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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI N°
19957.003190/2019-64

Reg. Col. n° 1614/19

Acusado: CNP Assurances S.A.

Assunto: Apurar a responsabilidade da CNP Assurances S.A., na
qualidade de acionista controladora da Wiz Solugdes e
Corretagem de Seguros S.A., por infragcdo ao art. 116,

paragrafo unico, da lei n° 6.404/76.

Relator: Presidente Marcelo Barbosa
Voto
1. Este processo foi instaurado pela Superintendéncia de Relagdes com Empresas —

SEP para apurar a responsabilidade da CNP Assurances S.A. (“CNP”), na qualidade de
acionista controladora da Wiz Solugdes e Corretagem de Seguros S.A. (“Wiz” ou
“Companhia”), por supostamente descumprir o comando do art. 116, paragrafo tnico, da

lei n° 6.404/76".

2. Em razdo da relevancia para a analise da conduta da CNP, convém expor os fatos
subjacentes a acusagdo formulada pela SEP (“Acusa¢do”), especialmente quanto as
relagGes societarias ¢ contratuais existentes entre CNP, Wiz ¢ sociedades que integram o

grupo da Caixa Economica Federal (“CEF” ou “Caixa”).

! O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir
sua fungdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e
atender.
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3. Neste particular, o aspecto que mais importa para a presente analise consiste nos
direitos de exclusividade conferidos pela Caixa a Wiz e a sociedades controladas pela CNP
de acesso aos canais de distribui¢do que a CEF utiliza para a comercializacdo de produtos

relacionados, predominantemente, ao ramo de seguros.
I. Contextualiza¢io das relacdes entre CNP, Wiz e Caixa?

4, A parceria entre CNP e Caixa para comercializa¢do de determinados produtos de
seguro no Brasil teve inicio em 2001, quando a CNP adquiriu participacdo societaria na
Caixa Seguradora S.A. (“Caixa Seguradora”™). A estrutura dessa associagio foi alterada ao
longo do tempo em virtude de determinadas reorganizagdes societarias, as quais

envolveram, entre outros eventos, a constitui¢do da Caixa Seguros Holding S.A. (“CSH”)*.

5. A CSH ¢ sociedade /olding controlada pela CNP (que detém 51,75% das agdes)’
e de cujo capital também participam a Caixa Seguridade Participagdes S.A. (“Caixa
Seguridade”)®, com 48,21% e o INSS, com 0,04%, e tem como controladas diversas
sociedades, cada qual responsavel pela exploragdo e comercializagdo de determinados
produtos (tais como apoélices de seguro, titulos de capitalizagdo e produtos de previdéncia)
por meio da rede de distribui¢do da Caixa (que compreende toda a base de clientes da Caixa
e os canais de distribui¢do que utiliza para comercializar seus produtos, tais como agéncias

bancarias, postos de atendimento eletrénicos, entre outros’). Destaca-se entre essas

2 As informagdes descritas neste voto referem-se ao periodo em que ocorreram os fatos objeto da acusagio
formulada, salvo quando expressamente ressalvado.

3 Atual denominagdo da SASSE — Companhia Nacional de Seguros Gerais.

4 Consoante informado pela Caixa Seguridade nos autos deste processo (0423373), a parceria firmada com a
CNP no dmbito da CSH trata-se de tipica operagdo de bancassurance, em que uma seguradora (no caso a
CNP) foi escolhida para contribuir sua expertise para a criagdo e administragdo de produtos de seguro e,
assim, desenvolver a atividade de seguridade no balcdo de um banco (no caso a Caixa), através dos canais de
distribuig@o da CEF.

5 A este respeito, ressalta-se que a caracterizagio da CNP como controladora da CSH foi reconhecida pelo
Colegiado no ambito do Processo Administrativo CVM SEI n° 19957.009575/2017-73 (que deu origem a
acusagao formulada neste processo sancionador), conforme voto proferido pelo entdo Diretor Pablo Renteria,
relator do processo, em 04.09.2018.

® A Caixa Seguridade foi constituida em 2015 como subsidiaria integral da CEF.

7 A rede de distribuigdo da Caixa é referida ao longo deste voto como “balcio CEF”, “canais de distribuigdo
CEF”, “canais de venda CEF” ou simplesmente como “rede de distribuigdo CEF”.
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controladas a Caixa Seguros Participagdes Securitarias Ltda. (“Holding SUSEP”), da qual

a Caixa Seguradora é subsidiaria integral.

6. O organograma abaixo reflete as relagdes societdrias entre o grupo Caixa e a CNP

a época dos fatos objeto da Acusagio®:

CEF
1 |
Cnbm Seg midsde CHP IMES
48210 ) e
C5H
T
Halding SEEER Lo calEa Cova il ded 3.4
Bl G sadelt 2k
41% L] :I:h.l

iy (ol inaho 5 A ﬁi'{:.:!:?::-‘\. | Cazs Lagurudors 58 L :L:r:f}:;:;;

7. A distribuigao dos produtos explorados pela Caixa Seguradora, bem como pelas

demais controladas da CSH no balcio CEF foi disciplinada por acordo celebrado em
02.10.2006 entre CEF ¢ Caixa Seguradora (“Acordo Operacional™), por meio do qual a
CEF conferiu a Caixa Seguradora exclusividade para a comercializacio dos seus produtos
na rede de distribuicido Caixa e regulou o acesso exclusivo a tais canais pelas demais
controladas da CSH. O Acordo Operacional teria vigéncia até 14.02.2021, sendo renovavel
automaticamente por mais 20 anos, salvo notificagdo em contrario de qualquer das partes

com, no minimo, 2 anos de antecedéncia.

8 O organograma foi elaborado com base no item 15.4 do formulario de referéncia da Caixa Seguridade
referente ao exercicio de 2017 (versdo entregue em 09.05.2017).
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8. A relagdo entre CNP e Caixa Seguridade no ambito da CSH, por sua vez, foi
regulada por acordo de acionistas celebrado em 2011 e aditado em 2016 (“Acordo de
Acionistas CSH”)’, no qual ficou estabelecido o acesso exclusivo da Holding SUSEP e de
suas controladas, diretas ou indiretas, a rede de distribui¢io CEF durante a vigéncia do

Acordo de Acionistas CSH'.

9. Assim como no caso da CNP, as relagdes da Wiz com o grupo Caixa existem ha
algumas décadas. A Wiz foi constituida em 1973 como companhia fechada, tendo como
Gnica acionista a FENAE — Federacdo Nacional de Entidades Representativas de
Funcionérios da CEF (“FENAE”). Ja aquela época, a Companhia desempenhava atividades
no segmento de corretagem, intermediagdo de negocios e administragio de bens

envolvendo produtos e servigos oferecidos pela CEF ou por suas parceiras comerciais.

10. Em 2012, novos acionistas foram admitidos no quadro societario da Wiz, dentre
os quais a CSH, com o que a participagdo da FENAE (por intermédio da atual Integra

Participagdes S.A.'") foi reduzida a 51% das acdes emitidas.

11. Naquela ocasido, foi celebrado acordo de acionistas (“Acordo de Acionistas
Wiz”)'?, por meio do qual as acionistas e a Caixa Seguradora (que foi signataria como
interveniente anuente) outorgaram a Wiz “exclusividade, de forma ndo onerosa, em todo

territorio nacional, para a distribuicdo, intermedia¢do e comercializagdo” dos produtos

? A Caixa Seguridade incorporou, mediante a versdo de parcela do acervo liquido da Caixa Participagdes
S.A. (entdo signataria do Acordo de Acionistas CSH) em sua cisdo parcial, a participagdo na CSH em outras
sociedades. Por essa razdo, a Caixa Seguridade aderiu ao Acordo de Acionistas CSH por meio do 1°

Aditamento celebrado em 2016.
10

' A Integra ¢ subsidiaria integral da FENAE.
12 Este acordo sofreu seu segundo aditamento em 03.10.2014, conforme versdo disponibilizada no sistema
IPE da Companhia (0409876).
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comercializados pelas controladas da CSH na rede de distribuicdo da CEF, enquanto

perdurasse o Acordo Operacional'>.

12. Em razdo do estabelecido no Acordo de Acionistas Wiz, a Companhia passou a
ser a corretora exclusiva dos produtos comercializados pelas controladas da CSH nos
canais de distribuicdo da CEF e, de 2014 a 2018, mais de 90% de sua receita bruta de
prestagdo de servigos decorreu da intermediagdo desses produtos, em especial, dos ramos
explorados pela Caixa Seguradora (seguro de vida, habitacional, residencial ¢

prestamista)'*.

13. A oferta ptblica inicial de distribui¢io da Wiz foi realizada em 2015, quando 49%
das agdes de sua emissdo passaram a circular no mercado, enquanto as restantes foram
mantidas sob a titularidade da CSH e da Integra na propor¢do de 25% e 26% do capital
votante, respectivamente'®, as quais compartilham o controle sobre a Companhia consoante
o estabelecido no Acordo de Acionistas Wiz. A relagdo societaria resultante ¢ apresentada

a seguir'®:

13 Conforme cl. 10.1 do Acordo de Acionistas Wiz: “Fica expressamente estabelecido que enquanto durar
a Parceria Comercial, conforme alterada de tempos em tempos, as Acionistas e a Caixa Seguros (que assina
o presente Acordo exclusivamente para fins desta Clausula Décima) se comprometem mutuamente que (sic)
a Companhia, suas Subsidiarias e Coligadas tém (sic) exclusividade, de forma ndo onerosa, em todo
territério nacional, para a distribuicdo, intermedia¢do e comercializa¢do dos Produtos das Subsididrias
da Caixa Seguros Holding, presente ou futuros, que sdo ou venham a ser comercializados pela Caixa
Seguros e suas Subsididrias na Rede de Distribuicdo CAIXA, observado (i) que a referida exclusividade
serd renovada automaticamente, de forma ndo onerosa pelo mesmo periodo de renovagdo do presente
Acordo de Acionistas nos termos da Cldusula 8.1 acima, e (ii) o disposto na Clausula 10.6 abaixo” (grifou-
se). Consoante o estabelecido no Acordo de Acionistas Wiz, “Parceria Comercial” referia-se ao Acordo
Operacional.

4 Conforme item 7.4 do formulario de referéncia da Wiz referente aos exercicios de 2014 a 2018.

15 Também em 2015 foi celebrado convénio operacional entre a Wiz e as controladas da CSH, inclusive a
Caixa Seguradora, para disciplinar a atuagdo da Companhia como corretora de seguros na rede de distribuigdo
CEF. Este convénio, o Acordo Operacional e o Acordo de Acionistas Wiz, passaram a compor o complexo
de contratos que regulavam a atuagdo da Companhia nos canais de distribuicao da Caixa.

16 Conforme organograma constante do termo de acusagfo.
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14. Em vista do arranjo contratual acima descrito, constata-se que o direito de

exclusividade da Wiz para atuar como corretora dos produtos comercializados pelas
controladas da CSH no balcio CEF dependia (i) da vigéncia do Acordo Operacional
(consoante expressa disposi¢do no Acordo de Acionistas Wiz), cujo prazo, em 2021, se
renovaria por mais 20 anos exceto se alguma das partes desejasse ndo renova-lo; e (ii) da
preservagdo da exclusividade da CSH e de suas controladas — nos termos do Acordo de
Acionistas CSH e do Acordo Operacional — para comercializar seus produtos no balcio
CEF. Esta segunda condigao existia porque, como a exclusividade da Wiz recaia sobre os
produtos comercializados pela CSH e suas controladas, se estas perdessem as respectivas
exclusividades nos canais de venda CEF, a atuacdo da Wiz como corretora exclusiva

também restaria esvaziada'’.

15. Dessa forma, desde que mantidos os termos originais, tais acordos asseguravam
a Wiz exclusividade para atuar como corretora dos produtos comercializados pelas
controladas da CSH na rede de distribui¢do CEF até ao menos 2021, a partir de quando sua
atuacdo nessas condi¢des dependeria da decisdo das partes do Acordo Operacional — Caixa
e Caixa Seguradora — de renova-lo por mais 20 anos, hipotese em que seu direito de

exclusividade, nos termos entdo vigentes, se estenderia até 2041.

17 Vale observar que o Acordo de Acionistas CSH ndo conferiu exclusividade a todas as controladas da CSH,
mas apenas as subsidiarias da Holding SUSEP, dentre as quais a Caixa Seguradora, que, como visto, assumia
maior relevincia para a Wiz, uma vez que seus produtos, nos exercicios de 2014 a 2018, responderam por
cerca de 90% da receita bruta auferida pela Companhia com os servigos de corretagem.
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I1. A renegociacio das relagdes contratuais entre CNP, Caixa Seguridade e Wiz

16. Em 07.06.2017, a Caixa Seguridade divulgou fato relevante comunicando que,
“tendo em vista o vencimento em 14 de fevereiro de 2021 do Acordo Operacional”, havia
iniciado discussdes com a CNP “sobre eventual renegocia¢do de escopo, termos,
condi¢ées e prazo do Acordo Operacional”. No fim do mesmo més, em 29.06.2017, novo
fato relevante foi divulgado por meio do qual a Caixa Seguridade informou que havia
rejeitado a proposta da CNP para “renovagdo antecipada do Acordo Operacional” e, por

isso, encerrado “o periodo de negociacdo exclusiva com a companhia francesa”.

17. Em 10.08.2017, também por meio de fato relevante, a Caixa Seguridade
comunicou sua decisdo de ndo renovar o Acordo Operacional, o que daria causa ao seu
encerramento em 14.02.2021. Na sequéncia, diversos fatos relevantes e comunicados ao
mercado foram divulgados pela Caixa Seguridade e pela Wiz relativos a dois assuntos
principais, a saber: (i) a negociagdo de uma nova parceria comercial entre a Caixa
Seguridade e a CNP, distinta da parceria existente no ambito da CSH; e (ii) a renegociacao

das condi¢des de atuagdo da Wiz como corretora exclusiva no balcdo CEF.

18. Conforme ilustram os documentos tornados puiblicos, assim como os elementos
constantes dos autos, tais negociagdes foram pautadas por divergéncias entre CNP, Caixa
Seguridade e Wiz quanto a abrangéncia e a data de término dos respectivos direitos de

exclusividade em vigor'®,

19. Como resultado dessas divergéncias e das negociagdes que as sucederam, em
29.08.2018, CNP, Caixa Seguridade, Wiz ¢ CSH avengaram os termos de uma transagio
(“Transag@o”), no ambito da qual alguns acordos foram firmados, dentre os quais: (i) o

acordo entre CNP e Caixa Seguridade, que disciplinou a nova parceria comercial entre

¥ Em resumo, a CNP divergia do entendimento da Caixa Seguridade de que a exclusividade estabelecida em
favor da CSH (via Holding SUSEP), no Acordo de Acionistas CSH, se encerraria simultaneamente ao fim
do Acordo Operacional (em fevereiro de 2021) (conforme documentado nas correspondéncias trocadas entre
CNP e Caixa Seguridade em 26.07.2017 e 10.08.2017). E a Caixa Seguridade, por sua vez, discordava da
interpretagao da Wiz de que a exclusividade que lhe foi conferida por meio do Acordo de Acionistas Wiz
seria preservada desde que mantida qualquer parceria comercial entre CNP e Caixa Seguridade, e nao
especificamente aquela formalizada no Acordo Operacional (conforme explicito nos fatos relevantes
divulgados pela Wiz em 29.09.2017 e 20.11.2017 e na correspondéncia enviada pela Caixa Seguridade a
CVM em 31.10.2017 (0384991)).
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essas empresas; ¢ (ii) o acordo entre Caixa Seguridade e Wiz, que estabeleceu novas
condigdes de atuacdo da Wiz como corretora nos canais de distribuicio CEF, em

substituigdo as condigdes até entdo vigentes.

20. Os termos da Transagdo e dos acordos nela embutidos que diziam respeito a Wiz
foram aprovados pelo conselho de administragdo e pela assembleia geral da Companhia
em 09.08.2018 e 28.08.2018, respectivamente, e celebrados em 29.08.2018, ocasido em
que a Wiz divulgou fato relevante dando conhecimento ao mercado sobre os acordos recém

firmados.

21. Na medida do necessario para a analise da conduta da CNP, os detalhes da
renegociagdo dessas relagdes contratuais e dos instrumentos que, ao final, foram firmados

no ambito da Transagdo serdo referidos ao longo deste voto.
I11. Enquadramento da controvérsia

22. O histdrico descrito acima ¢ relevante porque a acusagio formulada contra a CNP
diz respeito justamente a conduta desta companhia no curso da renegociagdo da sua

parceria comercial com a Caixa Seguridade.

23. Conforme exposto pela Acusagdo, a Caixa Seguridade teria sinalizado 8 CNP a
intengdo de rever as condi¢des da parceria existente (por meio da CSH) e, em resposta, a
CNP teria tomado a iniciativa de fazer uma proposta a Caixa Seguridade, a qual teria
afetado adversamente a perspectiva da Wiz de preservar sua atuacdo como corretora
exclusiva na rede de distribuicdo CEF. Tal proposta, segundo a Acusacgao, representaria ato
da CNP praticado em desrespeito ao dever de lealdade dela exigido como acionista

controladora da Wiz.

24, A divulgacdo pela Caixa Seguridade se deu por meio do fato relevante publicado
em 28.09.2017, no qual informou que, “apos receber proposta ndo solicitada™ da CNP,
havia firmado memorando de entendimentos ndo vinculante com essa companhia
envolvendo os seguintes termos: (i) a potencial formag¢do de uma nova joint venture para
explorar por meio da rede de distribuigdo CEF, com exclusividade, os ramos de seguro de

vida, prestamista e previdéncia privada; (ii) esta exclusividade vigoraria de 2018 a 2041; e
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(ii1) nesse contexto, a CNP havia se comprometido a renunciar, por si e suas subsididrias
(o que incluia a CSH), aos direitos de exclusividade em vigor para comercializagdo dos

produtos no balcio Caixa, a partir de 1° de janeiro de 2018.

25, Amparando-se nas informagdes divulgadas nesse fato relevante, a Acusagdo
concluiu que o comportamento da CNP ao ter apresentado referida proposta teria sido
desleal perante sua controlada Wiz e seus acionistas, caracterizando o descumprimento do
art. 116, paragrafo unico, da lei n° 6.404/76. Fundamentou sua tese em duas linhas de

raciocinio.

26. De acordo com a primeira, a decisio da Wiz de aprovar os contratos firmados em
29.08.2018 — que estabeleceram as novas condi¢des de sua atuacdo como corretora no
balcdo Caixa e, principalmente, o término do direito de exclusividade da Companhia apos
fevereiro de 2021'" — teria sido resultado da iniciativa da CNP de renegociar a parceria

comercial que mantinha com a Caixa Seguridade por meio da CSH%.

27. A tese acusatoria propugnou, assim, que a proposta espontaneamente apresentada
pela CNP, embora atendesse aos seus interesses ao permitir a manutencio, até 2041, da sua
parceria comercial com a Caixa Seguridade (ainda que em condigdes distintas das vigentes
na parceria original), teria provocado a revisdo do direito de exclusividade da Wiz,
comprometendo as possibilidades da Companhia de manter esta prerrogativa conforme os

termos entdio em vigor?'.

19 Como se vera em detalhe adiante, os novos termos da atuagdo da Wiz pactuados no &mbito da Transagdo
previam, entre outras condigdes, a extingdo do direito de exclusividade da Companhia apos 14.02.2021 na
hipdtese de a Wiz ndo se sagrar vencedora do procedimento competitivo publico que a Caixa Seguridade
podera realizar para selecionar nova corretora ou co-corretora para prestar servigos de corretagem na sua rede
de distribuigao.

2 Afirmou a Acusagio que, a despeito de a Wiz ter sido “envolvida em negociagées ao fim das quais sua
administragdo propds — e os acionistas assim o deliberaram” (§50) firmar o contrato que disciplinou as novas
condigdes de sua atuagdo no balcdo CEF, seria “crucial ndo perder a perspectiva de que a decisdo da
administragdo e dos acionistas da Wiz pela celebragdo desse acordo foi uma decisdo dado que CNP e Caixa
Seguridade ndo reconheceram o impedimento para renegociarem as relagoes de exclusividade diretamente
entre si mesmas e ja haviam tomado vidrias medidas com esse objetivo™ (§52) (grifou-se).

2l A seguinte passagem do termo de acusagdo deixa clara essa proposigdo: “Neste sentido, uma coisa é a
eventual perda da exclusividade pela Wiz em decorréncia da ndo renovag¢do do Contrato Operacional ao
fim do prazo de vigéncia, o que era um risco do negocio e que seria indesejavel tanto para a Wiz quanto
para a CNP. Qutra é a prépria CNP tomar a iniciativa de negociar diretamente a renovag¢do de contratos
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28. A segunda linha de argumentagao consiste no entendimento da Acusagéo de que
as condi¢des da proposta — em especial a rentincia com a qual se comprometeu a CNP —
poderiam trazer impactos adversos para o direito de exclusividade da Wiz e, por via reflexa,
para os seus acionistas. Por essa razdo, o fato de a CNP té-las sugerido seria suficiente para

configurar a violagdo do seu dever de lealdade perante os interesses de tais acionistas®?.

29, Com base nessas premissas, a Acusagdo concluiu que, ao fazer a proposta a Caixa
Seguridade e desconsiderar os impactos negativos que teria para o direito de exclusividade
da sua controlada Wiz — “que era um importante intangivel da Companhia™ (§77) —, a CNP
teria contrariado “o padrdo de conduta esperado dos acionistas controladores” (§75)
previsto no art. 116, paragrafo tnico, em especial o dever de “exercer seu poder

respeitando e atendendo lealmente interesses dos demais acionistas” (§71).

30. Segundo a tese acusatoria, esse padrao de conduta consistiria na atuagdo do
controlador “em defesa dos interesses comuns a todos os socios” (§79) e no impedimento
“de perseguir seus interesses individuais exclusivos quando isso afetar negativamente a
companhia [controlada]” (§82) ou causar “tratamento assimétrico” (§82) aos demais
acionistas, o que ndo teria sido observado pela CNP ao “propor a renovacdo de sua
parceria com a Caixa Seguridade” (§84) desconsiderando os impactos que traria sobre o

direito de exclusividade da Wiz.

31. Diante desse quadro, o que se busca examinar neste processo € se, a0 apresentar
a proposta a Caixa Seguridade, a CNP descumpriu o art. 116, paragrafo finico, da lei n°
6.404/76, mais precisamente o dever de lealdade que este dispositivo impde aos acionistas

controladores.

32. Antes de passar a analise do caso concreto, contudo, cabe enfrentar o argumento

apresentado pela defesa no sentido de que, em razdo da estrutura de controle compartilhado

com a Caixa Seguridade e com isso afetar adversamente a perspectiva da Wiz de preservar a exclusividade”
(§68) (grifou-se).

2 E nesse sentido a passagem do termo de acusagio na qual a responsabilizagiio da CNP é proposta: “por ter
oferecido a Caixa Seguridade formar uma joint venture com objetivo de explorarem conjuntamente produtos
de seguro e prevideéncia na rede de distribui¢do da CEF, desconsiderando impactos adversos que a reniincia
de direitos de exclusividade nos termos até entio vigentes - renincia essa que era parte das negociagoes
para formagdo da joint venture - teria sobre a sua controlada Wiz” (§85) (grifou-se).
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da Companhia (entre CSH e Integra), a CNP, como controladora da CSH, néo teria “poder
para controlar unilateral e indiretamente as atividades da Wiz e tampouco orientar o
funcionamento dessa companhia” (§99) e, por isso, ndo deveria “responder
automaticamente pelos deveres e responsabilidades previstos no art. 116, em especial o

dever de lealdade previsto no pardgrafo unico” (§100).

33. Trata-se de ponto relevante porque, caso seja considerado procedente, prejudicara
seriamente qualquer possibilidade de se imputar a CNP responsabilidade por

descumprimento de deveres tipicos de acionista controlador.
IV. A responsabilidade da CNP pelos deveres do art. 116, paragrafo unico

34, A questdo suscitada pela defesa leva a seguinte indagacdo: pode a CNP ser
responsabilizada, na qualidade de controladora da Wiz, por suposta violagdo dos deveres
contidos no art. 116, pardgrafo inico, mesmo diante da circunstincia de que o controle
direto da Companhia ¢ compartilhado entre a CSH e Integra? Em outras palavras: o fato de
a CNP nio ter poderes para, por meio da CSH, isoladamente controlar as atividades da
Companhia, a descaracteriza como controladora indireta da Wiz, eximindo-a dos deveres

e responsabilidades que lhe recaem nessa qualidade?

35. Neste ponto, ¢ importante rememorar a decisdo proferida pelo Colegiado no
ambito do Processo Administrativo CVM SEI n° 19957.009575/2017-73 (que deu origem
a acusacdo formulada contra a CNP neste processo), no curso do qual foi instado a analisar
a cadeia de controle da Wiz, com o objetivo de identificar se a Caixa Seguridade se

enquadrava como controladora indireta da Companbhia.

36. Nagquela ocasido, conforme o voto do diretor relator”, concluiu-se que a CNP
seria a acionista controladora indireta da Companhia, ¢ que a Caixa Seguridade, por sua
vez, seria uma acionista relevante da CSH, mas ndo sua acionista controladora (e,
consequentemente, tampouco controladora indireta da Wiz), uma vez que ndo compartilha

o controle acionario dessa sociedade com a CNP.

2 Proferido em 04.09.2018 pelo entio Diretor Pablo Renteria e acompanhado pela unanimidade do
Colegiado.
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37. Além disso, o Colegiado, amparando-se no art. 243, §2°, da lei n° 6.404/76**,
reconheceu a hipotese de controle indireto compartilhado: “nos casos em que se discute se
determinada sociedade é controladora de outra, direta ou indiretamente, basta, para
configurar a titularidade do poder de controle, demonstrar que dita sociedade é titular,
isoladamente ou em conjunto com outra pessoa, de direitos que lhe assegurem, de modo
permanente, (i) a preponderdncia nas deliberacées sociais e (ii) o poder de eleger a

maioria dos administradores” (grifou-se).

38. Nessa ordem de ideias, entendo que, desde que constatado que exercia tais
prerrogativas sobre a Companhia, ainda que em conjunto com outra(s) sociedade(s) nos
diferentes niveis da cadeia de controle da Wiz, a CNP devera ser caracterizada como
acionista controladora indireta da Companhia, sujeita aos deveres e responsabilidades que

lhe cabem nessa condicdo®.

39. Quanto a este aspecto recorre-se, uma vez mais, a decisdo proferida pelo
Colegiado naquela oportunidade, a partir da qual é possivel extrair que a CNP: (i)
compartilhava com a Caixa Seguridade e com a Integra a prerrogativa de preponderar nas
deliberacdes assembleares da Wiz?°; e (ii) compartilhava com a Integra a prerrogativa de

eleger a maioria dos membros do conselho de administragdo da Wiz*’.

40. Esses motivos forgam a conclusdo de que a CNP tinha capacidade de — por meio

da CSH ¢ em conjunto com a Integra — influenciar, de forma decisiva e preponderante, no

2 “considera-se controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente ou através de outras

controladas, ¢ titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, preponderancia nas
deliberag¢des sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores”.

25 A Acusacdo parece ter percorrido esse mesmo raciocinio, porém de forma mais direta, fundamentando a
posi¢do da CNP como controladora indireta da Wiz no fato de que a acusada controlava a CSH e que esta,
por sua vez, controlava, em conjunto com a Integra, a Wiz. Nesse sentido: “Estabelecido o controle da CNP
sobre a CSH, e desta sobre a Wiz, é inescapavel a concluséio de que a CNP controla a Wiz” (§48).

26 Conforme exposto no voto do Diretor Pablo Renteria, a CNP preponderava nas deliberagdes assembleares
da Wiz, ainda que de forma compartilhada com a Caixa Seguridade, no ambito da CSH (em razdo do que
dispunha o Acordo de Acionistas CSH), e com a Integra, no ambito da propria Wiz (em razio do que dispunha
o0 Acordo de Acionistas Wiz) (conforme §60 do seu voto e nota de rodapé n° 42).

27 O entdo Diretor Pablo Renteria concluiu em seu voto que a CNP tinha a prerrogativa de, isoladamente,
indicar todos os conselheiros que cabiam a CSH eleger na Companhia (conforme §62 seu do voto). Assim,
em fungao do Acordo de Acionistas Wiz, que conferia a Integra e a CSH, em conjunto, o direito de eleger a
maioria dos membros do conselho de administracdo da Wiz (cl. 4.6), conclui-se que a CNP repartia essa
prerrogativa com a Integra.
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processo de tomada de decisdes sociais e de elei¢do da maioria dos administradores da
Wiz, restando preenchidos os requisitos do art. 243, §2° da lei n® 6.404/76 para a

configuracdo do controle indireto.

41, Por essa razdo, entendo que a CNP deve ser considerada sociedade controladora
indireta da Wiz, ainda que compartilhasse as prerrogativas inerentes ao exercicio do poder
de controle com a Caixa Seguridade e com a Integra®®. E, sendo assim, ndo tenho duvidas
de que recaiam sobre a acusada os deveres e responsabilidades que a lei atribui aos
acionistas controladores, inclusive o dever de lealdade perante os interesses dos acionistas

da sua controlada indireta Wiz.

42, A ultima observagao que deve ser feita ¢ que essa conclusdo ndo significa que a
CNP, simplesmente por integrar a cadeia de controle, deve ser, nas palavras da defesa,
“automaticamente” responsabilizada pelos atos praticados com infragdo ao disposto nos
artigos 116 ¢ 117 da lei n® 6.404/76. Havera responsabilidade apenas se a ela se puder

imputar uma conduta ilicita ou em desacordo com os deveres que lhe cabiam.

43, Em outras palavras, diante de uma estrutura na qual vérias sociedades integram
uma mesma cadeia de controle, acredito que todas estdo individualmente obrigadas — em
relagdo a sociedade cujo controle se analisa (neste caso a Wiz) — a observar os deveres e
responsabilidades que recaem sobre o acionista controlador, mas serdo responsabilizadas

tdo somente pelos atos irregulares que efetivamente praticarem ou derem causa.

44, Devidamente caracterizada a posi¢io da CNP como acionista controladora
indireta da Wiz, entendo importante, antes de prosseguir com a analise da responsabilidade
que lhe é imputada, fazer algumas consideragdes quanto ao contetido e extensdo do dever

de lealdade estabelecido pela lei n® 6.404/76 em face do acionista controlador.

28 Observo que o Colegiado ndo considerou a Caixa Seguridade controladora indireta da Wiz porque, a
despeito de repartir com a CNP a prerrogativa de preponderar nas assembleias da Companhia (ainda que de
forma compartilhada com a Integra), ndo possuia a prerrogativa de eleger a maioria dos administradores da
Wiz.
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V. Conteudo e extensido do dever de lealdade do acionista controlador

45. O dever de lealdade ¢ intrinseco as relagdes societarias. Ao integrarem uma
sociedade comercial, diversos sujeitos se vinculam, conjugando esforgos e atividades para
a consecugio de um fim comum que, em esséncia, se traduz no escopo lucrativo®. Este
proposito é o elemento unificador das manifestagdes individuais dos contratantes e
responsavel por moldar seus comportamentos, definindo o alcance dos seus direitos e
deveres. Exsurge dessa associagdo um vinculo de confianga e fidelidade entre os socios

que se manifesta em uma intensidade maior do que nos demais contratos e do qual decorre,

entre outros deveres, o de lealdade™.

46. Nesse sentido, a doutrina acertadamente reconhece a existéncia de um dever de

lealdade reciproco entre os socios e entre estes e a sociedade’!, cuja finalidade ¢, em

2% Explica Erasmo Valladdo que o fim comum abrange o escopo-meio (objeto da sociedade) e o escopo-fim
(objetivo da sociedade). O primeiro constitui a atividade & qual a organizagio societaria se dedica e o segundo
representa a finalidade ultima visada, isto é, a partilha dos resultados da atividade social entre os seus
membros (FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Temas de Direito societdrio, Falimentar e Direito
da Empresa. Sdo Paulo: Malheiros, 2011, p. 43).

30 Judith Martins-Costa afirma que, como corolario do fendmeno associativo, “tradicionalmente, é
reconhecido ao contrato de sociedade um vinculo de confianga <<uma intensidade maior, um plus, em
relagdo as dos demais contratos>>, decorrendo do fim comum — e na sua medida — os tantas vezes
mencionados deveres de lealdade, colaboragdo e contribui¢do entre os socios” (MARTINS-COSTA, Judith.
A boa-fé no direito privado. Critérios para a sua aplicagdo. Sdo Paulo: Saraiva, 2018, 2° ed., pp. 385/386).
Comparato explica que referido vinculo pode ser compreendido por aquilo que normalmente se designa pela
expressio affectio societatis em seu duplo aspecto: fidelidade e confianga. A fidelidade, diz Comparato, “é o
escrupuloso respeito a palavra dada e ao entendimento reciproco que presidiu a constitui¢do da sociedade,
ainda que o quadro social se haja alterado, mesmo completamente”. E a confianga traduz-se no dever do
socio para com os demais, “dever de tratda-los ndo como contrapartes, num contrato bilateral em que cada
qual persegue interesses individuais, mas como colaboradores na realizacdo de um interesse em comum”
(COMPARATO, Fabio Konder. Novos Ensaios e Pareceres do Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense,
1981, p. 40).

31 A doutrina sustenta que o dever de lealdade incide sobre todas as sociedades, inclusive as de capitais
(limitadas e andnimas) e apresenta uma orientagdo bivalente: entre os socios e entre estes e a sociedade
(MARTINS-COSTA, Judith. Op. cit., p. 315; ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Abuso de minoria em direito
societario. Malheiros: Sao Paulo, 2014, p. 163; e ASCARELLI, Tullio. O Contrato Plurilateral. Problemas
das Sociedades Anénimas e Direito Comparado. Sao Paulo: Saraiva, 1945, p. 287). Ademais, reconhece o
carater fiduciario da relagédo entre os socios no dmbito da sociedade, cuja maior consequéncia esta em gerar
estritos deveres juridicos (positivos e negativos), ultrapassando a simples honestidade exigida em qualquer
relagdo de intercdmbio (SPINELLI, Luis Felipe. Conflito de Interesses na Administracdo da Sociedade
Anénima. Sao Paulo: Malheiros, 2012, p. 57).
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esséncia, “tutela[r] a confianca gerada pela celebragdo do contrato de sociedade™.

Especificamente com relagdo aos acionistas controladores, em razdo das fungdes que a lei
n° 6.404/76 lhes atribui e que lhes permitem dispor sobre os direitos patrimoniais ligados

a companhia e aos demais acionistas, os deveres de lealdade sio mais intensos™.

47. A maior intensidade encontra fundamento na “necessdria conexdo ético-juridica
que deve haver entre poder e responsabilidade no seu exercicio™*. Nio a toa, a lei
societaria previu — inclusive de maneira expressa ao empregar a expressao “lealmente” — o
dever de lealdade do acionista controlador ao dispor, na parte final do art. 116, paragrafo
unico, que este acionista “tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas
da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos

e interesses deve lealmente respeitar e atender”™.

32 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Abuso de minoria..., cit., 2014, p. 179. José Alexandre Tavares Guerreiro
refere um dever de lealdade do acionista “aquilo que justificou a associa¢do” (Abstengdo de voto e conflito
de interesses. In: KUYVEN, L. F. M. (coord.). Temas Essenciais de Direito Empresarial: estudos em
homenagem a Modesto Carvalhosa. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, pp. 681-692, p. 686). No mesmo sentido,
Comparato, invocando as origens romanas de termos como perseveranga, boa-té e fidelidade, afirma que a
relagdo juridica societaria ¢ marcada por um “estado de dnimo continuativo”, do qual decorre uma
“exacerbagdo do cuidado e diligéncia proprios de um contrato bonae fidei” (COMPARATO, F. K. Restri¢ao
a circulagio de agdes em companhia fechada: “nova et vetera”. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, n. 36, pp. 65-76, out.-dez., 1979, p. 69).

33 Ao tratar do tema, Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira expuseram que “a posi¢éo juridica
do acionista controlador é essencialmente diferente da dos acionistas ndo controladores (...). Essa diferenca
explica a orientacdo da lei de submeter o acionista controlador a regime proprio”, de acordo com o qual
“tem o dever de usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar seu objeto e cumprir sua fungdo social;
tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para
com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender” (Alfredo
Lamy Filho e José Bulhdes Pedreira. Orgﬁo Sociais. In: LAMY FILHO, A.; BULHOES PEDREIRA, J. L.
(orgs.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2017, 2° ed., pp. 605/606). Nessa mesma ordem
de ideias, os autores do anteprojeto que resultou na lei societaria, referiram como grande inovagdo o
reconhecimento do acionista controlador, tendo-lhe sido conferido status juridico, “para dele exigir um
comportamento de lealdade aos socios que lidera, a empresa submetida ao seu comando, e a comunidade
em que vive” (LAMY FILHO, A.; BULHOES PEDREIRA, I. L. 4 Lei das S.A.: Pareceres, 2°. ed. Rio de
Janeiro: Renovar, v. II, 1996, p. 213). No mesmo sentido: ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Abuso de
minoria..., cit., 2014, p. 158; Anténio Menezes Cordeiro, Manual de direito das sociedades, vol. 11, 2 ed.,
Coimbra: Almedina, 2007, p. 574.

3 FRANCA, Erasmo Valladio A. e N.; ADAMEK, Marcelo Vieira von. Aproveitamento de Oportunidades
Comerciais da Companhia pelo Acionista Controlador. In: Temas de Direito Empresarial e outros estudos
em homenagem ao Professor Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes. Sao Paulo: Malheiros, 2014, pp. 89/90.

35 Ao tratar desse normativo, Calixto Salomio afirma que: “No caso do controlador, isso significa que o
especial poder a ele conferido, deve estar sujeito a deveres muito amplos, ndo sujeitos a enumeragdo
exaustiva. Isso é decorréncia direta da clausula geral do artigo 116, que, ao falar em respeitar e atender
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48. O dever de lealdade positivado nesse dispositivo estabelece, por sua vez, um

padrao de conduta que se expressa sob a forma de uma clausula geral.

49, As cldusulas gerais constituem estruturas normativas que descrevem, de modo
genérico, determinado modelo de comportamento, o qual adquire significado concreto no
momento da sua aplicacdo a um caso especifico. Por essa razdo, ndo ¢ possivel extrair do
dever de lealdade padrdes de conduta tedricos, aplicaveis de modo uniforme a toda e
qualquer situacdo. Ao reverso, ¢ pressuposto para a concretizagdo do seu conteudo a

consideragdo das circunstancias de cada situagdo em particular®.

50. Cabe, entdo, esclarecer que parimetros devem orientar, no caso concreto, o
comportamento segundo o dever de lealdade, e qual o seu alcance. A doutrina e
jurisprudéncia auxiliam na solug@o dessas questoes ao estabelecerem alguns contornos para
o dever de lealdade que — mesmo descontado o natural grau de abstragdo — conferem

pardmetros importantes para sua aplicagao.

51. Assim é que podemos identificar dois principais comandos para os acionistas, em
decorréncia desse dever de lealdade: de um lado, um dever de abstencio de condutas que
possam lesar os interesses e expectativas tutelaveis dos demais socios ou da sociedade da
qual sdo membros; de outro, cria o dever de colaboracdo ativa do socio de fazer com que a

companhia realize o seu objeto social, zelando pelos interesses comuns®’.

fielmente os interesses dos acionistas minoritarios, dos trabalhadores e da comunidade, transforma o
controlador em portador de deveres fiduciarios amplos em relagdo a todas essas categorias” (SALOMAQ,
Calixto. O nove direito societario. Sdo Paulo: Malheiros, 2015, p. 195).

3¢ Tratando dos deveres de lealdade que existem entre os socios, Hebert Wiedemann explica que: “4 base
conceitual dos deveres de socio é sem duvida diferente e mais variada que o cerne conceitual da posi¢do
fiduciaria [referindo-se & posi¢do ocupada pelos administradores de sociedades] e deixa evidente mais uma
vez que o dever de lealdade, no direito societdario como um todo, apenas pode ser compreendido como uma
clausula geral, que pée um indicador de caminho para o comportamento correto na vida associativa mas
que recolhe, nas diversas relagées juridicas, distintos conteudos” (WIEDEMANN, Herbert. Vinculos de
Lealdade e Regra de Substancialidade: uma comparagio de sistemas. In: ADAMEK, Marcelo Vieira von
(Org.). Temas de Direito Societario e Empresarial Contempordneos. Liber Amicorum em homenagem ao
Prof. Dr. Erasmo Valladédo Azevedo e Novaes Franga. Sdo Paulo: Malheiros, 2011, pp. 152/153).

37 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Abuso de minoria..., cit., 2014, pp. 165 e 179; MARTINS-COSTA,
Judith. Op. cit., p. 389; SPINELLI, Luis Felipe. Exclusdo de socio por falta grave na sociedade limitada.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 140; WIEDEMANN, Herbert. Op. cit., p. 153. E importante esclarecer
que me refiro ao dever de colaboragdo ativa dos socios apenas de maneira genérica, deixando de lado, em
razdo do escopo da presente analise, o exame aprofundado sobre seu contetido, possiveis manifestagdes e
limites.
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52. A perspectiva da lealdade societaria como dever de ndo adotar comportamentos
que possam prejudicar os legitimos interesses e expectativas da sociedade e dos demais
socios assume especial relevancia no presente caso, uma vez que a responsabilidade
imputada a CNP decorre da realizagdo de ato que, na visdo da Acusag@o, a companhia ndo
deveria ter praticado por ser prejudicial aos interesses da Wiz e dos seus acionistas. E sob

esse dngulo do dever de lealdade, portanto, que a conduta da CNP sera analisada.

53. O *“dever de abstengao” referido pela doutrina como um dos desdobramentos da
lealdade deve ser compreendido, entretanto, com algumas ponderagdes, a fim de evitar que
adquira propor¢des injustificadamente amplas, causando distor¢des no sistema instituido

pela lei societaria. Deve-se ter em vista, assim, algumas balizas.

54, A primeira delas refere-se a extensdo dos “direitos e interesses” abarcados pela
protecdo do art. 116, paragrafo tnico. Deve-se enfatizar, a este respeito, que nao sao dignos
de tutela quaisquer interesses ou expectativas individuais dos acionistas, mas tdo somente
aqueles que estejam, mediata ou imediatamente, relacionados ao interesse comum que une

1°%. Nas palavras de Fabio Konder Comparato,

0s socios, isto €, a realizagdo do escopo socia
“[n]ao sdo quaisquer interesses individuais que a ordem juridica protege no contrato de
sociedade, mas apenas os interesses dos socios enguanto socios, isto é, 0s interesses que
ndo se contrapéem ao escopo comum de realizacdo do objeto social com fim lucrativo,

mas cuja relagdo depende da efetiva consecugdo desse interesse comum™>.

55. Trata-se de um pardmetro relevante para a identificacdo de quais comportamentos
podem representar atos desleais perante os interesses dos demais acionistas e, por
conseguinte, que estdo compreendidos pelo dever de abstengdo: de maneira geral, o

acionista controlador deve se abster de atos que possam obstar a eficaz persecucao da

3% Erasmo Valladdo esclarece que esse interesse abrange “qualquer interesse que diga respeito a causa do
contrato de sociedade, seja o interesse a melhor eficiéncia da empresa, seja a maximizagdo dos lucros, seja
a maximizagdo dos dividendos” (AZEVEDO, Erasmo Valladdo e N.F. Conflitos de interesses nas
assembleias de S.A., p. 62; ¢ ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Abuso de minoria..., cit., 2014, pp. 148,
165/166).

3 COMPARATO, Fabio Konder. Restri¢des a circulagdo..., cit., 1981, p. 44.
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atividade a qual a empresa se dedica e, como consequéncia, a produgdo e partilha dos

resultados dessa atividade®.

56. Essa premissa tem orientado a interpretagdo conferida pela doutrina e pelos
precedentes deste Colegiado a determinados comportamentos do acionista controlador.
Nesse sentido, ja se reconheceu como desleais atos cujos efeitos “impedir[am] ou
dificulta[ram] a realizagdo do objeto social**', “priv[aram] a companhia de suas

oportunidades de crescimento” %%, “p

rejudica[ram] a potencialidade de a sociedade obter
o lucro possivel ™, assim como “atos meramente emulativos (...), que ndo gerem nenhum
proveito licito e real para a sociedade e sejam inspirados pelo proposito de apenas

prejudicar a posi¢do dos demais socios” e atos “conflitantes com o interesse coletivo™**,

57. No entanto, ndo € possivel extrair desses exemplos ¢ nem da premissa que os

orienta — exceto, evidentemente, quanto aos atos meramente emulativos (aos quais a

40 E por essa razdo que, conforme explica a exposi¢do de motivos do anteprojeto da lei societaria, referido
diploma “prescreve que o objeto social seja definido de modo preciso e completo (art. 2°, §2°), o que constitui
providéncia fundamental para defesa da minoria, pois limita a area de discricionariedade de
administradores e acionistas majoritarios e possibilita a caracterizagdo de modalidades de abuso de poder”.
Alfredo Lamy Filho afirmou que essa definigdo “precisa” e “completa” do objeto social “tem como
contrapartida necessaria o dever de lealdade daqueles que se propéem a participar da sociedade — os socios
ou acionistas” (FILHO, Alfredo Lamy. Venda de agdes a controlador de empresa concorrente —
Responsabilidade do vendedor e do adquirente. In: Temas de S.A. Sdo Paulo: Renovar, 2007, p. 433).

4 Conforme passagem do voto proferido pelo entdo Diretor Marcos Pinto no PAS CVM n° RJ2008/1815, j.
em 28.04.2009, que tratava da constituigdo, pelo controlador, de empresa que desempenhava atividade
concorrente com a da companhia. No mesmo sentido, o PAS CVM n°® RJ2013/1840, j. em 15.04.2014, Dir.
Rel. Ana Novaes, em que o Colegiado entendeu que o acionista controlador teria sido desleal por ter se
apropriado de oportunidade comercial que pertencia a companhia.

42 Conforme passagem do voto proferido pelo entio Diretor Marcos Pinto no PAS CVM n° RJ2008/1815, j.
em 28.04.2009, que fez apontamentos adicionais ao voto do Diretor Relator Eli Loria, no que foi
acompanhado pela unanimidade do Colegiado.

4 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Abuso de minoria..., cit., 2014, pp. 165/166. Amparando-se na doutrina
italiana, José Alexandre Tavares Guerreiro afirma que esta compreendido no interesse comum dos socios “o
exercicio em comum da atividade economica com a finalidade de produzir e dividir lucros. E quem diz obter
lucros, em matéria societaria, diz também obter o mdximo possivel de lucros™. E assim prossegue: “Esse
angulo merece ser destacado. Pertence a prépria logica da empresa comercial, mais que acumular e
conservar a rigueza produzida, promover, em cardter constante, o desenvolvimento da atividade econémica
lucrativa. Néo por outro motivo, o Codigo Civil de 2002, tanto ao se referir conceitualmente a empresa
quanto a sociedade, destaca de modo ostensivo e deliberada a no¢do nuclear de atividade, a indicar a
permanéncia e a constdncia da procura de resultados econémicos. Convém, pois, reter esse carater dinamico
da empresa societaria, de tal sorte que o interesse social alcanga, necessariamente, a permanente atividade
economica, pressupondo-se que aquele se realiza, portanto, na medida em que esta se desenvolve”
(GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Op. cit., pp. 681-692, p. 685/686).

“ ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Abuso de minoria..., cit., 2014, pp. 179; MARTINS-COSTA. Judith. Op.
cit., p. 387.
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deslealdade ¢ inerente) — uma proibicdo a priori ao controlador de praticar atos especificos
no desempenho da atividade empresarial. Afinal, em linha com o que se afirmou
anteriormente, o dever de lealdade — e o dever de abstencdo que a ele corresponde —

245

adquirem “significado operativo™" apenas diante de uma situagdo concreta.

58. E ndo poderia ser diferente. Afinal, a disciplina legal do acionista controlador foi
estabelecida de forma a ter, como contrapartida de um conjunto de poderes que atribuem
um carater de intérprete da vontade social, o dever de exercer tal fungdo ¢ a
responsabilidade pelo exercicio fora dos parimetros da lei. Portanto, o dever de abstencio
somente pode se aplicar ao acionista controlador em situagdes especificas, como se vera

adiante®.

59, A segunda ponderagao que deve ser feita é que o dever de abstengdo ndo impde
ao acionista controlador o dever genérico de jamais incorrer em qualquer tipo de conflito
com o interesse comum ou, ainda, de ndo praticar todo e qualquer ato do qual resulte

beneficios nao partilhados com os demais acionistas.

60. A falta de lealdade em tais situagdes é configurada apenas se, sopesando-se as
circunstincias e o contexto de uma dada situacao, for possivel identificar que, ao perseguir
seus proprios interesses, a atuagao do controlador mostra-se prejudicial & realizagdo do
objeto e fim social em torno do qual os demais acionistas se propuseram a se vincular e

apostar seus recursos.

61. Esses filtros, vale notar, sdo implicitamente reconhecidos pela doutrina que
admite, por exemplo, que o controlador ¢ livre para agir em defesa de seus proprios

interesses desde que, ao fazé-lo, ndo onere a sociedade e os demais socios de forma

4 Valho-me, aqui, de expressdo empregada por Judith Martins-Costa ao expor o conceito de clausulas gerais:
“[a]o invés de descrever condutas (...) [as clausulas gerais] <<proporcionam critérios para o juiz tomar uma
posicdo diante de situag¢bes concretas que, no entanto, a priori sdo indeterminadas, so adquirindo um
significado operativo no momento de sua aplicagdo a um caso especifico>>". (MARTINS-COSTA. Judith.
Op. cit., p. 1606).

46 Evidentemente, quando o acionista em questdo ndo for controlador, o escopo de incidéncia teorica do dever

de abstengdo tendera a se reduzir.
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desproporcional as vantagens pretendidas*’; ou, ainda, que ndo deve ser considerada
desleal a conduta do controlador que causar prejuizo a determinados interesses dos

minoritarios quando tal conduta for imprescindivel para a sobrevivéncia da companhia®.

62. Ademais, sdo balizas necessarias para evitar interpretagdes no sentido de que,
como desdobramento do dever de lealdade, o controlador estaria em toda e qualquer
situacdo previamente impedido de perseguir interesses ndo abarcados pelo fim comum, o
que levaria a supressdo injustificada da liberdade intrinseca a atividade empresarial ¢ a

propria iniciativa privada.

63. Naturalmente, esse conjunto de diretrizes também devera orientar a anélise em
sede revisional, que envolvera, em alguma medida, o exame substancial da atuagdo do
acionista controlador, com o propdsito de avaliar se e em que extensao nio se concilia com
o escopo comum, ferindo, como consequéncia, os interesses tutelaveis dos demais
acionistas. Apesar disso, ¢ importante ressaltar que tal exame nao deve se confundir com o
juizo de adequagdo, no sentido de avaliar se a conduta ou decisdo em questdo foram as
melhores possiveis, sob pena de restar configurada a indevida intromissdo do julgador no

ambito interno do funcionamento da companhia.

64. Com base no que se expds até aqui, cabe enfrentar, por fim, o argumento
apresentado pela defesa no sentido de que o dever de lealdade estabelecido no art. 116,
paragrafo Unico, seria imposto ao acionista controlador apenas enquanto estivesse no
“exercicio do poder de controle” e que, como os fatos narrados no termo de acusacdo nio

decorreriam de atos praticados pela CNP na qualidade de controladora da Wiz, mas diziam

47 E o que explicita Marcelo Adamek: “Isso vale, inclusive, para aqueles direitos concedidos no interesse
proprio do socio: se é verdade que, ao exercé-los, ndo precisa o colocar os seus proprios interesses em plano
secunddrio, deve, ainda assim, ter consideragdo na escolha dos meios empregados, de modo a ndo onerar a
sociedade e os demais socios de forma desproporcional ds legitimas expectativas” (ADAMEK, Marcelo
Vieira Von. Abuso de minoria..., cit., 2014, p. 167). No mesmo sentido: SPINELLI, Luis Felipe. Conflito de
Interesses..., cit., 2012, p. 139.

48 Como ocorre nos casos em que o controlador propde o aumento de capital necessario para a companhia,
mas do qual os minoritarios ndo podem participar por ndo terem meios econdémicos para tal (ADAMEK,
Marcelo Vieira Von. Abuso de minoria..., cit., 2014, pp. 167/168). Judith Martins-Costa também faz alusio
a essas medidas de ponderagdo quando afirma que a fung@o do dever de lealdade nas relagdes contratuais —
e, em especial, no contrato de sociedade — “é propiciar o direcionamento de comportamentos no trafego
negocial”, o que abarca o papel negativo de “ndo violar a legitima expectativa, causando danes injustos ao
parceiro” (MARTINS-COSTA. Judith. Op. cit., pp. 256/257) (grifou-se).
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respeito “a relacoes de natureza contratual” (§§ 91 a 103), referido dispositivo ndo seria

aplicavel ao caso concreto.

65. A atuagdo da CNP que é objeto de questionamento neste processo de fato nao
decorre do exercicio do seu poder de controle sobre a Companhia nos termos definidos
pela lei, isto €, ndo diz respeito ao exercicio do direito de voto (no dmbito da assembleia
geral) ou de sua influéncia, ainda que mediante mecanismos informais, sobre a dire¢ao das
atividades sociais da Companhia (no d&mbito dos drgdos de administragdo). A conduta da
CNP, ao reverso, refere-se a proposta apresentada a Caixa Seguridade no contexto de

relagdo contratual da qual a Wiz sequer era parte.

66. Nao obstante, entendo que a violagdo do dever de lealdade ndao decorre,
necessariamente, de atos praticados — na expressdo empregada pela defesa — no “exercicio
do poder de controle”. Exigir que tal violagao se consubstancie no exercicio do voto ou na
influéncia sobre os o6rgéos sociais restringira o escopo de tal dever, deixando fora de seu
alcance atos do controlador que possam afetar negativamente o destino da empresa e, com

isso, os direitos e interesses dos acionistas protegidos pelo art. 116, pardgrafo tinico®.

67. O caso concreto, se acatada a tese acusatoria, € um bom exemplo: embora a
conduta da CNP, controladora indireta da Companhia, ndo tenha contemplado atos no
ambito da assembleia geral ou dos érgios de administragdo da CSH e da Wiz, mas em sede
de negociagdes comerciais cujo escopo era mais abrangente do que as atividades da
Companhia, a CNP teria, ainda que por via reflexa, prejudicado um “importante intangivel

da Companhia” (§77), obstando a eficaz persecugdo do seu objeto social.

68. Aceitar a interpretacdo mais restritiva apresentada pela defesa levaria, assim, ao
entendimento de que a lei, a despeito de estabelecer que o acionista controlador “tem

deveres e responsabilidades para com os demais acionistas (...), cujos direitos e interesses

49 F esclarecedora, a esse proposito, a passagem da obra de A. BERLE e G. MEANS (“The Modern
Corporation and Private Property”, N.Y., 1932) referida por Alfredo Lamy Filho na qual aqueles autores
reconhecem como uma das esferas de manifestagdo do controle atos praticados pelo controlador que
“formalmente, nada tém a ver com a sociedade, mas que de fato atingem gravemente o destino da empresa”
(FILHO, Alfredo Lamy. O Acionista Controlador na Nova Lei das S.A. In: Temas de S.4. Sao Paulo:
Renovar, 2007, p. 155).
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deve lealmente respeitar e atender”, ndo confere protecio a tais direitos e interesses contra
atos do controlador que ndo estejam compreendidos pelas fun¢des tipicamente percebidas

como exercicio do controle, como € o caso.

69. Esta leitura, a meu ver, nido se coaduna com a finalidade pretendida pelo
legislador ao instituir, no art. 116, paragrafo tinico, o dever de lealdade em face do acionista
controlador, especialmente em vista do carater estrutural que este dever assume nas
relagdes entre o titular do poder de controle e os demais acionistas. Admitir tal interpretacio
criaria, na realidade, uma incoeréncia no ambito do proprio dispositivo: se este exige que
o controlador use o seu poder “com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e
cumprir sua fun¢do social”, seria incongruente aceitar que, a0 mesmo tempo, legitimaria
o controlador a praticar atos que ndo decorressem do “uso do poder de controle”, mas que
afetassem diretamente a companhia, assim prejudicando os interesses dos acionistas a

realizagdo do objeto e da fungio social®.

70. A redacdo do art. 116, paragrafo tinico, revela, alids, que, enquanto na primeira
parte o legislador expressamente vincula a conduta exigida ao exercicio do poder de
controle (ao dispor que “o acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto social e cumprir sua fungdo social”), na Gltima parte, na
qual efetivamente institui o dever de lealdade, ndo ha essa referéncia, sendo visivelmente
mais abrangente ao estabelecer, de forma genérica, que o acionista controlador “fem
deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa (...), cujos direitos

e interesses deve lealmente respeitar e atender” (grifou-se).

71. Nessa linha, a doutrina e o Colegiado desta CVM, em diversas ocasides,
reafirmaram o entendimento de que a concorréncia com sociedade controlada, a
apropriagao de oportunidade comercial ¢ a atuagdo no sentido de criar obstaculos para o
aproveitamento de oportunidades de negocios da companhia importam em violagdo do

dever de lealdade atribuido ao acionista controlador, condutas que podem (e usualmente

3 Afinal, “ao controlador, mais do que a qualquer dos outros participantes na sociedade, compete o dever
de atuar em vista da realizagio dessa finalidade [escopo comum]” (COMPARATO, F.K.; SALOMAO, C.S.
O Poder de Controle na Sociedade Anénima. Rio de Janeiro: Forense, 2014, 6 ed., 330).
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tendem a) se concretizar por meio de atos ndo compreendidos pelo exercicio do poder de

controle’!.

72. Dessa forma, entendo que, embora a conduta questionada pela Acusagdo nao
corresponda a ato praticado pela CNP no sentido de orientar e dirigir as atividades da
Companhia no ambito formalmente societirio, deve, ainda assim, ser submetida a

escrutinio a luz do dever de lealdade previsto no art. 116, paragrafo tnico.

73. Com essas consideragdes, passo a analisar se, no caso concreto, a CNP

descumpriu referido dever.
VI. Conduta da CNP no caso concreto

74. O que motivou a Acusagdo, em resumo, foi o entendimento de que a CNP haveria
proposto a Caixa Seguridade a renegociacio de sua parceria comercial no dmbito da CSH
em termos que trariam impactos adversos ao direito de exclusividade da Wiz para atuar

como corretora dos produtos comercializados no balcdo CEF.

75. E inquestionavel que a exclusividade estabelecida em favor da Companhia de fato
apresentava enorme valor estratégico para suas atividades como corretora de seguros e,
portanto, para a consecugdo do escopo comum em fungdo do qual se vincularam seus
acionistas. Afinal, o acesso exclusivo a rede de distribui¢do Caixa consistia em um dos seus
maiores ativos ¢ diferenciais competitivos, sendo a intermediagdo dos produtos

comercializados nesses canais responsavel por quase a totalidade da sua receita”.

I FRANCA, Erasmo Valladio A. e N.; ADAMEK, Marcelo Vieira von. Aproveitamento de
Oportunidades..., cit., 2014, pp. 89-90; SILVA, Alexandre Couto. Apontamentos sobre a Usurpacdo de
Oportunidade Comercial. In: Sociedades Anénimas e Mercado de Capitais: homenagem ao Prof. Osmar
Brina Corréa-Lima. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, pp. 535-553). Quanto aos precedentes: PAS CVM
RJ2008/1815, j. em 28.04.2009, Dir. Rel. Eli Loria; e PAS CVM n° RJ2013/1840, j. em 15.04.2014, Dir. Rel.
Ana Novaes.

32 De acordo com o formulario de referéncia da Wiz de 2015 a 2018, uma das suas principais vantagens
competitivas era representada pelo acesso exclusivo a base de clientes estruturada na credibilidade da marca
“CAIXA” (item 7.1) e mais de 90% de sua receita bruta de prestacdo de servigos decorria da intermediagio
de produtos de seguro comercializados pela Caixa Seguradora (itens 4.1 e 7.4). A importancia da
exclusividade parece ter motivado a inclusdo como primeiro dos fatores de risco elencados no formulario de
referéncia da Wiz, que reportava que: “alteragoes relevantes ou o término da exclusividade [da Companhia]
ou da exclusividade entre Caixa e Caixa Seguradora podem impactar adversamente [as] operagoes e
resultados futuros [da Wiz]”. Uma redagdo muito similar a essa também ja constava do prospecto definitivo
relativo a oferta ptblica de distribuigio de agoes da Companhia.
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76. Sendo assim, a luz das consideragdes feitas anteriormente a respeito do dever de
lealdade previsto no art. 116, paragrafo tnico, e das circunstincias deste caso concreto,
notadamente a relevincia da exclusividade da Wiz para a realizagio do seu objeto social,
me parece razoavel reconhecer que cabia a CNP o dever de se abster de iniciativas que

afetassem essa prerrogativa.

77. A partir dos elementos que integram os autos, no entanto, nido vejo base para
concluir que a conduta da CNP pode ser enquadrada como uma dessas iniciativas. A meu
ver, pelas razoes que passarei a expor a seguir, a proposta que a acusada apresentou a Caixa
Seguridade ndo ocasionou a revisdo do direito de exclusividade da Companhia,
comprometendo suas possibilidades de preserva-lo nos termos vigentes no Acordo de
Acionistas Wiz e nem constitui ato suficiente para configurar prejuizo a referida

prerrogativa.

78. A comegar pelo primeiro desses pontos, como se vera em detalhe na sequéncia,
os fatos subjacentes a controvérsia em questdo deixam claro que a revisdo da atuagdo da
Companhia como corretora exclusiva nos canais de distribuigao da Caixa ocorreu em razio
de decisdo tomada unilateralmente pela Caixa Seguridade e meses antes da proposta ter

sido apresentada pela CNP.
Contextualizacdo da proposta na qual se fundamenta a Acusacio

79. Os documentos constantes dos autos em conjunto com as informagdes tornadas
publicas pela Caixa Seguridade revelam que a proposta na qual se ampara a Acusagio
estava inserida em uma negociagdo iniciada meses antes, por iniciativa da Caixa
Seguridade (e ndo da CNP), a qual, unilateralmente, decidiu rever o modelo de exploragéo
dos produtos de seguro nos seus canais de distribuicdo, o que abrangia os servigos de

corretagem e, portanto, as condi¢des de atuagdo da Wiz.

80. E importante para esta analise retomar os fatos em meio aos quais a proposta foi
apresentada, cabendo destacar, inicialmente, a contratagdo pela Caixa Seguridade, no final
de 2016, de “assessores financeiros para a avalia¢do e proposi¢do de alternativas de

negocio e de organizagdo societaria da companhia para uma possivel reestruturagdo de
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sua parceria na exploragdo dos produtos de seguridade no balcio da CAIXA™, atividade
que, até entdo, era realizada exclusivamente por meio da CSH e de suas subsidiarias, de
acordo com os termos formalizados no Acordo Operacional e no Acordo de Acionistas

CSH.

81. A reorganizagdo do modelo de exploragdo dos produtos de seguridade vinha
sendo planejada pela CEF desde a constituigdo da Caixa Seguridade®®, para quem, em
30.06.2015, outorgou o direito de exclusividade para explorar economicamente a marca
“Caixa” e a rede de distribuicdo da Caixa, o que incluia a prerrogativa de negociar,

mediante remuneracio, o direito de acesso a tais canais por terceiros™.

82. Este movimento consistia na preparagdo para novo arranjo comercial que seria
adotado, segundo o qual a Caixa passaria a explorar seus produtos de seguro por meio de
parcerias com diversas instituigdes (e ndo mais exclusivamente através da CSH e das suas
subsidiarias) e por meio de uma nova dinamica de corretagem, com a constitui¢io de uma

corretora propria e a contratagdo de uma co-corretora’®.

83. Foi nesse contexto que, em 19.04.2017, a Caixa Seguridade enviou
correspondéncia a CNP oferecendo-lhe, em vista dos resultados da parceria nos moldes
entdo vigentes, a preferéncia para negociar um novo acordo comercial, antes do inicio das
discussdes com outros agentes. Na ocasido, a Caixa Seguridade explicou que, tendo em

vista o fim do Acordo Operacional em 14.02.2021, havia obtido de seus assessores

53 Conforme reportado no item 4.1 do seu formulario de referéncia (versdo entregue em 30.05.2019).

S A qual fora constituida com o objetivo de consolidar, sob uma tnica sociedade, todas as atividades da
Caixa nos ramos de seguros, capitalizagdo, previdéncia complementar aberta, consorcios, corretagem e
atividades afins no Brasil ou no exterior (conforme item 6.3 do formulario de referéncia da Caixa Seguridade,
versdo entregue em 31.05.2017).

3% Conforme exposto no formulério de referéncia da Caixa Seguridade (versio referente ao exercicio de 2017,
entregue em 09.05.2017).

%6 Essa estratégia foi descrita em comunicado ao mercado divulgado pela Wiz, em 09.08.2018, na qual a
Companhia expds, com base em informagdes publicas disponibilizadas pela Caixa Seguridade, a nova
estrutura operacional desta empresa, destacando as seguintes condi¢des: (i) a “Caixa Seguridade [esta] em
processo de reestruturagdo do seu Balcdo, com a segmentagdo das parceiras Seguradoras™; (i1) “Migragdo
de somente uma parceira (CSH), com o portfolio completo de produtos, para a criagdo de 4 novas JVs,
dividida por ramos™; (iii) “Criagdo de corretora propria, subsidiaria integral da Caixa Seguridade, sem
atuagdo operacional”; (iv) “Estrutura prevé atuagdo de uma co-corretora, para prover Servigos
operacionais relacionados a vendas para todas as JVs, excetuando-se Habitacional a partir de fev/21”; e (v)
“Wiz como parceira operacional de corretagem até no minimo fev/21. Apos essa data, co-corretor serd
escolhido através de processo competitivo publico (BID)”.
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financeiros um estudo sobre estratégias para a reestruturagdo de sua plataforma de
distribuicdo cujas conclusdes suportavam a sele¢do de novos parceiros para distribuir

produtos de seguro nos canais de venda CEF.

84. Tendo em vista o novo modelo de distribuigdo que seria implementado, a Caixa
Seguridade elencou os termos e condigdes que deveriam necessariamente ser observados

pela CNP na constitui¢io da nova parceria comercial, dentre os quais”’:

i. a parceria teria como objeto a venda e exploracio de produtos de seguro, com
exclusividade, nos canais de distribuigdo da Caixa;

ii. tais produtos englobariam apenas os ramos “vida” e “prestamista” (_
I
b ]

iii. a parceria teria vigéncia de 2018 a 2041 e seria formalizada por meio da
constitui¢do de novo veiculo societario, do qual Caixa Seguridade e CNP

participariam na proporgio _ do capital social, respectivamente,
garantindo a4 CNP a titularidade de mais da metade das agdes ordinarias; ¢

iv. a exigéncia de que a CNP renunciasse ao direito de exclusividade relativo a
todos os demais ramos de seguro ndo abrangidos pela nova parceria a partir de
2018.

85. Por fim, ainda na mesma correspondéncia, a Caixa Seguridade declarou que a
atividade de corretagem era um ponto comercial fundamental para a nova plataforma de
distribui¢do que seria implementada e, por isso, conduziria profunda revisao e redefinicao
do escopo da relagdo existente entre CSH e Wiz quanto a tais atividades®. Este aspecto é
relevante porque demonstra que (i) a iniciativa de rever as condi¢des de atuagdo da Wiz
partiu da Caixa Seguridade e (ii) que isso se deu cerca de cinco meses antes de a CNP

apresentar a proposta objeto da Acusagio®,

F

3% O que representava uma diminuigdo do escopo da parceria existente no ambito da CSH, que abrangia uma
série de outros segmentos, tais como produtos de capitalizagdo, consorcio, saido, entre outros.
¥ O trecho original em que a Caixa Seguridade expressou essa intengdo dizia que:

0 A proposta foi apresentada pela CNP a Caixa Seguridade entre agosto e setembro de 2017 e divulgada por
esta ultima no fato relevante de 28.09.2017.
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6. Na sequéncia, como s6i acontecer com negociagdes de tamanha monta e
complexidade, seguiram-se discussdes entre CNP e Caixa Seguridade a respeito da nova
parceria comercial, nas quais a CNP manifestou descontentamento com os termos
indicados pela Caixa Seguridade e os esforgos para estender a parceria nos termos vigentes

— preservando-se a exclusividade da CSH e de suas subsidiarias — até 2041°',

87. A alegada insatisfagdo da CNP com o modelo proposto ndo surpreende, tendo em
vista que o escopo da sua parceria seria significativamente reduzido, passando a abranger
produtos de apenas alguns ramos de seguro para que os demais passassem a ser explorados

por outras entidades.

88. Malgrado as tentativas da CNP, a Caixa Seguridade ndo acatou as propostas
alternativas sugeridas, insistindo em que somente aceitaria uma proposta que contemplasse
todos os termos essenciais indicados na correspondéncia de 19.04.2017. Desse modo,
depois de a CNP apresentar sugestdo que atendia apenas parcialmente a essas condigdes®,
a Caixa Seguridade rejeitou a proposta e decidiu encerrar as negociagdes bilaterais com a

CNP, conforme informado no fato relevante divulgado ao mercado em 29.06.2017.

89. Apesar da negativa, em 26.07.2017, a CNP manifestou, uma vez mais, a Caixa
Seguridade seu interesse em preservar a parceria comercial existente com relagdo a CSH.

Em resposta, no entanto, a Caixa Seguridade comunicou a CNP, em 10.08.2017, sua

¢ Em resposta a correspondéncia de 19.04.2017, a CNP expressou seu descontentamento com relagdo a
proposta da Caixa Seguridade, em especial com o fim da exclusividade da CSH de forma antecipada,
indicando que essa circunstincia seria extremamente prejudicial para as atividades da CSH e que, portanto,
desejava manter a parceria comercial existente (conforme carta enviada pela CNP a Caixa Seguridade em
28.04.2017). Na sequéncia, em 02.06.2017, a CNP propds a Caixa Seguridade estender a parceria via CSH
até 2041 e liberar a exclusividade que recaia sobre determinados produtos a partir de 2021. A Caixa
Seguridade, por sua vez, recusou a proposta sob o argumento de que néo era aderente aos elementos indicados
na correspondéncia de 19.04.2017. Em 13.06.2017, a Caixa Seguridade reiterou a CNP que somente aceitaria
uma proposta plenamente aderente aos termos e condigdes indicados em 19.06.2017.

62 A CNP enviou a Caixa Seguridade em 19.06.2017 minuta de memorando de entendimentos, segundo o
qual a parceria via CSH seria mantida até 2041 com relag@o a alguns ramos de seguro e, em relagdo aos
demais, a CNP renunciaria a exclusividade concedida a partir de 2018.
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decisdo de nio renovar o Acordo Operacional, que seria entdo encerrado em 14.02.2021%%,

o que foi divulgado ao mercado por meio de fato relevante publicado na mesma data.

90. Foi assim que, cerca de dois meses depois, em 28.09.2017, a Caixa Seguridade
finalmente divulgou o fato relevante a respeito da proposta na qual se ampara a Acusagao,
cujas condi¢des contemplavam substancialmente aquelas elencadas pela Caixa Seguridade
na correspondéncia de 19.04.2017, notadamente a constitui¢do de uma nova joint venture
para explorar, com exclusividade, os produtos de determinados ramos de seguro (vida,
prestamista e previdéncia privada) a partir de janeiro de 2018 e a rentincia, também a partir
daquela data, aos direitos de exclusividade da parceria comercial entdo vigente relativos

aos ramos de seguro ndo abrangidos pela nova joint venture.

9l1. O historico dos fatos narrados acima deixa claro que, embora a CNP tenha
espontaneamente apresentado a proposta divulgada no fato relevante de 28.09.2017, a
decisdo de renegociar a parceria comercial vigente no ambito da CSH — e os proprios
termos que disciplinariam essa parceria — ndo resultaram de uma iniciativa da CNP e,
principalmente, ndo deram causa a revisdo da atuagdo da Wiz como corretora exclusiva no

balcdo Caixa.

92. Tais eventos integravam, na realidade, o plano concebido pela Caixa Seguridade
para reestruturar o modelo de exploragdo de produtos de seguro nos seus canais de
distribui¢do, sobre o qual, a despeito dos esforgos empreendidos, a CNP nao tinha
ingeréncia®. Afinal, a rede de distribuicio pertencia a Caixa Seguridade, assim como
estava sob seu controle a prerrogativa de, encerrado o prazo do Acordo Operacional,
reestruturar o modelo de exploragio e distribuig¢do dos produtos de seguro por meio desses

canais, inclusive quanto aos servigos de corretagem.

6 F interessante observar que nas minutas de memorando discutido entre CNP e Caixa Seguridade no curso
das negociagdes que antecederam a proposta na qual se embasa a acusagdo (mais especificamente em junho
de 2017, conforme documentado nas correspondéncias trocadas entre CNP e Caixa Seguridade em
19.06.2017 e 21.06.2017) constava expressamente que, caso solicitado pela Caixa Seguridade, as discussoes
sobre a atuagdo da Wiz seriam iniciadas, tendo em vista a decisio da CEF de constituir a prépria corretora.
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93. Naio é compativel com essa realidade, portanto, o argumento de que a proposta da
CNP comprometeu a perspectiva da Wiz de preservar sua relagio de exclusividade junto a
Caixa Seguridade porque teria levado a revisdo de sua atuagdo como corretora exclusiva
no balcdo Caixa. Esta revisdo, apds 2021, ocorreria independentemente da proposta ou de
qualquer comportamento da CNP porque era consequéncia de decisdo tomada
unilateralmente pela Caixa Seguridade e sobre a qual a CNP nido tinha meios para

interferir®.

94. Por essa razdo, ndo ha como sustentar, quanto a esse aspecto, que a proposta na
qual se fundamenta a Acusagao tenha prejudicado a perspectiva da Companhia de preservar
seu direito de exclusividade e, com base nisso, que a CNP ndo teria atuado com lealdade

perante os interesses dos acionistas da Wiz.

95. Apesar dessa conclusdo, como antecipado, a Acusagdo entendeu que, por
apresentar condigdes que poderiam prejudicar o direito de exclusividade da Wiz, a proposta
da CNP representaria conduta desleal perante os interesses da Companhia e de seus
acionistas.

96. Contudo, quando se examina referida proposta — e mesmo o memorando de

entendimentos que a sucedeu (“MoU”)® — e, principalmente, quando se considera as
circunstancias em que se inseriam tais eventos, o que se constata € que nao constituem atos

suficientes para caracterizar conduta desleal por parte da CNP.
As particularidades da proposta e do MoU

97. Em diversas passagens da pega acusatoria a Acusacdo faz referéncia aos impactos
adversos que a proposta da CNP teria sobre o direito de exclusividade da Wiz, embora sem

cuidar de fazer maiores explicagdes sobre quais seriam tais impactos ¢ como s¢

65 Lembre-se, quanto a isso, que o prazo do Acordo Operacional somente seria renovado automaticamente
por mais 20 anos se nenhuma das partes se opusesse, 0 que nao foi observado no caso concreto, diante da
decisdo da Caixa Seguridade de ndo renova-lo.

% O MoU nio constava originalmente dos autos, tendo a Acusagio amparado sua tese exclusivamente nos
termos da proposta divulgados no fato relevante de 28.09.2017. Nao obstante, em 20.02.2020, solicitei a CNP
(0942770) copia integral do memorando de entendimentos celebrado com a Caixa Seguridade, a qual foi
juntada aos autos pela acusada em 03.03.2020 (0948709).
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materializariam®’. Considero esta uma lacuna relevante, j4 que estamos a tratar de uma
acusacdo de conduta prejudicial aos interesses dos acionistas minoritarios de uma

companhia.

98. Examinando os termos da proposta da nova parceria comercial & qual anuiu a
CNP (e que foram formalizados no MoU), constata-se que, caso implementada, traria dois
principais efeitos para a CSH e suas controladas: (i) a perda, a partir de janeiro de 2018, da
exclusividade para comercializar no balcdo Caixa os produtos de seguro relacionados ao
ramo de vida, prestamista e previdéncia privada, que passariam a ser explorados, com
exclusividade, pela nova joint venture estabelecida entre CNP e Caixa Seguridade; e (ii)
também a partir de janeiro de 2018, deixariam de ter exclusividade para comercializar, nos
canais de venda CEF, os produtos relacionados aos demais ramos de seguro ndo abrangidos
pela nova joint venture, em relagdo aos quais a CNP teria renunciado aos direitos de

exclusividade entdo vigentes.

99. Para a Companhia, as implicagdes seriam relevantes. Na medida em que as
controladas da CSH perdessem a exclusividade para comercializar seus produtos nos canais
de venda CEF, o direito de exclusividade da Wiz para atuar como corretora na
N . ) . “ i . . 68
intermediacao da comercializagdo desses produtos seria contratualmente esvaziado®®,

tornando incertas as condi¢des de sua atuagdo a partir de janeiro de 2018, isto ¢, trés anos

67 Conforme os seguintes trechos do termo de acusagdo: “Neste contexto, a CNP tomou a iniciativa de fazer
uma proposta a Caixa Seguridade. Para superar o descontentamento da Caixa Seguridade e assegurar sua
adesdo, os termos dessa proposta seriam naturalmente mais onerosos para a CNP do que os termos que
regiam a parceria até entdo. Sobre a Wiz, no entanto, os efeitos seriam ainda mais adversos” (§61) (grifou-
se); “A conduta da CNP contrariou esse padrdo de conduta esperado dos acionistas controladores. Diante
de uma ameaga externa, ela tomou a iniciativa de fazer a Caixa Seguridade uma proposta que atendia aos
seus interesses, alheia aos impactos negativos dessa proposta sobre sua controlada Wiz” (§76) (grifou-se);
e “a CNP (...) deve ser responsabilizada por infragdo ao art. 116, paragrafo tinico, da Lei 6.404/76, por ter
oferecido a Caixa Seguridade formar uma joint venture com objetivo de explorarem conjuntamente produtos
de seguro e previdéncia na rede de distribuigdo da CEF, desconsiderando impactos adversos que a rentincia
de direitos de exclusividade nos termos até entdo vigentes - renuncia essa que era parte das negociagoes
para formagdo da joint venture - teria sobre a sua controlada Wiz” (§85) (grifou-se).

88 Vale lembrar, aqui, que a exclusividade da Wiz recaia sobre os produtos comercializados, em bases também
exclusivas, pelas subsidiarias da CSH.
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antes do que lhe assegurou a propria Caixa Seguridade ao decidir encerrar a vigéncia do

Acordo Operacional em fevereiro de 2021,

100. Tendo em vista essa circunstincia, deve-se reconhecer que, se concretizada a
parceria comercial nos termos contidos na proposta e pactuados no MoU, restariam
materializados — a0 menos com rela¢do aos contratos vigentes — impactos adversos sobre
o direito de exclusividade da Companhia, os quais consistiriam, em esséncia, no
comprometimento da perspectiva de preservar sua atuagdo como corretora exclusiva ja a
partir de janeiro de 2018. Afinal, esta condi¢do poderia ou ndo ser mantida informalmente
apos essa data ou passaria a depender do estabelecimento de novos termos contratuais cuja
pactuacdo era incerta. Nesse contexto, outra entidade, por exemplo, poderia ser contratada
para prestar, em bases exclusivas na rede de distribuigdo CEF, os servigos de corretagem

desempenhados pela Wiz.

101. Apesar disso, consoante a tese de acusagdo, a conduta desleal ndo teria restado
caracterizada em razio da efetiva implementac@o daquilo que constou da proposta da CNP
e, em seguida, foi formalizado no MoU, mas tdo somente pelo ato de a CNP ter sugerido
tais condi¢des. Nao considero este comportamento, no entanto, suficiente para configurar

a quebra de lealdade.

102. O fundamento para essa conclusio reside nas circunstincias em que a proposta
foi apresentada, bem como em que o MoU foi celebrado, em especial na particularidade de
que, como exposto anteriormente, tais eventos estavam inseridos em uma negociagio
iniciada meses antes, por iniciativa da Caixa Seguridade, que envolvia uma variedade de
contrapartidas e que — e € esta a circunstincia de maior importincia — ainda ndo havia

chegado ao fim.

103. Exatamente por essa razio as condi¢des contidas na proposta foram formalizadas

no memorando de entendimentos em carater preliminar e ndo vinculante, de modo que

% Embora a preservagio da exclusividade da Wiz, nos termos vigentes no seu Acordo de Acionista, apos
fevereiro de 2021, estivesse alheia ao controle da CNP (porque dependia da decisdo da Caixa Seguridade de
renovar o Acordo Operacional), a manutengido dessa prerrogativa até esta data lhe havia sido garantida pela
propria Caixa Seguridade, que, conforme fato relevante divulgado em 10.08.2017, decidiu encerrar o Acordo
Operacional em 14.02.2021.
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ainda seriam submetidas a negocia¢des no ambito das quais poderiam haver alteragdes e,
inclusive, desisténcias por quaisquer das partes. O carater preliminar do acordo refletido
no MolU estava, alids, explicito ndo apenas na redagdo do fato relevante da Caixa
Seguridade, que afirmava que o acordo regularia “em principio” a nova parceria entre CNP
e Caixa Seguridade e estava “sujeit[0] a negocia¢do e assinatura de documentos definitivos

2270

e vinculantes””", mas também no proprio MoU, cujos termos eram inequivocos quanto ao

carater nao definitivo e nem vinculante das condigdes pactuadas, _

71

104. Adicionalmente, é relevante observar que o MoU continha _

105. E, tanto foi assim que, conforme demonstram os fatos subsequentes a celebragio
do MoU, o acordo de fato ndo foi implementado consoante seus termos originais, tendo as
negociagoes se estendido até 09.08.2018 (ocasido em que a assembleia geral da Caixa

Seguridade finalmente aprovou os termos do acordo definitivo), ou seja, quase oito meses

0 A integra deste trecho do fato relevante informava que: “Salientamos que a transac¢do objeto do
Memorando de Entendimentos (inclusive a rentincia aos direitos de exclusividade) esta sujeita a negociagdo
e assinatura de documentos definitivos e vinculantes, que passardo pelos érgaos de governanga das partes”
(grifou-se).

7l A este respeito, merecem destaque as seguintes disposi¢des do MoU:

72 Trata-se da disposicio contida no item
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depois do prazo inicialmente previsto para a renincia e o inicio da exclusividade da nova

Jjoint venture'>.

106. Esses motivos me levam a concluir que os termos da proposta sio insuficientes
para caracterizar a conduta da CNP — que representava apenas um momento pontual das
negociagdes que estavam curso — como desleal aos interesses da Companhia quanto ao seu

direito de atuar com exclusividade no balcao Caixa.

107. Note-se que, por se tratar de discussdes ainda em andamento, quando a acusada
fez a proposta e mesmo quando o MoU foi celebrado nao havia como desconsiderar a
hipdtese de a CNP ter atuado com a expectativa de alcancgar, com a evolugao das discussoes
junto a Caixa Seguridade, condigdes distintas daquelas formalizadas no MolU — que,
quando implementadas, ndo trouxessem qualquer impacto para o direito de exclusividade
da Wiz. Ou, ainda, que, caso isso nao fosse possivel, a CNP desistisse da celebragdo dos

contratos definitivos.

108. Tanto a proposta quanto o MoU representavam apenas uma fotografia desse
processo que, como qualquer negociagio, era marcado por uma dindmica de idas e vindas,
0 que tornava impossivel prever qual seria o comportamento subsequente da CNP e, por
isso, assumir que aquelas condigdes seriam necessariamente levadas adiante ou que,
quando consideradas naquele momento, representassem uma atuagdo contraria aos

interesses da Companhia ¢ dos demais acionistas suficiente para caracterizar a falta de

lealdade.

109. O recorte feito pela Acusagdo, portanto, acaba por isolar um fato de seu contexto

maior e da dindmica que se seguiu, ndo permitindo ao julgador que o avalie em sua real

3 O prazo originalmente estabelecido para a constituigio da nova joint venture e para a implementagio da
renuncia (01.01.2018) foi prorrogado por sucessivas vezes até a celebragdo do acordo definitivo em
29.08.2018, conforme deliberado nas assembleias gerais da Caixa Seguridade realizadas em 28.11.2017,
21.12.2017,31.01.2018, 26.03.2018, 30.05.2018 e 04.07.2018. Destaca-se, a este proposito, o fato relevante
divulgado pela Caixa Seguridade por ocasido da deliberagdo ocorrida em 21.12.2017, que informava que:
“Considerando que as discussdes entre as partes sobre acordos definitivos regendo essa nova sociedade
seguem em andamento, informamos ao mercado que a vigéncia da exclusividade da nova sociedade, se
e quando as partes chegarem a bom termo em relacio aos referidos documentos definitivos e estes
forem aprovados pelos respectivos drgdos estatutdrios, se dard em data posterior a 1° de janeiro de
2018” (grifou-se).
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medida. Em certo trecho do relatério que precedeu a pega acusatoria’, a propria Acusagio
parece ter reconhecido essa dificuldade ao, referindo-se a implementacao das condigdes
contidas na proposta’, afirmar que “caso se configure tal situacio, na qual os beneficios
a CNP e a Caixa Seguridade se dido em contrapartida direta a prejuizos da Wiz, podera
restar caracterizada pratica de abuso de poder de controle” (grifou-se). E, em uma
segunda passagem, ainda mais enfatica, em que recomendou que seu entendimento fosse
levado ao conhecimento da CNP nos seguintes termos: “Como, no entanto, ao que se tem
noticia, as tratativas entre CNP e Caixa Seguridade ainda estiio em curso, propomos que
tais consideragoes sejam levadas a conhecimento de tais acionistas, a fim de que conduzam
suas negociagoes de modo a evitar a materializagdo desses ilicitos e eventuais processos

sancionadores deles decorrentes” (grifou-se).

110. A postura da CNP previamente a apresenta¢io da proposta ndo ¢ apenas um bom
exemplo da variabilidade inerente ao comportamento das partes no curso da negociagio,
como denota que, ao longo das negociagdes que precederam a apresentagio da proposta, a
acusada atuou de forma bastante alinhada aos interesses de suas controladas, dentre as quais
a Wiz. Como mencionado anteriormente neste voto, a acusada manteve tratativas com o
objetivo de preservar a parceria no ambito da CSH (e a exclusividade que ela garantia) e
evitar que as condigdes originalmente elencadas pela Caixa Seguridade — principalmente a

rentincia antecipada aos direitos de exclusividade — fossem implementadas.

I11. Da mesma forma que esta postura parece ter sido alterada com a apresentagdo da
proposta, ndo se pode presumir que, até a defini¢do dos termos finais do acordo com a
Caixa Seguridade, o modo de agir da CNP ndo seguiria oscilando, inclusive, por exemplo,
para abster-se de negociar acordos em termos que efetivamente pudessem prejudicar o

direito de exclusividade da Companhia.

112. Dessa forma, entendo ndo ser possivel reconhecer na proposta postura

necessariamente contraria aos interesses da Companhia e, por isso, sustentar, diante das

7 Trata-se do Relatorio n® 138/2017-CVM/SEP/GEA-3.

73 Mais especificamente, a SEP fazia referéncia a seguinte situagdo: “outro cendrio é aquele em que CNP e
Caixa Seguridade ndo renovam o contrato existente, mas formam uma nova joint venture por meio da qual
continuam a manter rela¢ées comerciais substancialmente similares™ (100) (grifou-se).
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consideragdes feitas acima, que esta conduta caracterizou atuagio desleal da CNP perante

os interesses dos demais acionistas da Wiz.

113. Cabe, por fim, enfrentar um ultimo 4ngulo da tese acusatodria, relacionado aos
efeitos do acordo definitivo celebrado entre CNP e Caixa Seguridade sobre o direito de

exclusividade da Wiz.

Efeitos do acordo final celebrado entre CNP e Caixa Seguridade sobre o direito de

exclusividade da Wiz

114. A Acusagdo sustentou que “a Wiz foi adversamente afetada” (§49) pelo acordo
definitivo que disciplinou os novos termos da parceria comercial entre CNP e Caixa
Seguridade, celebrado em 29.08.2018. Na sua visdo, esse prejuizo teria se materializado a
partir do estabelecimento das novas condi¢des da atuagdo da Wiz no balciao CEF por meio
do contrato que a Companhia firmou com a Caixa Seguridade também em 29.08.2018,
mais especificamente com o “fim da exclusividade nos termos que até entdo a Wiz

acreditava existir” (§50)7°.

115. O primeiro e mais relevante aspecto que merece ser destacado € que, a despeito
desse entendimento ter sido exposto na peca acusatoria, a Acusagdo ndo imputou
responsabilidade & CNP em razdo dos impactos adversos que o acordo final da parceria
comercial formalizada com a Caixa Seguridade teria trazido para o direito de exclusividade
da Wiz, mas sim porque a proposta apresentada pela CNP — que antecedeu a celebragio

desse acordo — teria sido prejudicial a essa prerrogativa’’.

6 Conforme a integra das passagens do termo de acusagdo a partir das quais se extrai esse entendimento,
contidas na se¢do intitulada “Prerrogativas da Wiz apos o acordo celebrado em 29.08.2018”: ““49. Antes de
discutir, na se¢do seguinte, a extensdo dos deveres da CNP enquanto acionista controladora da Wiz, é
importante ressaltar que a Wiz foi adversamente afetada com os novos termos da parceria entre CNP e
Caixa Seguridade, estabelecidos em 29.08.2018. 50. Esse fato ndo deve ser relativizado sob o argumento de
que a Wiz foi envolvida em negociagées ao fim das quais sua administragdo propos — e os acionista assim o
deliberaram — firmar contratos que deram a Companhia algumas garantias e reconheceram alguns direitos
até entdo controvertidos, tudo em contrapartida ao fim da exclusividade nos termos que até entio a Wiz
acreditava existir” (grifou-se).

7 O paragrafo do termo de acusagdo que descreve a responsabilidade imputada a CNP ¢é claro nesse sentido:
“Diante do exposto, a CNP Assurances 8.A., inscrita no CNPJ sob o n° 05.714.603/0001-79, domiciliada
no 4 Place Raoul Dautry, 75715, Cedex 15, Paris, Fran¢a, na qualidade de acionista controladora da
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116. Em vista disso, os eventuais impactos do acordo definitivo para o direito de
exclusividade da Wiz sdo irrelevantes para fins de aferi¢ao da lealdade da conduta da CNP.
Afinal, a acusacdo fornece nio apenas a defesa, mas também aos julgadores, o quadro fatico

e juridico a ser contraditado pela primeira e apreciado pelos tiltimos.

117. Em outras palavras, e conforme entendimento pacifico deste Colegiado: o
julgamento devera restringir-se a analise da acusagdo formulada, inclusive porque foi

considerando esses termos que a CNP exerceu seu dircito de defesa’.

Aceitar
entendimento diverso significaria, neste caso, permitir que se formasse um “ponto cego”
em desfavor da acusada, que se veria na situagdo fragil de ter que se defender ndo apenas
das imputagdes constantes da acusagio, mas também de outras possiveis imputa¢des que

poderiam advir da leitura dos fatos narrados na pega acusatoria.

118. Apesar dessas consideragoes, entendo importante observar que a avaliagdo dos
efeitos da nova parceria comercial sobre a atuagdo da Wiz parece ser substancialmente
mais complexa do que fez parecer a Acusagdo. A este proposito, cabe lembrar que as novas
condigoes de atuagdo da Companhia — que, na opinido da Acusagao, consistiram nos efeitos
adversos causados pela nova parceria firmada entre CNP e Caixa Seguridade — foram
disciplinadas pela Transagdo celebrada entre CNP, Caixa Seguridade, CSH e a propria
Companbhia.

119. De acordo com as informagdes tornadas publicas pela Wiz’®, a Transagio
estabeleceu as seguintes principais condigdes quanto a sua atuagio como corretora na rede
de distribuicdo Caixa: (i) manutengdo do direito de exclusividade essencialmente nos

mesmos termos vigentes (fixados no Acordo Operacional e no Acordo de Acionistas Wiz)

Companhia, deve ser responsabilizada por infragdo ao art. 116, paragrafo unico, da Lei 6.404/76, por ter
oferecido a Caixa Seguridade formar uma joint venture com objetivo de explorarem conjuntamente produtos
de seguro e previdéncia na rede de distribui¢do da CEF, desconsiderando impactos adversos que a renuncia
de direitos de exclusividade nos termos até entdo vigentes - renuncia essa que era parte das negociagoes
para formagdo da joint venture - teria sobre a sua controlada Wiz” (85) (grifou-se).

8 Conforme, por exemplo, decisdes proferidas no ambito do PAS CVM n°® SP 2011-302 ¢ 2011-303, j. em
24.06.2014; do PAS CVM n° RJ2013/6635, j. em 26.05.2015; e do PAS CVM n°® RJ2014/6517, j. em
25.06.2019 (conforme manifestagao de voto que proferi nesta ocasiao).

" Especialmente aquelas constantes do item 7.1 da versio do formulario de referéncia entregue em
31.05.2019 e da proposta de administragao referente a assembleia geral extraordinaria de 28.09.2018.

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.003190/2019-64
Voto — Pégina 36 de 40



Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/R) — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 3¢ e 42 Andares, Bela Vista, S&o Paulo/ SP — CEP: 01333-010 - Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A - Ed. Corporate Financial Center, 5.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: {61) 3327-2030/2031
www.cvm.gov.br

até 14.02.2021%; (ii) extingdo dessa prerrogativa apos 14.02.2021 somente se a Companhia
nao se sagrar vencedora do procedimento competitivo ptiblico que a Caixa Seguridade
podera realizar para selecionar nova corretora ou co-corretora para prestar servigos de
corretagem nos seus canais de venda®'; (iii) direito ao recebimento de comissdes de
corretagem referentes as apolices intermediadas até 14.02.2021 nos canais de distribuigdo
CEF; e (iv) autorizagdo para, a partir da celebracdo da Transagdo, prestar servigos de
corretagem a outras sociedades seguradoras ¢ sociedades em geral fora da rede de

distribui¢do da Caixa®.

120. Chama a atengdo, portanto, que, diferente da afirmagdo contida no termo de
acusagdo de que a exclusividade da Companhia teria se encerrado, observa-se que lhe foi
assegurada a preservagdo do direito de exclusividade em termos substancialmente iguais

aqueles que estariam em vigor até fevereiro de 2021.

121. Afora essas condigdes, a Transagdo ainda estipulou uma série de outras previsdes,
tais como a contratagdo da Wiz para prestar, com exclusividade, servigos de suporte
operacional dos produtos comercializados pela Caixa Seguradora e outras subsidiarias da
CSH no balcao CEF; o compromisso da Caixa Seguridade de, enquanto acionista das novas
Jjoint ventures, votar favoravelmente a escolha da Wiz como parceira de servigos de suporte
operacional; assim como a formalizagdo de novas condigdes comerciais entre outras

subsidiarias da Companhia e da CSH®.

8 De acordo com o divulgado no item 7.1 do formulario de referéncia da Companhia (versdo entregue em
31.05.2019), a exclusividade foi mantida com relagdo a praticamente todos os produtos comercializados pelas
controladas da CSH (“Auto, Residencial, Multirrisco Empresarial, Prestamista, Habitacional, Vida,
Previdéncia, Consorcio, Odonto e Microseguro e AP”), tendo sido mantidos os mesmos percentuais de
comissionamento. O fato relevante divulgado pela Caixa Seguridade em 29.08.2018, por sua vez, informava
que as atividades de corretagem da Wiz no balcdo Caixa lhes foram asseguradas até 13.02.2021 “nos mesmos
niveis de atuag¢do e de comissionamento existentes hoje”.

81 De acordo com o item 7.1 do formulario de referéncia da Wiz (versdo entregue em 31.05.2019), se o
processo seletivo ndo ocorrer, “a Wiz permanecerd como corretora ou co-corretora dos produtos de
seguridade no balcdo da CAIXA, mesmo apos 14 de fevereiro de 2021”.

82 Com isso, foi assegurado & Wiz a possibilidade de participar dos futuros processos competitivos para atuar,
no balcdo Caixa, como corretora ou co-corretora para outras seguradoras parceiras da Caixa Seguridade nas
futuras joint ventures que esta companhia venha a formar.

8 Refiro-me, aqui, 4 condigio constante da proposta da administragdo submetida a assembleia da Wiz a
respeito das novas condigdes comerciais formalizadas entre a Finanseg Administragdo e Corretagem de
Seguros Ltda. — subsidiaria da Companhia — e a Caixa Consorcios S.A., subsidiaria da CSH.
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122. A pluralidade e especificidade dessas condi¢des evidenciam que a Transagio
tratou de inumeros aspectos referentes a atuagdo da Companhia, razdo pela qual tenho
davidas quanto a conclusdo de que seus termos foram prejudiciais para o direito de
exclusividade da Wiz, especialmente por entender que esta analise envolve o sopesamento
de determinadas contrapartidas e concessodes, em face do qual este Colegiado deve observar

certos limites®*.

123. Seja como for, ainda que se acate a interpretagdo da Acusagdo e se considere que
a nova parceria comercial efetivamente foi prejudicial ao direito de exclusividade da Wiz,

ndo vejo como imputar esta circunstancia a conduta desleal da CNP.

124. Em complemento as razdes expostas anteriormente neste voto, sob a perspectiva
da Companhia, a Transa¢do constituia uma operagio entre partes relacionadas® e, nessas
situagdes, como amplamente reconhecido pelos precedentes deste Colegiado, o dever de
lealdade que se espera do acionista controlador ¢ de ndo influir na aprovagao da operagio
e tampouco na negocia¢do que a precede, permitindo que a administragdo conduza essa

tarefa com plena independéncia®®.

125. Considerando que a regularidade da negociagio e da aprovagio da Transagdo ndo
foi questionada pela Acusagdo, e diante da auséncia de elementos nos autos a apontar para
a indevida interferéncia da CNP (ou da CSH) nesses processos®’, inclusive com relagdo a

atuagdo dos administradores da Companhia, ndo ha como concluir que as novas condigoes

0

8 Consoante o regime instituido pela lei societaria e as atribuigdes que cabem & CVM de acordo com a lei n
6.385/76, a revisio, por este Colegiado, do mérito de decisdes empresariais tomadas por companhias abertas
— seja no ambito da administracdo, seja das assembleias — deve observar determinados limites. Doutrina e
jurisprudéncia sdo pacificas no sentido de que a analise do contetido dessas decisdes deve ser realizada em
hipoteses especificas e bem delineadas, como sdo, por exemplo, 0s casos nos quais se¢ analisa a
comutatividade de contratos celebrados entre o controlador e a companhia, a fim de identificar eventual abuso
(art. 117, “f”, da Lei n° 6.404/76).

8 E foi divulgada como tal pela Companhia por meio do comunicado sobre transagdes entre partes
relacionadas em 10.10.2018.

8 Nesse sentido: PAS CVM n° RJ2012/11199, j. em 22.03.2016, Dir. Rel. Pablo Renteria; PAS CVM
RJ2015/10134, j. em 26.02.2018, Dir. Rel. Gustavo Tavares Borba; e PAS CVM n° 19957.004309/2016-73,
j-em 03.12.2019, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro.

87 A Transagdo foi aprovada pelo conselho de administragio da Wiz sem a participagdo dos membros eleitos
pela CSH e aprovada pela unanimidade dos presentes na assembleia, sem a participagdo e o voto da CSH.
Ademais, foi submetida a anélise pelo Comité de Transagdes com Partes Relacionadas da Companhia, que,
também por unanimidade dos presentes, recomendou ao conselho de administragdo que se manifestasse
favoravelmente a Transagdo.
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do direito de exclusividade da Wiz tenham sido fruto de conduta desleal da CNP na

qualidade de sua controladora.

126. Ademais, tampouco me parece haver subsidios para questionar a comutatividade
dos termos avengados, tendo em vista que a Transagdo foi submetida a deliberagédo pelos
acionistas ndo controladores da Companhia, os quais tiveram, portanto, plena liberdade
para aceitar ou rejeitar seus termos e que, depois de os avaliarem, optaram por aprova-los,

com os efeitos que traziam sobre o direito de exclusividade da Companhia.
VIL Conclusio

127. Por tudo o que se expds até aqui, reconheco que, na qualidade de acionista
controladora indireta da Wiz, a CNP tinha o dever de lealmente respeitar os interesses desta
controlada e¢ de seus acionistas, o que incluia a preservagdo do direito da Companhia para
atuar como corretora exclusiva no balcao CEF até fevereiro de 2021, data a partir da qual
referida prerrogativa seria extinta (a0 menos nos moldes vigentes) devido & decisdo tomada
exclusivamente pela Caixa Seguridade de ndo renovar o Acordo Operacional, de cuja

vigéncia dependia o direito de exclusividade da Wiz.

128. Apesar disso, entendo que os fundamentos apresentados pela Acusagdo para
embasar a violagdo do dever de lealdade pela CNP ndo superam o teste necessario para sua
procedéncia, pois o que se verificou foi que a conduta especifica ora sob questionamento
(1) ndo deu causa a revisdo das condigdes de atuagdo da Wiz no balcao CEF conforme
pactuado na Transagdo e (ii) circunscrevia-se a comportamento pontual no ambito de

negociagdes que ainda estavam em curso.

129. Este segundo aspecto ¢ relevante porque impde o reconhecimento de que os
termos da proposta (assim como do MoU que a sucedeu) permaneciam sujeitos a
discussoes, podendo ser alterados ou mesmo ndo levados adiante pelas partes, sendo
portanto insuficientes para caracterizar qualquer prejuizo ao direito de exclusividade da
Companhia e tampouco a atuagdo da CNP na contramao dos interesses da Wiz ao ponto de

configurar comportamento desleal.
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130. Sendo assim, voto pela absolvicio da CNP Assurances S.A. da acusagio de

descumprimento do artigo 116, paragrafo inico, da lei n® 6.404/76.

E como voto.

Rio de Janeiro, 26 de maio de 2020.

Marcelo Barbosa

Presidente Relator
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