incorporagdo das Ac¢des de Emissdo da Linx S.A. pela STNE Participagdes S.A.” e (ii) da

aprovacao da dispensa da realiza¢do da oferta publica de aquisi¢dao de agdes de emissao da
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Companhia prevista no artigo 43 do Estatuto Social; sem prejuizo da verificagdo a posteriori
quanto a regularidade do exercicio do direito de voto pelos Recorrentes, nos termos da Lei
n° 6.404/1976, inclusive quanto a se os referidos acionistas, ao exercerem seu direito de voto,

teriam privilegiado interesses pessoais em detrimento do interesse social.

E como voto.

Rio de Janeiro, 13 de novembro de 2020

Marcelo Barbosa

Presidente
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