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Aos meus pais que sao referéncia de
disciplina e sucesso. Ao Leonardo, com
quem tenho uma divida incalculavel pela

paciéncia e companheirismo.



RESUMO

Este trabalho tem como objetivo, analisar e aprofundar o estudo do tema do
conflito de interesses nas mais variadas esferas das Sociedades Andnimas, sob
a otica da Lei 6.404/76 (“Lei das S.A.”). Para tanto, buscou-Se tracar um
paralelo entre as principais correntes doutrindrias que tratam da matéria e as
distingBes entre o conflito de interesse formal e material tal. Far-se-4 uma
breve andlise dos principais casos levados a conhecimento da Comissdo de
Valores Mobilidrios - CVM, e uma breve diferenciacdo entre o conflito de
interesses no ambito dos acionistas, dos administradores e dos grupos

empresariais, para com os interesses da companhia.
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EPIGRAFE

“Quanto mais aumenta Nnosso
conhecimento, mais evidente fica nossa

ignorancia”.

- J. F. Kennedy.
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INTRODUCAO

Com o avanco da economia brasileira nas ultimas décadas, se torna cada
vez mais importante o estudo do Direito Empresarial no Brasil. Dentre os
aspectos mais importantes, entdo as formas de organizacfes das empresas e a
preocupacdo social com proporcionar um ambiente empresarial saudavel para
empresarios e investidores. Ndo é de hoje, que a forma mais importante de
constituicdo de uma sociedade empresarial, € a Sociedade Anénima. Tipo
social regulado pela Lei 6.404/76 (“Lei da S.A.”).

Em sua grande maioria, as sociedades andnimas sdo compostas por uma
pluralidade de acionistas, onde apesar da dinamica do anonimato, podemos
afirmar que ha entre os acionistas de uma sociedade anénima, uma comunhdo
voluntaria de interesses, com o propésito de maximizar e otimizar o0s
investimentos realizados, com interesse primario de auferir o maior lucro

possivel em sua atividade para posterior divisdo entre o quadro societario.

A afirmacdo anterior, por muitas vezes, ndo se mostra suficiente para
retratar a realidade da dinamica social, visto que, apesar dessa comunhado
voluntaria entre os acionistas, podemos encontrar na pluralidade de acionistas
0S mais variados interesses. Muitas vezes, 0s interesses particulares de um
acionista ou de um conjunto de acionistas podem se mostrar contrarios ao

interesse primario da sociedade.

Podemos, ainda, afirmar que por muitas vezes, o acionista busca utilizar
a sociedade para atingir os seus interesses particulares, inobstante 0 mesmo ser

manifestamente contra ao interesse social.

Surge, assim, a questdo do conflito de acionistas, que é melhor
identificada quando, ao serem demandados a se manifestarem por meio de

determinada deliberacdo em assembleia geral de acionistas, determinado



acionista se posiciona de maneira contraria ao que se demonstram serem as

melhores praticas para a companhia.

Podemos afirmar que a questdo do conflito de interesse e do direito de
voto nas assembléias dos acionistas interessados ndo sdo temas novos.
Inmeros trabalhos tém sido realizados pela doutrina, buscando a melhor
maneira de tratar a questdo. No desenrolar dessas discussdes ndo faltaram
movimentos que pretenderam impedir, 0 voto do acionista que tivesse eventual

conflito de interesse.

Outro fenbmeno que foi objeto da atencdo do legislador brasileiro,
principalmente por meio da edigdo da Lei da S.A., foi a questdo dos conflitos
do interesses pessoais dos administradores da companhia, com os interesses da
prépria companhia e suas ramificacdes, que poderiam prejudicar a conducao

dos negocios da companhia.

Diante deste cenario, busca-se apresentar 0s principais pontos existentes
na doutrina dominante e na jurisprudéncia dos Orgdos judiciais e
administrativos sobre o tema, apresentando as discussdes mais modernas, que
ocorrem quando os aplicadores do direito se deparam com conflitos de
interesse no ambito do direito societario. Abordaremos o tema em questdo, sem
a pretensao de esgota-lo, tamanha a sua complexidade e divergéncia verificada

na doutrina e julgados sobre questao.



CAPITULO 1

1. Conflito de Acionista

1.1 - Discussdes sobre o conflito de interesses formal ou substancial

Para iniciarmos a discussdo sobre o conflito de interesses formal ou
substancial no Brasil, inicialmente, transcrevemos o Artigo 115 da Lei das
SA.:

“Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia;
considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a
outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao faz jus e
de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.
8§ 1° o acionista ndo podera votar nas deliberacBes da assembléia-geral relativas ao
laudo de avaliacdo de bens com que concorrer para a formagdo do capital social e &
aprovacado de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem
beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da
companhia.
8§ 2° Se todos o0s subscritores forem condéminos de bem com que concorreram para a
formagdo do capital social, poderdo aprovar o laudo, sem prejuizo da
responsabilidade de que trata o0 § 6° do artigo 8°.
§ 3° o acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito de
voto, ainda que seu voto nao haja prevalecido.
8 4° A deliberagdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse
conflitante com o da companhia é anuldvel; o acionista respondera pelos danos
causados e sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver

auferido.”

No direito brasileiro, a doutrina se divide em trés posi¢cbes principais
quanto a interpretacdo do disposto no artigo supra mencionado. Para a primeira
corrente, a lei afirma que o simples conflito de interesses formal seria

suficiente para caracterizar a proibi¢do do voto. A segunda posicdo defende a



necessidade de ocorréncia de conflito substancial ou material de interesses para
que se caracterize a proibicdo do voto do acionista. Por sua vez, a terceira
posicdo defende que deve ser permitido o voto, quando em conformidade com

0 interesse social mesmo restando a suspeita de possivel conflito de interesses.’

Para a caracterizacdo do conflito formal de interesses, bastaria a simples
existéncia de interesse conflitante do acionista com o interesse companhia para
haver a proibicdo do voto. Seriam todos 0s casos nos quais 0 acionista e a
Companhia estivessem contratando. O acionista estaria impedido de votar, pois
mesmo que houvesse beneficios matuos e proporcionais para ambas as partes,
continuaria a haver conflito e ndo convergéncia de interesses. Os formalistas
entendem que o conflito de interesses se caracterizaria assim, somente pela
aparéncia do negocio, dispensando qualquer analise concernente ao contetido
da decisdo. Assim, mesmo ndo havendo dano a companhia, a deliberacdo

deveria ser anulada.

Um dos principais doutrinadores que defendem essa linha é o Mestre

Modesto Carvalhosa:

“Ha proibicdo legal para o acionista que tem conflito formal de interesses com a
sociedade de votar em qualquer sentido, nem que seja conforme o interesse social. A
lei de 1976 é clara em proibir que o acionista vote, seja nas hipdteses especificas de
conflito de interesses que enuncia, seja residualmente, em qualquer momento no
qual, sob outras modalidades, configura-se essa situacdo. Convém enfatizar que, no
caso de conflito de interesses 0 que se suspende ndo é o direito de voto, mas seu
exercicio. Este fica temporariamente suspenso, tendo em vista apenas determinadas

matérias sujeitas a deliberagdo da assembléia geral®”.

! Souza, Thelma, Governanca corporativa e conflito de interesses nas sociedades andnimas, S&o
Paulo: Escola Paulista da Magistratura, 2003, p. 69.

2 CARVALHOSA, Modesto, Comentarios a Lei de Sociedades Andnima, 2° vol., 4° ed. Saraiva, 2009,
pg. 465 e 466.



Podemos encontrar o principal fundamento da medida ex ante, a qual
sugere o impedimento do voto, na teoria institucionalista do direito patrio, a
qual aduz que o direito a voto, seria um poder concedido ao socio,
exclusivamente no interesse social, conceitualmente entendido como alheio ao
seu proprio interesse, considerando que a pessoa juridica ndo possui
capacidade para manifestar sua vontade, o0 que ocorre pela atuacéo das pessoas
fisicas que a compdem. Nessa concepcao, quando ocorre o conflito formal de
interesses com a sociedade, o acionista deveria abster-se do direito ao voto,

caso de conflito formal de interesses com a sociedade.

E o que afirma a professora Norma Jonssen Parente, na obra “O Direito
Empresarial, O acionista em Conflito de Interesses”: *

“N&o ha espago para que 0 acionista vote, sendo desnecessario- e inutil — apurar
posteriormente se tal voto efetivamente privilegiaria o interesse do sécio em

detrimento da sociedade. O impedimento é apurado de forma objetiva, a priori”.

Podemos considerar que um dos principais argumentos a favor da
corrente do conflito formal de interesses € a prépria interpretacdo literal do
texto legal. Segundo esta corrente a lei seria expressa ao vedar o voto do
acionista quando das deliberagGes nas quais existam interesses em conflito

com os interesses da sociedade. *

Outro argumento aduzido pelos defensores desta teoria € o de que nos
casos aonde o interesse do acionista seja evidentemente contrario aos
interesses da sociedade, a resolucdo da questdo seria mais facil sob a Otica
dessa teoria.

* PARENTE, Norma, O Direito Empresarial, O acionista em Conflito de Interesses, Ed. Método,
2005, pg. 330.

4 Lei 6.404/76, art. 115 e incisos.
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Ainda que se admitisse que o acionista pudesse votar em condicGes de
conflito aparente, seria mais simples verificar se 0 voto convergiu ou ndo com
0 interesse da companhia e, em ndo sendo, buscar a sua anulagdo. Esta visdo
foi mais bem definida pelo autor Fran Martins em seus comentarios ao artigo
115da Lei da S.A.:

“Dificil é, as vezes, descobrir quando os interesses da companhia conflitam com os
dos acionistas, por se tratar de matéria de fato, entretanto, segundo se verifica na
nova Lei, a deliberacdo tomada em decorréncia do voto do acionista que tem
interesse conflitante com o da companhia é anulavel, respondendo o acionista pelos
danos causados sendo obrigado a transferir para companhia as vantagens que tenha

auferido.” °

Em contraponto a teoria formal, como dito acima, estd a tese material
ou substancial do conflito de interesses, apoiada pela maioria da doutrina. O
conflito substancial de interesses, ou conflito stricto sensu, de acordo com
Nelson Eizirik®, ocorre quando o poder de voto é utilizado com desvio de
finalidade, para promover interesses incompativeis do acionista com o
interesse social. Os materialistas apdiam-se nessa leitura de conflito. A
consequéncia logica disso € que se passa a exigir, para tal enquadramento,
provas materiais dessa incompatibilidade, o que requer, por sua vez, que se
faca uma andlise caso a caso, necessariamente a posteriori da tomada da

deliberagéo.

Argumenta-se que nestes casos, a prévia proibicdo nao seria necessaria.

Porém, na complexa dinamica do ramo empresarial, seria inocéncia do

> MARTINS, Fran, Comentarios & Lei das Sociedades Andnimas, 2° vol., Tomo |1, Forense, pg. 84.

® EI1ZIRIK, Nelson. Temas de Direito Societario. 12 ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 97: “Com
efeito, na hipdtese de conflito de interesses (art. 115, §81° e 4° da Lei das S.A.) o entendimento
dominante com base no direito comparado, é de que a lei ndo estd se reportando a um conflito
meramente formal, mas a um conflito substancial, que somente pode ser verificado mediante examedo
conteudo da deliberacéo.
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aplicador do Direito, supor que 0 acionista que possui interesse diverso ou
nocivo a interesse final da companhia, se declararia como tal. Ademais o
conflito se apresentaria de forma capciosa, visto que existe uma suposta
relacdo de reciprocidade entre o acionista e a sociedade, fazendo com que

aparentemente interesses se parecam convergentes e ndo conflitantes.

Para os defensores dessa segunda corrente, ndo haveria necessidade de
que o voto do acionista causasse prejuizo direto e imediato para a sociedade
para que o mesmo seja reprimido. Bastaria o desvio da finalidade do voto, para
um fim diverso do interesse social, que per si, seria prejudicial a boa reputacéo

da sociedade.

Este entendimento baseia-se, ainda, no fato de o artigo 115 da Lei das
S.A., prever em mais de uma oportunidade que o voto conflitado seja o voto
orientado ndo pelo interesse geral da sociedade e independendo da ocorréncia
de dano efetivo. Assim sendo, ndo seria razoavel exigir que seja demonstrado
um dano superveniente para justificar a proibicdo ex ante deste tipo de voto,
até porque, o retorno ao status quo ante normalmente requer um grande
esforco, em muitos casos sendo impossivel. Portanto, a alternativa mais
plausivel seria a opcdo pela via da prevencdo, diante da remota possibilidade

de um dano ou de um dano eminente.

Por questdo de l6gica argumentativa, passaremos a analise da terceira

corrente nas proximas paginas.

1.2 - Do conflito de Interesse, do Abuso de Direito de Voto e da
Proibigdo de Voto.
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Merece destaque o fato de o ordenamento brasileiro fazer uma distingéo
entre o conflito de interesses e o exercicio abusivo do direito de voto, visto que

0s casos de proibicédo do direito de voto estdo expressamente previstos na Lei.

Este dltimo poderad ocorrer inclusive nas hipoteses em que ndo exista
impedimento para que o acionista exerca o0 seu direito ao voto nas quais o
acionista ndo esta impedido de votar. Por ndo estar proibido de votar, o
acionista estaria livre para registrar seu voto e 0 mesmo seria valido. Entretanto
caracterizada abusividade do seu exercicio, com dolo especifico de causar
algum dano, seja aos acionistas, seja a sociedade, poderia haver

responsabilizacdo do acionista infrator por perdas e danos.

A teoria materialista encontra no Direito Comparado outro de seus
principais argumentos. Ocorre que no continente europeu existe a
diferenciacdo entre os institutos juridicos da proibicéo de voto e do conflito de
interesses. Essa distingdo surgiu primeiramente na Alemanha e,
posteriormente, na Itdlia, pais cuja legislacdo, vale lembrar, serviu de

inspiracéo para a edicdo da Lei das S.A.

Vejamos o que dizem Marcelo Lamy Rego e ErasmoValladdo Azevedo

e Novaes Franca sobre o tema:

“As trés primeiras hipoteses sdo hipotese as quais a lei da tratamento semelhante ao
divieto de voto, tendo o legislador prescrito situacGes formais em que o acionista ndo
pode exercer o voto. (...) O conflito de interesses na lei brasileira, assim como na
doutrinas alema e italiana, é hipdtese distinta das demais, apesar de estar relacionada
juntamente com as proibicdes objetivas de voto. (...) Entendemos que o conflito de
interesses € caso em que a tutela do interesse social se da a posteriori, com a analise

do caso concreto.”

"REGO, Marcelo Lamy. Direito das Companhias. 1 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009. v. I, p. 411.
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N&o se pode, contudo, deixar de mencionar a critica dos seguidores da
tese formalista a essa classificacdo. Alegam que essa interpretacdo e falha, pois
se estaria admitindo a heterogeneidade dos comandos do paragrafo 1° do art.
115. Veja-se abaixo 0 que disse, nesse sentido, a diretora Maria Helena
Santana face ao Processo Administrativo N° RJ 2009-13179:

“A outra fragilidade da visao vinculada ao chamado conflito substancial diz respeito
a incongruéncia que introduz na interpretacdo do disposto no § 1° do art. 115. Isto
porque, a se adotar essa posicdo, seria necessario admitir a heterogeneidade do
comando contido nesse preceito legal, que teria, por assim dizer, enunciado
sucessivamente trés hipoteses de proibicdo de voto — laudo de avaliagdo dos bens
com que concorrer 0 acionista para a formacdo do capital social, aprovacdo das
contas do acionista como administrador, qualquer outra que possa beneficiar o
acionista de modo particular — para, ao final, introduzir regra de natureza totalmente
diversa, pela qual ndo mais se impediria o acionista de votar, mas, ao contrario,
estaria estabelecida a sangdo posterior ao voto exercido em contradicdo com o

interesse da companhia.”

Em suma, o legislador dividiu as espécies de remedios juridicos
aplicaveis as diferentes hipoteses do paragrafol® do artigo 115 em duas
categorias: (i) nulidade para os trés primeiros casos; e (ii) anulabilidade,
responsabilidade por perdas e danos e transferéncia de vantagens para a
companhia na ultima hipétese. Fez isto, justamente por saber que o voto do
acionista em conflito aparente poderia ser proferido em favor dos interesses da

companhia, descartando a necessidade de uma nulidade imperativa.

Por sua vez, no caso de conflito de interesse, o acionista continuaria
titular de seu direito de voto, e ndo havendo a suspensdo de seu direito lato
sensu de voto. O mesmo estaria apenas impedido ex ante de votar em
determinadas matérias, restringindo apenas o exercicio do direito ao voto que
possui. Caso existam outras matérias em pauta na mesma assembleia, o

acionista estaria livre para votar, resguardando-se, ainda, o direito de
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participacdo na em qualquer assembleia, podendo inclusive impugnar a

deliberacdo, caso assim entenda necessario.

Pode, inclusive, votar em outras matérias da mesma assembléia, para
quais ndo haja impedimento. Mesmo nas matérias que é impedido de votar, o
votante tem o direito de participar da assembléia geral e de impugnar a

deliberago. A lei s6 veda o exercicio do voto, mas ndo dos demais direitos.®

Conforme previsto no Paragrafo 4° do Artigo 115 da Lei das S.A., a
deliberacdo que foi aprovada por voto conflitado é apenas anulavel e a acdo
para anular a deliberacdo possui prazo prescricional de dois anos, conforme
inteligéncia do Artigo 286 da Lei das S.A.:

“Art. 286. A acdo para anular as deliberagdes tomadas em assembléia-geral ou
especial, irregularmente convocada ou instalada, violadoras da lei ou do estatuto, ou
eivadas de erro, dolo, fraude ou simulacéo, prescreve em 2 (dois) anos, contados da

deliberagdo.”

Todavia, na visdo dos substancialistas, a deliberacdo sé seria objeto de
acdo anulatoria se o computo dos votos nulos forem decisivos para o resultado
final daquela deliberagdo. Caso ndo tenham relevancia para o resultado final
ndo ha o que se falar em reforma da decisdo. O voto dos impedidos seriam
nulos mesmo no caso de a deliberacdo ndo ser anulavel, visto que néo
poderiam fundamentar voto vencido e nem ao menos gerar qualquer tipo de

efeitos.

Para melhor analisar a questdo de conflito de interesses, outra questao
que merece nossa atencdo, diz respeito a definicdo do que seria “beneficio

particular” e “vantagem indevida”. Por algumas vezes ja se manifestou o

® RIBEIRO, Renato, Direito de Voto nas Sociedades Andnimas, Quartier Latim, 2009.
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colegiado da CVM, como podemos verificar no voto proferido pelo relator do
Processo Administrativo CVM RJ2006/6785, Pedro Oliva Souza:

“De uma maneira geral, “interesse particular” vem sendo entendido como um
beneficio a determinado acionista, nesta qualidade (ou seja, ndo se trata de outros
beneficios que um acionista pode receber como contraparte em contrato com a
companhia ou como administrador dela ou por qualquer outra forma gue ndo em

decorréncia de sua qualidade como acionista)(...)”

A vantagem indevida seria 0 exercicio do voto para obtencdo de alguma
espécie de vantagem, seja ela politica ou patrimonial, a qual ndo alcangaria em
condi¢cdes normais. Por outro lado, o beneficio particular €, por definicéo,
autorizado por lei. Todavia, havendo evidencias de um potencial conflito de
interesses que beneficiaria o acionista, 0 mesmo deveria estar impedido de

voftar.

Continuando a analise da questdo, cumpre inicialmente transcrever
trecho do Parecer de Orientagdo CVM n° 34 de 18.08.2006:

“(...) A constatacdo do impedimento do voto ndo envolve um julgamento sobre a
licitude da deliberacdo a ser tomada. O acionista potencialmente favorecido estara
impedido de votar mesmo que se trate, como se espera, de deliberar sobre beneficios
perfeitamente licitos, e que possam coincidir com o interesse da companhia. O
impedimento de voto, portanto, se da pela especificidade do beneficio, pela
particularidade de seus efeitos em relacdo a um acionista, comparado aos demais. E
mesmo em tais casos, se falhar a proibi¢do cautelar de voto, e o acionista impedido
de votar, a deliberagdo somente sera anulavel se o voto do acionista potencialmente
beneficiado tiver sido determinante para a formacdo do quorum ou da maioria

assemblear.” °

° Disponivel no site da CVM. Parecer de Orientagdo CVM n°34/2006.
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Em anélise livre, podemos entender que o impedimento de voto em
casos de beneficio particular que ocorrem quando o voto é proferido no ambito
de operacbes de incorporacdo de acbes as quais sejam indexados valores
diferentes para acGes emitidas por uma das companhias envolvidas na
operacdo, variando em relacdo a sua titularidade, classe ou espécie. Vejamos
de que forma o colegiado da CVM, por meio de seu Diretor Relator Pedro
Oliva Souza, em seu voto no PA CVM RJ 2006/6785, sobre a aplicacdo do

Parecer de Orientacdo mencionado:

“O PO 34/2006 foi editado justamente, respeitando esse entendimento que vem
sendo repetido através dos tempos pela doutrina e legislagdo brasileira: se uma
deliberacdo assemblear pode atribuir a um ou mais cotistas um beneficio usufruivel
na qualidade de acionista (usualmente maior participacdo no capital social ou no
direito ao recebimento de dividendos), os beneficiados ndo participam da votacdo. O
PO 34/2006 trata diretamente de reestruturagcbes monetarias como a que a companhia
pretende implementar, na qual o beneficio particular adviria de atribuicdo de
acionista controlador, de uma participacdo maior no capital da sociedade resultante
(ou remanescente) da Reestruturagdo Societéria do que o porcentual entregue por
esse acionista. Também o acionista ordinario ndo controlador teria um beneficio
particular da mesma natureza, mais em um percentual inferior ao conferido ao
acionista controlador. O ‘custo’ desses beneficios seria suportado pelos acionistas
preferenciais que receberiam uma participagdo no capital social da sociedade
resultante inferior a que ele teria entregue. Tudo isso sem que um critério objetivo
conseguisse conferir valores diferentes a participagdo de cada um desses acionistas e,
portanto, transformar o que seria ‘beneficio particular’ em atribuicao correta de valor.
Assim, para saber se acionistas titulares de ac¢des ordinérias e preferenciais poderéo
votar na Assembléia e preciso saber se o ‘beneficio particular’ estd sendo a ele
atribuido ou ndo. Existirdo casos em que essa resposta e afirmativa outros em que a
resposta ¢ negativa: se o ‘beneficio’ recebido em decorréncia da titularidade do
conjunto de agdes ordindrias for inferior (ou igual) ao ‘custo’ incorrido em
decorréncia da titularidade do conjunto de suas agdes preferenciais, 0 acionista néo
tera ‘beneficio particular’, pois tera suportado, ele proprio o ‘custo’ de seu

‘beneficio’. Caso, no entanto, o ‘beneficio’ recebido seja superior ao ‘custo’(e,
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portanto ele venha a possuir, ap6s a Reestruturagdo Societaria parcela maior do
capital social da companhia resultante) tem-se que o acionista ndo poderé votar, pois
esta recebendo um ‘beneficio particular’ em decorréncia da deliberagcdo assemblear.

Em caso de beneficio particular o acionista esta impedido do voto.”*

Outras interpretacdes sobre o tema merecem atencdo, como a trazida

pelo Mestre José Luiz Bulhdes Pedreira coautor do anteprojeto que se
converteu na Lei 6.404/76:

“Interesse conflitante significa interesse oposto, contrario, incompativel ou colidente.
Né&o é apenas interesse diferente ou distinto, que pode ser, inclusive, coincidente com
0 da companhia, ou complementar a este: € valido o voto proferido pelo acionista no
interesse da companhia, ainda que na deliberagdo tenha outro interesse proprio,

distinto do da companhia, desde que ndo seja com este conflitante.” **

Endossando a opinido acima, segue a licdo de Erasmo Valladao

Azevedo e Novaes e Franca:

“(...) Entendemos, dessa forma, que ao fazer referéncia a ‘interesses conflitante com
o da companhia’, no § 1° do art. 115, a lei ndo esta se reportando a um conflito
meramente formal, mais sim a um conflito substancial, que sé pode ser verificado

mediante o0 exame do contetdo da deliberagio.” *?

No mesmo sentido, os ilustres juristas Drs. Jose Bulhdes Pedreira e

Alfredo Lamy Filho, respectivamente, quando da emissdo de seus pareceres:

“Se o acionista tem interesse conflitante com 0 da companhia mas vota efetivamente
no interesse desta, e ndo em outro interesse extra-social, o exercicio do voto é regular

e valido.(...)

0 50UZA, Pedro Oliva, Diretor Relator da CVM em seu voto no Processo Administrativo CVM
RJ2006/6785.

! Revista de Direito Mercantil, RDM n° 128, p.230 e 231.

2 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes, Conflito de Interesses nas Assembléias de S.A,

p.97.
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Esse regime da lei explica-se porque a existéncia do conflito de interesses potencial
autoriza a suspeita, mas néo a certeza, da violagdo da norma legal que prescreve ao
acionista o dever de votar no interesse da companhia, e ndo em interesse extra-social
oposto ao da companhia. O ato ilicito consiste em votar em interesse contrario ao da

companhia, e n&o em votar tendo um interesse extra-oficial.” **

Alfredo Lamy Fillho:

“Nao nos parece, por todo o exposto, subsistam duvidas de que o 1° do art.. 115 — até
por ser § que explica hipoteses do caput — ha que ser entendido e aplicado no sentido
de que ‘ o interesse conflitante’, a ser examinado e caracterizado em cada caso, e ndo
no mero aspecto formal (como num contrato bilateral) supde o exame da causa (‘com
o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas’) ou de ‘obter para si ou

para outrem vantagem a que nao faz jus.”

Sobre os mais adotados entendimentos em relacdo a materia, se mostra
relevante a posicédo adotada Diretor Relator Luiz Antonio Sampaio Campos, no
Inquérito Administrativo CVM n°® RJ2002/1153:

“Em minha opini&o, quando hé referencia genérica'. Que me parece ser o melhor
sistema, o tratamento deve ser aquela agasalhado pela remansosa doutrina e
jurisprudéncia (i.e substancial, colidente, estridente, ndo formal, etc.), pois dada a
subjetividade da avaliacdo e a largueza do conceito, parece-me impensavel que a
avaliagdo primeira de conflito de interesses fosse de outra pessoa que ndo o acionista
interessado, pois s ele podera, antes mesmo de proferir o voto, avaliar se esta em
conflito de interesses ou ndo com a companhia na deliberacdo, inclusive porque

somente ele sabe o teor do voto que proferird. Ate mesmo em razdo de o conflito

3 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio, Diretor Relator, p. 282 e 283 do voto do Diretor Relator no 1A
CVM n° RJ 2002/1153.

!4 Revista de Direito Mercantil, RDM n° 128, p. 234, voto do Diretor Relator Luiz Antonio Sampaio
Campos, IA CVM n° RJ2002/1153.

>Outra forma de se compreender o conflito substancial. E o oposto da pontual, que é a proibic&o
especifica, taxativa, enumerada na legislacéo.
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poder resultar de uma situacdo que nem transpareca formalmente, mas onde ainda

assim exista o conflito.” *°

Em uma das esparsas decisdes proferidas por tribunais sobre a questao,
temos que destacar como relevante, o voto do Ministro Aldir Passarinho Junior
no ambito do Recurso Especial 131.300 — RS:

“Né&o existindo um conflito de interesse estritamente colidente de um acionista em
relacdo a prépria empresa, ndo ha razdo para se afastar da votacdo o acionista, no
caso majoritario, ficando muito dificil se gerir uma sociedade, porque a todo o
momento, se poderia interpretar que tal ou qual atitude desde acionista estaria ou nao

colidindo com o interesse daquela, quando é ele ter a maioria do capita,l quem toma

as decisdes.” '

Para Lacerda Teixeira e Tavares Guerreiro® a lei ndo comporta
interpretacdo para a corrente doutrinaria que defende o conflito formal de
interesses. Isso porque a larga previsdo do 8 1° do art. 115 da Lei das S.A.,

falam apenas do tema conexo ao caso concreto.™

Verificamos entdo que a doutrina divide em duas categorias, as
hipoteses previstas em Lei. A primeira recebe a denominacdo de objetiva, e
acarreta na proibicdo do direito de voto. A segunda, denominada subjetiva,
considera que o acionista votar sempre observando o principio da boa-fé e em

direcdo dos interesses da companhia, ou seja, presume-se a boa-fé.

* CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio, Diretor Relator, voto do Diretor Relator no IA CVM n° RJ
2002/1153.

7 JUNIOR, Aldir Passarinho, Ministro, no Recurso Especial 131.300-RS.

8 TEIXERA, Lacerda e GUERREIRO, Tavares, in REGO, Marcelo Lamy, in O Direito das
Companhias, 1° vol., 1%d., ed. Forense, 2009, p. 422 e 423.

¥ REGO, Marcelo Lamy, in O Direito das Companhias, 1° vol., 1%d., ed. Forense, 2009, p. 422 e 423.
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Defende-se que ndo haveria prejuizo a Companhia, uma vez que é
possivel a anulacdo da deliberacdo conflitada, nos termos do Artigo115 § 4° da
Lei das S.A.. Por outro lado, afirma-se que, realizando uma interpretacéo
sisteméatica do texto legal, que seria possivel a manifestacdo de voto em
deliberagdo mesmo quando exista voto conflitado, pois a Lei das S.A., em seu
artigo 117, 81° alinea f, considera exercicio abusivo de poder, apenas a
contratagéo pela companhia, com sociedades nas quais o administrador tenha
interesse, em condi¢des ndo equitativas. Portanto, em uma interpretacédo
contrario sensu, negécios em condi¢bes equitativas de mercado seriam

legais.?’

O simples fato de o acionista encontrar-se na situacdo descrita impede o
voto. O conflito de interesses, no entanto, ndo e matéria que possibilite pré-
julgamento do voto, tanto que na prépria, Lei das S.A admite-se, por exemplo,
0 contrato da sociedade com o acionista (ou mesmo com o administrador), nos
art. 117, § 1°, alinea “e”, art. 156 § 1°. Sdo casos em que acionista ou

administrador e companhia estdo em posi¢oes contrapostas (e, normalmente

29Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de
poder.

§ 1° S&o modalidades de exercicio abusivo de poder:

()

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha
interesse, em condicgdes de favorecimento ou ndo equitativas;

()

8 2° No caso da alinea e do § 1°, o administrador ou fiscal que praticar o ato ilegal responde
solidariamente com o acionista controlador.

8§ 3° O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem também os deveres e
responsabilidades proprios do cargo.
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em conflito), e nem por isso estdo impedidos previamente de agir. Sdo vigiados
de perto, com seu direito circunscrito por normas dispositivas que, uma vez
quebradas, permitem a anulacdo do negocio e a cobranca dos danos havidos.
Essa ¢ também a regra que vale para o conflito de interesses no exercicio do

direito do voto.

Pode—se dizer mais. Nas situagOes que aparentam conflito de interesses
nem sempre o sdo, como por exemplo, seria 0 caso dos contratos bilaterais,
onde as partes tém interesses opostos, porém, complementares, como

explicado por José Luiz Bulhdes Pedreira, em seu parecer ja citado:

“A improcedéncia da interpretacdo que caracteriza o conflito de interesses a partir de
definicbes genéricas baseadas em aspectos formais, como tipos de neg6cios juridicos,
¢ demonstrada pelos exemplos de conclusdes absurdas ou desarrazoadas a que
conduz, como a que considera que ha necessariamente conflito de interesses quando
a companhia e o acionista sdo partes de negdcios bilaterais comutativos, como, por
exemplo, a compra e venda. O vendedor e o comprador tém interesses distintos: o
primeiro, de vender a coisa para realizar o preco, e 0 segundo, de adquirir a
propriedade da coisa mediante pagamento do prego. Sdo partes opostas no contrato,
mas esses interesses ndo sdo conflitantes, e sim complementares: cada um somente

pode satisfazer seu interesse se o outro satisfizer o seu.”*

Marcelo Lamy Rego corrobora com o entendimento supracitado:

“(...) Interesses complementares, ndo excludentes, ndo sdo interesses em conflito. A
existéncia do conflito pressupde que um interesse deva ser sacrificado para que o
outro prospere. Nada impede que o acionista sacrifique seu interesse pessoal,
estranho & comunhdo, em prol do interesse social — que esta obrigado por lei a
satisfazer. A presuncdo deve ser a de que o acionista va agir de acordo com a lei e

ndo o contréario, com o bom senso pode nos fazer crer em algumas situacdes””.

2! parecer de Jose Luiz Bulhdes
22 REGO, Marcelo Lamy, Direito das Companhias, 1° vol., 1° ed. Forense, 2009, p.425.
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Diversos sdo o0s argumentos utilizados para defesa do conflito
substancial. Um deles seria a avaliagdo das conseqliéncias da interpretagéo
puramente formal ou do duplo interesse, alegando que levaria a situacdes de
muita perplexidade e dificuldade. SituacGes por exemplo, em que poderiam 0s
acionistas da companhia e a diversidade de papéis e interesses que pode ter o
acionista, qualquer que ele seja, controlador ou minoritario. Alfredo Lamy

Filho e Jose Luiz Bulhdes Pedreira também falaram da hipétese:

“A pessoa que o0 acionista desempenha, simultaneamente, diversos outros papéis
sociais, nos quais busca fins e tem interesses que sao estranhos aos da companhia, ou
com eles conflitam. Pode, por exemplo, ser administrador ou empregado da
companbhia, fornecedor de bens ou servigos adquiridos pela companhia ou comprador
dos seus produtos, empresario de empresa concorrente, parente de algum de seus
diretores ou seu acionista controlador. Ao prescrever o exercicio do direito de voto
no interesse da companhia, a lei proibe ao acionista colocar a servi¢o de qualquer
outro papel que ocupe um poder juridico que é conferido para o desempenho da
funcdo do membro da Assembléia-Geral. A caracterizagdo do direito de voto como

“direito-fungdo” e a distingdo entre os atos do acionista enquanto sdcio € como

pessoa sdo outros modos de exprimir o mesmo principio.”?

Os autores também destacam tambem, a diferenga entre o que seria
beneficio particular e o interesse conflitante. Na visdo dos doutrinadores desta
corrente o beneficio particular se configura na prépria condicdo de acionista,
baseado na lei, € uma vantagem licita que impede o acionista de votar quando
esta na posicdo onde estaria se concedendo um prémio, mas, por exemplo, na
hipétese da fundacdo da sociedade é natural que se atribua vantagem ao
acionista controlador. Entdo ela pode ser ilicita porque como € uma vantagem
que ndo se pode medir, por exemplo, aposentadoria, ndo se mede com
antecedéncia, seria uma situacdo onde o acionista controlador estaria julgando

seus proprios servigos para constituicdo da companhia, em causa propria.

% Revista de Direito Mercantil n° 128,..., p.238



23

O beneficio particular, portanto, €& vantagem licita, estando
exemplificada no art. 84, § 6° da Lei das S.A?*, que cuida do prospecto que
deve ser apresentado na formacdo da companhia, permitindo as vantagens

particulares que os fundadores terdo e 0s outros acionistas nao.

Pode-se citar também, quatro exemplos de artigos da Lei das S.A que
estabelecem principios gerais em que, na visao dos doutrinadores, se comprova
que o legislador ndo visou combater o interesse formalmente conflitante mais

sim o substancial.

O autor Erasmo Valladdo cita primeiramente o art.117, §1°, letra “f*%,
onde ele afirma que no artigo citado, o exercicio abusivo de poder no caso de
contratar com a companhia apenas se da nas condi¢Bes de favorecimento ou
ndo equitativas, caso contrario o controlador pode contratar com a companbhia,
alertando ainda, que o controlador sequer necessita de autorizacdo da
assembléia para contratar. Argumenta, portanto, que se o legislador quisesse
combater o conflito formal nunca teria permitido que o controlador contratasse,

pois este seria 0 exemplo classico conflito de formal.

026

Outro exemplo seria 0 art. 156, 8 1° e §2°°° da mesma lei, veda que o

administrador aja de forma especifica, permitindo que o administrador contrate

2 Artigo da Lei 6.404/1976, Art. 84. O prospecto devera mencionar, com precisio e clareza, as bases
da companhia e os motivos que justifiguem a expectativa de bom éxito do empreendimento, e em
especial:

VI - as vantagens particulares, a que terdo direito os fundadores ou terceiros, e o dispositivo do
projeto do estatuto que as regula;

2 ej 6.404/1976, Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados
com abuso de poder. §1° S3o modalidades de exercicio abusivo de poder: f) contratar com a
companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em
condicBes de favorecimento ou ndo equitativas;(grifei)

26 ) g 6.404/1976, Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operagéo social em que
tiver interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberagdo que a respeito tomarem 0s
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com a companhia salvo se em condi¢Oes razoaveis, e 0 § 2°, garante a anulagao
da operacéo, apenas se houver infracdo ao 81° o que confirma que o banido

ndo seria o conflito formal e sim o substancial.

O art. 245%" da lei do anonimato, também demonstra tal principio, no
sentido em que afirma que os administradores ndo podem em prejuizo da
companhia favorecer sociedade coligada, controladora ou controlada, salvo se
mediante pagamento compensatorio adequado, portanto, a contrario sensu 0s
administradores grupais podem desfavorecer controladas, controladoras ou

coligadas, desde que, haja um pagamento compensatorio adequado.

Nado existem duas maiorias diferentes, a maioria da controladora ¢ a
mesma maioria que existe na controlada, entdo os legisladores estabeleceram

uma disciplina para garantir os minoritarios. O art. 264, § 3° %%, dispde que o

demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de
reunido do conselho de administracdo ou da diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse.

8 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode contratar com a
companhia em condig¢des razoaveis ou equitativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou
em que a companhia contrataria com terceiros.(grifei)

§ 2° O negdcio contratado com infragdo do disposto no § 1° é anulavel, e o administrador interessado
sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que dele tiver auferido.

%7 Lei 6.404/1976, Art. 245. Os administradores ndo podem, em prejuizo da companhia, favorecer
sociedade coligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operacfes entre as
sociedades, se houver, observem condigBes estritamente comutativas, ou com pagamento
compensatério adequado; e respondem perante a companhia pelas perdas e danos resultantes de atos
praticados com infracdo ao disposto neste artigo.

2B g 6.404/1976, Art. 264. Na incorporacdo, pela controladora, de companhia controlada, a
justificacdo, apresentada & assembléia-geral da controlada, deverd conter, além das informages
previstas nos arts. 224 e 225, o calculo das relagdes de substituicdo das agdes dos acionistas ndo
controladores da controlada com base no valor do patriménio liquido das a¢des da controladora e da
controlada, avaliados os dois patriménios segundo os mesmos critérios e na mesma data, a precos de
mercado, ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valores Mobiliarios, no caso de
companbhias abertas.

8§ 3° Se as relagdes de substituicdo das agbes dos acionistas ndo controladores, previstas no protocolo
da incorporacdo, forem menos vantajosas que as resultantes da comparacdo prevista neste artigo, os
acionistas dissidentes da deliberacdo da assembléia-geral da controlada que aprovar a operacéo,
observado o disposto nos arts. 137, 1l, e 230, poderdo optar entre o valor de reembolso fixado nos
termos do art. 45 e o valor do patriménio liquido a pregos de mercado
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acionista minoritario pode exercer o direito de recesso, em algumas condicdes,
entdo, na visdo da corrente defensora, o controlador pode votar, sendo nao se
explicaria o direito de recesso do acionista minoritario, 0 que comprova
também que o legislador estava voltado para o combate do interesse

substancial.

Quanto a questdo da validade do voto em conflito de interesses, 0s
doutrinadores desta corrente afirmam que, salvo quando o acionista estiver em
conflito formal (sendo este interpretado como os conflitos previstos em lei), o
voto é anulavel e ndo nulo. Defendem que a anulacdo do voto em conflito
depende de uma analise do contetdo do mesmo. Tendo o acionista sacrificado
0 interesse coletivo em prol de interesse individual, seu voto deve ser anulado.
Nada obstante, tendo o acionista cumprido com a obrigacdo priméaria de votar
no interesse da sociedade, seu voto € valido. E justamente por ndo se poder
prever, de antemdo, o comportamento do acionista, que o conflito de interesses

deve ser analisado caso a caso - e ap0s o exercicio do voto pelo acionista.

Nessa linha, cumpre mencionar o pensamento do autor Erasmo

Valladao:

“Se acionista vota em impedimento o voto é nulo, claro, porque ha proibicéo legal, j&
a deliberacdo é anulavel, porque se o voto for determinante pra maioria com o
principio da maioria cogente, cai a maioria, 0 que é viciado por erro, dolo, coacdo é o
voto e nunca a deliberacdo, entdo somente se o0 voto for determinante para formagéo
da maioria na deliberacdo, sendo pode-se anular o voto. Ha o caso de o votante ter
interesse em anular seu proprio voto, porque ele esta submetido a perdas e danos,
ainda que seu voto ndo tenha prevalecido, ele podera ser responsabilizado, entdo tera

interesse em declarar a nulidade de seu voto.”?®

ZFRANCA, Erasmo Valladio e Novaes, Seminario de Direito Empresarial ocorrido na PUC-RIO,
Conflito de interesses no exercicio de voto, 21.10.2010.
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Por fim, do ponto de vista pratico, alertam para a possibilidade da falta
de quérum, diante de eventual impedimento do controlador de votar e auséncia
dos minoritarios ausentes. Portanto, se deixar nas maos do minoritario uma
operacdo que pode beneficiar a companhia e esta for vetada pelos mesmos, nao
tem volta, e ndo adiantaria anular o voto do minoritéario, porque o controlador
ndo votou, e a operacdo nao se realiza. Se permitindo que o acionista
controlador vote, pode-se ao menos anular a deliberagédo no caso de abuso de
poder, ou seja, tem conserto. Assim, afirmam a melhor solucdo seria apurar
posteriormente se o voto do controlador foi contrario ou ndo do interesse social

e, se for o caso, requerer a anulacao da deciséo.

O autor Erasmo Valladdo em defesa do conflito material em debate no
seminario ja citado, afirma que tanto os majoritarios quanto minoritarios
podem abusar do seu direito de voto quando colocados em situagdes de
decisdo. Tanto que os dois estdo sujeitos a punicdo. E afirma que a lei deveria
ter estabelecido a inversdo do 6nus da prova, ja que se considera sustentavel no
caso de conflito formal que o acionista ndo vote, ele tem o énus de provar que

seu voto ndo sera conflitante com o da companhia.

Apesar dos precedentes da CVM acima citados, a doutrina majoritaria é
no sentido de que a natureza do conflito de interesses é substancial, ou seja,
como questdo de fato, ele deve ser analisado, casuisticamente, ap6s a prolacdo

do voto.

A terceira corrente consiste na defesa de uma espécie de posicdo
intermediaria, pela qual o conflito é identificado por meio de um critério
formal, mais a proibicdo do voto pode ser elidida pela prova de que tal voto
estara alinhado com o interesse social. E 0 que ensina, por exemplo, Thelma

Mesquita de Garcia e Souza:
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“Porém, entendemos que o critério formal estabelecido na quarta hip6tese do
pardgrafo 1° do art. 115, embora proiba o voto conflitante, presumindo-se o conflito
qguando o acionista contrata com a sociedade, ndo autoriza uma presuncdo absoluta.
Dai concluirmos que se trata de presuncao juris tantum, comportando, por isso, prova
em contrério, que incumbe aquele que contra o qual se estabeleceu a presungéo, e que

apresentara a assembléia argumentos aptos a demonstrar que seu voto se norteard

pelo interesse da companhia.”®

Outros doutrinadores que defendem a segunda corrente anteriormente
apresentada, indo além, defendem que esta prova sequer precisaria ser
apresentada em assembléia, mas apenas no ambito de processo judicial
eventualmente instaurado para anular o voto conflitante proferido, o que, em
outras palavras, representaria uma inversdo do 6nus probatério: em vez de
acionista demonstrar o prejuizo ao interesse social, 0 acionista que tenha dado
0 voto é quem deveria comprovar que o fez de acordo com o interesse da

companhia.

Evidentemente, exigir que se instaure uma contenda judicial para
demonstrar que o interesse social foi atingido, no minimo, fere o bom senso. O
alinhamento com interesse social é condicdo de validade para o voto, como
antes ja expusemos, de sorte que ndo podem pairar duvidas sobre sua
existéncia, quanto mais se tais duvidas dependerem de um processo
dispendioso e lento para serem dirimidas. Nesse sentido, a alternativa de
apresentacdo de provas a assembléia geral € muito mais razodvel, mas, se
pensarmos a fundo, tampouco resolve a questdo. Quem ira julgar se as provas
produzidas pelos acionistas séo suficientes? Se esta tarefa couber aos demais
acionistas, entdo, a rigor, os resultados praticos sao 0os mesmo da posi¢ao
formalista, em que é necessario o convencimento dos demais socios para

aprovacao da deliberacéo.

%0 SOUZA, Thelma, Governanca corporativa e o conflito de interesses nas sociedades anénimas, S&o
Paulo: Escola Paulista de Magistratura, 2003.
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Por outro lado, se ao proprio acionista em conflito for dada a
possibilidade de avaliar a quantidade e qualidade das provas por ele levadas a
assembléia, surge ai um novo conflito de interesses. Nesse caso, a questdo
estaria apenas sendo deslocada da deliberacédo originalmente pretendida para a
decisdo acerca da suficiéncia das provas de que autorizariam o voto do

acionista conflitante.
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CAPITULO 2
2. Decisdes da CVM

Quando falamos de da Jurisprudéncia brasileira sobre a questdo do
conflito de interesses no &mbito das relagdes entre acionistas, devemos quase

que exclusivamente recorrer a Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM.

A Lei que criou a CVM, Lei 6385/76 e a Lei das S.A. disciplinam o
funcionamento do mercado de valores mobiliarios e a atuacdo de seus
protagonistas, assim classificados, as companhias abertas, os intermediarios
financeiros e os investidores, além de outros cuja atividade gira em torno desse

universo principal.

A Lei atribui & CVM competéncia para apurar, julgar e punir
irregularidades eventualmente cometidas no mercado. O Colegiado tem
poderes para julgar e punir o faltoso. As penalidades que a CVM pode atribuir
vao desde a simples adverténcia até a inabilitacdo para o exercicio de

atividades no mercado, passando pelas multas pecuniarias.

Em funcdo das atribui¢des legais da CVM, ndo sdo muitos os casos de
conflitos de interesses em sociedades an6nimas levados aos tribunais
brasileiros. Em regra, a matéria se esgota no plano administrativo, em que a
CVM, no &mbito de sua atuacéo sancionadora, ja enfrentou o tema em algumas
oportunidades, dentre as quais podemos destacar o caso Tele Celular Sul
ParticipacOes S.A. ou caso TIM, o caso PREVI e SISTEL, o caso AMBEV e o
mais famoso, o caso TRACTEBEL.

Apesar de ter encampado a tese do conflito formal no Inquérito
administrativo acima, a CVM ao longo da ultima década, proferiu decisdes que

podem parecer contraditorias ao se manifestar sobre a questdo. A mudanca no
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entendimento do Colegiado da CVM acabou por coincidir com as mudancas
ocorridas em sua composicdo, portanto agora, podemos afirmar que as
decisbes proferidas em processos administrativos tém sido fundamentadas em

funcdo da teoria do conflito substancial.

Passamos nas proximas linhas, a uma analise mais aprofundada de cada
um dos casos que consideramos mais importantes, e outros que passaram pela

analise do colegiado da CVM.

2.1 Caso Tele Celular Sul Participacdes S.A. ou caso TIM

O Inquérito Administrativo CVM TA/RJ2001/4977, julgado em
19.12.2001, que tratou principalmente da aprovacdo pela Assembléia Geral
Extraordinaria da CTMR Celular S.A., do pagamento de 1% de sua receita
liquida a Telecom Itdlia Mobile, sociedade ligada ao grupo econdmico do
controlador indireto da CTMR Celular S.A., a titulo de royalties pelo uso da
marca “TIM”. Tal deliberagcdo foi tomada por unanimidade dos acionistas
presentes, inclusive com voto do controlador direto da CTMR Celular S.A., a
Tele Celular Sul Participacdes S.A. Neste caso, a CVM adotou a tese de

conflito formal, e por maioria dos seus diretores, decidiu punir os indiciados.

O voto vencedor foi liderado pela diretora relatora Norma Jonssen
Parente, que defendeu que a acionista controladora Tele Celular Sul
ParticipacOes S.A. deveria ter se considerado impedida de votar em assunto em
que tinha interesse conflitante ou que a beneficiava de modo particular. Alegou
ndo ser sequer necessaria a verificacdo de que os interesses da Tele Celular Sul

ParticipacOes S.A. estavam contrapostos aos da CTMR Celular S.A:

“(...) o beneficio do controlador decorre do proprio contrato, por figurar ele nos dois
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lados, razdo pela qual deveria abster-se de votar, independentemente de o contrato ser
ou ndo equitativo. (...) o conflito de interesses ndo pressupde que 0s interesses sejam

opostos, mas que o acionista tenha duplo interesse”.

Este argumento foi combatido pelo voto do diretor Luiz Antonio de
Sampaio Campos, que buscou definir com mais clareza, fazendo uma anélise
mais profunda da doutrina nacional e estrangeira, sobre o que seria o
verdadeiro conflito de interesses. Esse diretor, Unico a manifestar-se
contrariamente ao voto vencedor, asseverou que o conflito de interesses seria
aquela situagdo onde ndo existiria a possibilidade de convergéncia ou
conciliacdo entre esses dois interesses, sendo inevitavel que se sacrifiqgue um
em face do outro. Em seu voto, aduz, ainda, que a caracterizacdo do conflito s6
poderia ser verificada a posteriori, em uma andlise aprofundada do caso

concreto. Conforme veremos:

“(...) deve-se permitir ao acionista [controlador] votar, na suposi¢do de que ele ndo
faltard com os deveres que Ihe sdo impostos no artigo 115, caput, e no artigo 116,
paragrafo Unico (...); mas comprovado, por ligeiramente que seja, que este faltou com
0 seu dever, seu voto sera tido como ilegal e a deliberacdo podera ser anulada, se este
voto tiver sido determinante para a formacdo da maioria necessaria a validade da

deliberagdo.”

Marcelo Fernandes Trindade discordou do voto de Norma Parente no
que tocante ao abuso do direito de voto pelos diretores da companhia. Segundo
ele, ndo havia elementos probatdrios que pudessem levar a conclusdo de que o
voto tivesse sido exercido em prejuizo da companhia, ou que as condicGes
contratuais ndo fossem equitativas. Entretanto, acompanhou a relatora no que
concerne a abstencdo do exercicio do voto, ndo com base no conflito de
interesses, mas por entender que a contratacdo com a companhia enquadrar-se-

ia na hipotese do beneficio particular:
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“(...) entendo que na deliberacdo sobre a celebracdo de um contrato bilateral entre a
companhia e o acionista estd previamente impedido o voto deste Gltimo, ndo porque
enxergue necessariamente no contrato um conflito de interesses — interesses que,
alias, normalmente convergem -, mas porque nele vejo um beneficio particular (a
contraprestacdo), beneficio este que, concedido ao acionista contratante, ndo é
estendido aos demais acionistas, por razoes Obvias. (...) A meu juizo, nesses casos 0
acionista deve abster-se de votar, em obediéncia a regra do §1° do art. 115 da Lei
6.404/76, pois a regra do impedimento do voto deve ser posta em préatica previamente

a deliberagdo.”

Os diretores Wladimir Castelo Branco Castro e José Luiz Osorio de
Almeida Filho acompanharam o voto da relatora. Todavia, este, acrescentou o

seguinte:

“(...) entendo que a CVM ndo cabe analisar o mérito desses contratos [de royalties],
substituindo o acionista no exercicio do seu poder de voto. Porém, deve ela cuidar
para que haja a devida transparéncia acerca das circunstancias que envolvem esse

tipo de contratacdo.”

Este Processo foi posteriormente alvo do Recurso Voluntario 4120,
perante o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (“CRSFN”),
6rgdo recursal na esfera administrativa e vinculado ao Ministério da Fazenda.
Este 6rgdo, contudo, negou - por maioria de votos - 0 provimento do recurso
por entender que a interpretacdo mais adequada para a parte final do
dispositivo em tela deveria ser que o voto do acionista que se considerar em
conflito é vedado a priori. Entretanto, acrescentou 0 CRSFN que € o proprio
acionista quem deve julgar se estad ou ndo conflitado e se ele ndo o fizer, essa
situacdo devera ser verificada em fase ulterior, levando-se em conta apenas 0s

aspectos formais. Manteve, assim, a deciséo da CVM.

Como veremos no caso seguinte, o entendimento expressado no voto do

diretor Luiz Antonio, que defendeu a tese de que o conflito de interesses seria
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material, passou a ser o entendimento majoritario da CVM, apos o julgamento
do Caso PREVI-SISTEL, em 1999.

2.2 Caso PREVI - SISTEL

Em 30 de novembro de 1999, os acionistas da Tele Norte Leste
Participagdes S.A. (“TNLP”) aprovaram, em assembleia geral extraordinaria,
um contrato de prestacdo de servigos gerenciais entre a TNLP e sua
controladora, a Telemar Participagdes S.A. (“TELEMAR?”).

O Processo Administrativo Sancionador CVM n°® TA/RJ2002/1153,
julgado em 06.11.2002, onde se verificou a possibilidade de a Previ e a Sistel,
na qualidade de acionistas da TNLP, votarem na assembléia geral da TNLP.
Que aprovou a celebragdo de um contrato entre a Telemar, controladora da
TNLP, e as concessionarias controladas pela TNLP. Em resumo, a Previ e a
Sistel possuiam tanto participacdo direta na controlada TNLP, quanto indireta
na controladora, TELEMAR, o0 que configuraria o interesse conflitante para

votar sobre o contrato entre aquelas empresas (TNLP e Telemar).

Mesmo com a abstencdo da TELEMAR na deliberagdo da assembléia, a
SEP acabou sendo favoravel a abertura de inquérito administrativo,
fundamentando o seu parecer na hipdtese de ter ocorrido um possivel conflito
de interesse, visto que a Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do
Brasil (“PREVI”) e a Fundagdo Sistel de Seguridade Social (“SISTEL”)
possuirem participacdes indiretas na TNLP e diretas na TELEMAR. Asseverou
, ainda, em seu parecer, a possibilidade de eventual punicdo aos acionistas em

tese conflitados que exerceram o seu direito de voto na assembléia.

Nesse caso a Diretora Norma Parente firmou, novamente, o

entendimento que o conflito de interesse é de ordem formal. Na oportunidade,
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a relatora diferenciou, inicialmente, o voto abusivo e o conflituoso. Alegou a
Diretora, que a primeira hipOtese, hd necessariamente, uma avaliacdo
substancial do voto, a posteriori, a fim de se verificar o abuso do voto. Na
outra situacdo, de conflito, a lei teria proibido o acionista de votar. Dentre

outras justificativas, ja conhecidas da autora:

“(...) tem-se que o conflito de interesses ocorre sempre que 0 acionista encontra-se
em posicdo dupla frente a sociedade. Ao mesmo tempo em que ele possui o dever
legal de votar em favor dos interesses da sociedade, surge o seu interesse privado na
outra ponta, de modo que € impossivel atender plenamente aos dois, sendo inevitavel
o sacrificio de um em nome do outro. Para evitar que o interesse social seja
renunciado pelo acionista, a lei 6.404/76 impediu 0 mesmo de deliberar nas

assembléias em que possa haver o conflito.” (voto Norma, p. 11)

O colegiado, no entanto, acompanhou o0 voto do Diretor Relator
Wiladimir Castelo Branco, que seguiu a ordem do conflito substancial, no qual

se afirmou:

“(...) acionista controlador ou ndo, deve exercer seu direito de voto no interesse da
companhia. Se houver, por conseguinte, uma desobediéncia, a esse principio, estara

caracterizado abuso do direito de voto e, no caso especifico, o conflito de interesses.”

O Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos também apresentou sua
declaracéo de voto, para reafirmar a posicéo de que o conflito de interesses, na
sua acepcdo técnica, deve ser substancial, efetivo e inconcilidvel. Levou-se em
consideracdo, no caso, o principio da presuncdo de boa-fé, no sentido de que
ndo seria possivel, antecipadamente concluir-se pela intencdo de um acionista

de votar, em situagdo aparente de conflito, contra os interesses da companhia.

Por fim, o Diretor Leonardo Cantidiano, em seu voto, concluiu que a

norma em andlise deve ser interpretada da seguinte forma:
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“Olhando a parte final do §1° pelo outro lado, verifica-se que se a deliberagcdo nédo
puder beneficiar o acionista de modo particular e/ou se 0 seu interesse estiver
sintonizado com o interesse da companhia ele estara admitido a votar. Ele podera
votar. Ele poderd votar. Pois bem, no caso concreto o interesse da acionista Telemar
e de suas acionistas indiretas, (que s&o os acusados PREVI e SISTEL), era a meu ver
convergente com o interesse da companhia que obteria, em razdo do contrato
celebrado, uma assisténcia técnica de experientes e bem sucedidos empresarios, o
qgue proporcionaria melhor desempenho das atividades que as companhias

operacionais adquiridas no processo de privatizagdo pretendiam desenvolver.”

Todavia, apés decisdo da CVM nesse caso, 0 entendimento acabou
sendo reformado pelo CRSFN por meio do Recurso 4585. O 6rgédo recursal
manteve a linha de entendimento adotada no caso TIM de que a situacdo de
conflito no exercicio do voto do acionista em assembléia estaria configurado

considerando aspectos meramente formais.

Inobstante o posicionamento do 6rgdo recursal, a CVM acabou
mantendo o entendimento baseado na doutrina materialista do conflito de

interesses, COMO veremos No €aso seguinte.

2.3 Caso AMBEV

Em 2004 foi anunciada a maior reestrutura¢do societaria ocorrida em

companhias abertas no Brasil, até entdo.

Nessa reestruturacdo, houve uma permuta de acOes entre 0s acionistas
da Braco S.A. (“BRACO”) que era a controladora da AMBEV, com a
INTERBREW, que alterou sua denominacdo para Interbrew AmBev S.A.

(“INBEV”). A companhia que resultou da operacdo descrita emitiu 141,7
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milhGes de acbes em favor dos acionistas daquela, e recebeu diretamente as
acoes de BRACO controladora da AMBEV.

Como resultado, no final da estruturacdo do grupo econémico, haveria
uma Holding que foi denominada STICHTING, com o capital social dividido
entre os antigos acionistas da BRACO e com a IMBEV, a primeira com 44%
(quarenta e quatro por cento) de participacdo, a segunda com 56% (cinquienta e
seis por cento). Inobstante a diferenca na posicdo acionaria da holding, o

controle era exercido por ambos 0s acionistas de maneira igualitaria.

A STICHTING, por sua vez, passou a deter o controle da INBEV, com
56% do seu capital. O restante ficou dividido entre os antigos acionistas da
INBEV com 18% (dezoito por cento) e o free float com 26% (vinte e seis por

cento).

Em paralelo, decidiu-se, foi decidido em assembleia geral
extraordinaria, que a AMBEV emitiria 19,3 bilhdes de acdes em favor da
INBEV em troca de 100% das a¢des da Labatt Brewing Canadd Holding Ltd.
(“LABATT”), empresa detida pela INBEV.

Por tanto, no final da reestruturacdo societaria do grupo a IMBEV
detinha indiretament aproximadamente 57% (cinquenta e sete por cento) do
capital da AMBEV. Do restante, 8% do capital eram detidos pela FAHZ -
fundacdo ex-controladora da Companhia Antarctica Paulista S.A. - e 35% do

capital dispersos pelo Mercado.

Observando a operacdo, a PREVI, em abril de 2004, apresentou
reclamacdo a CVM, sob o fundamente de uma suposta irregularidade, quando
da permuta de acbes ocorridas no processo de incorporagdo LABATT. A

reclamacdo ndo foi aceita pela SEP, motivo pelo qual, a PREVI interpds
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recurso perante a CVM, alegando que poderia ter ocorrido a pratica de abuso
de poder e consequentemente possibilidade de ter ocorrido conflito de
interesse, além de outras alegacdes, quanto ao exercicio do voto dos entdo
acionistas controladores da AMBEV. Com a interposicdo do recurso, foi
instaurado o Processo CVM n° RJ2004/5494, no qual a autarquia buscou

averiguar o ocorrido no caso concreto.

Em suas alegacdes, o fundo de investimento alegava que a incorporacéo
da LABATT era condigdo para a permuta de ac¢des. Impondo essa condi¢éo, 0s
acionistas controladores da AMBEV estariam em posicdo de conflito de
interesse e deveriam ter se abstido de votar na deliberacdo que aprovou a

incorporagéo.

O Colegiado da CVM, no julgamento desse processo administrativo,
que ocorreu no dia 16 de dezembro de 2004, acabou por rejeitar a instauracao
de um inquérito administrativo, sob o fundamento de ndo haver indicios de que
a operacdo em questdo teria sido realizada observando o interesse exclusivo da

BRACO, em detrimento dos interesses dos demais acionistas da AMBEV.

O diretor WIladimir Castelo Branco Castro, entdo relator e voto
vencedor no julgamento, foi partidario da posicdo de que a verificacdo do
conflito deveria ser realizada em momento posterior ao exercicio do direito de
voto dos acionistas, sob uma anélise de conflito substancial de interesses, como

ja havia se manifestado em julgamentos pretéritos.

Afirmou, ainda, que o caso concreto, poderia sequer ser alvo de
alegacéo de conflito de interesses, nos moldes do paragrafo 1° do artigo 115 da
Lei das S.A., visto que se tratava de incorporacdo de empresa sob controle
comum e que, portanto, deveria ser aplicado o disposto no artigo 264, caput e

paragrafo 4° da Lei das S.A.. Lembrou que a incorporacdo da LABATT havia



38

ocorrido quando a INBEV ja havia se tornado acionista indireta da AMBEV e,

conseguentemente, a ter um acionista controlador comum.

Marcelo Trindade acabou acompanhando na integra o voto vencedor, do

diretor relator, no tocante a conflito de interesses do acionista controlador.

A diretora Norma Parente acabou divergindo do voto vencedor,
abarcando novamente a visdo do conflito de interesse material e que mesmo
apresentando fases distintas, que a operagdo deveria ser analisada em conjunto,
ainda mais com a presenca da permuta de acdes como fator condicionante da
operacdo. Aduziu que, portanto, ndo seria caso para a aplicacao do paragrafo 4°
do artigo 264 da Lei das S.A., mas sim o paragrafo 1° do artigo 115 do mesmo
diploma legal. Entdo, de acordo com este entendimento, entendeu que houve
abuso de poder no exercicio do voto da BRACO e que na linha do conflito

formal de interesses, a mesma estaria conflitada.

2.4 Caso TRACTEBEL

Visto como um dos principais casos julgados pela CVM. E tido como
leading case, quando se refere a questdo de conflitos de interesse no Brasil, foi
0 caso envolvendo a empresa Tractebel Energia S.A. (“TRACTEBEL”), no
qual, por meio do Processo Administrativo CVM n° RJ 2009/13179, a

autarquia manifestou suas mais recentes visoes sobre o tema.

Em 21 de dezembro de 2009, a TRACTEBEL divulgou fato relevante
sobre a aprovacdo, em sede de seu conselho de Conselho de Administracédo, da
celebracdo de um contrato de compra de 99,99% (noventa e nove virgula
noventa e nove por cento) das acdes de emissdo da Suez Energia Renovavel

S.A., entdo sob a titularidade de GDF Suez Energy Latin America
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Participagdes Ltda. (“GDF”), sua acionista controladora. Em momento
posterior, como manda Lei das S.A., por forca do seu artigo 256, a proposta da
compra das acOes, seria ainda apreciada e sujeita a deliberacdo da assembleia
geral extraordinaria da TRACTEBEL.

Apols rapido questionamento e pedido de esclarecimentos, a SEP
determinou que a GDF deveria se abster de votar na assembleia que
deliberasse sobre a aquisicdo das acgbes, fundamentando sua decisdo no
disposto no paragrafol® do artigo 115 da Lei das S.A.. A SEP aduziu que a
GDF na condicdo de acionista, deveria se abster de votar em deliberagdo que
aprovasse um contrato com envolvimento de parte relacionada, visto que
poderia, utilizando seu peso como acionista controladora, estar se beneficiando
de modo particular, ficando dessa forma, caracterizado o conflito de interesse

com sua controlada.

Com argumento fundamentado no Parecer de Orientagdo CVM n° 35,
visto que a TRACTEBEL havia criado um comité especial independente que
negociaram algumas condic¢des da contratagdo em questdo. A TRACTEBEL
apresentou recurso, solicitando que fosse excluida da decisdo que determinou o
impedimento de voto da acionista controladora o contrato de aquisi¢cdo das

acoes.

No julgamento do recurso, que originou o Processo Administrativo n°
RJ 2009-13179, acabou prevalecendo o entendimento de que a acionista
controladora ndo poderia participar da decisdo sobre a celebracdo do contrato
que envolvia a TRACTEBEL e outra empresa do mesmo grupo. Inclusive,
entendeu-se, por maioria de votos, que a criacdo de um comité especial
independente ndo seria suficiente para afastar o conflito de interesses na

negociacao.
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Inicialmente, podemos ressaltar algumas consideragdes interessantes

contidas no voto do Diretor-Relator Alexsandro Broedel Lopes:

“(...) como se v€, no desenvolvimento da corrente doutrinaria, os defensores do
conflito material afirmam que os acionistas, quando em conflito de interesses, podem
votar. Mais do que isso, alguns sugerem que o acionista em conflito deva votar, pois,
do contréario, ndo haveria voto anuldvel e, portanto, ndo seria possivel emanar
conclusdo sobre o verdadeiro resultado da deliberagdo, em eventual litigio para

discutir a ocorréncia ou ndo do conflito de interesses.”

Em critica a corrente dos defensores do conflito material, o Diretor

afirma:;

“Com o devido respeito aos ilustres defensores da corrente materialista, tenho

algumas reservas sobre as suas conclusoes.

Primeiro, de uma analise do texto da lei em estudo, noto que pardgrafo 1° do artigo
115 da Lei 6.404/76 diz, expressamente, que "o acionista ndo poderd votar" em
quatro situagdes, sendo uma delas quando “tiver interesse conflitante com o da
companhia”. Dessa leitura, e com a devida vénia, ndo entendo que a melhor
interpretacdo do texto referido seja aquela que exclui a negativa da lei, para concluir

que o acionista "podera votar", em situacéo de conflito.

Além disso, ndo me parece que a previsdo legal das relagdes entre as sociedades
coligadas, controladoras e controladas, bem como de grupos societarios, seja
contraditéria com a proibicdo do voto. Entendo que a lei d& tratamento distinto para
situacBes também distintas. O fato de a lei permitir que a Companhia contrate com
um de seus acionistas ndo é contraditorio com a proibicdo de voto nos casos de
conflitos de interesses, oriundos, por exemplo, do préprio contrato a ser firmado.
Ainda que ndo persista 0 voto do acionista contratante, o contrato podera ser
proposto e firmado pela Companhia, conquanto haja a aprovacdo dos demais

acionistas.

Por outro lado, mostra-se coerente o argumento de que até o advento da Lei 6.404/76

ndo estava explicito o conflito de interesses como uma das hipoteses de proibicdo de
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voto. Assim, entendo que a sua inclusdo seria um 6timo indicativo da inten¢do do

legislador de proibir, efetivamente, o voto do acionista, nessa hipdtese”

Afirma, ainda, que o Parecer CVM n° 35 deixaria expresso que a sua
aplicacdo € direcionada, especificamente, para as hipoteses tratadas no artigo
264 da Lei das S.A., que criou um regime especial para as operacdes de fusdo,
incorporacdo e incorporacdo de acOes envolvendo sociedade controladora e
controlada ou sob controle comum. Portanto, a criagdédo do comité
independente, nos moldes do Parecer, ndo afastaria a incidéncia do paragrafol®

do artigo 115 da lei societaria.

Em sua decisédo final, a CVM, por maioria dos votos e capitaneada pela
posicdo da entdo presidente Maria Helena, manifestou-se concluindo que a
TRACTEBEL, estaria impedida de votar na assembleia que fosse deliberar
sobre a celebragdo do contrato em que a mesma ou sociedade por ela
controlada figurasse como contraparte. E que mesmo com a criacdo de um
comité independente constituido nos termos descritos na Consulta, o acionista
controlador da TRACTEBEL, estaria impedida de exercer o voto. E tal posi¢ado
foi acolhida, tendo, portanto, os minoritarios no poder de decisdo da compra.

Uma jurisprudéncia inovadora.™

Marcos Barbosa Pinto, entdo, corroborou com a maioria dos seus
colegas, descrevendo em seu voto toda a evolugdo do entendimento
jurisprudencial no ambito do tema de conflito de interesses, analisando as
questdes préprias do nosso ordenamento juridico e uma breve dissertacdo

sobre a eficiéncia econdmica de cada uma das formas de interpretacgéo.

O diretor Otavio Yazbek que, também se manifestou no mesmo sentido,

fundamentando-se no professor Fabio Konder Comparato, aduzindo que

31 Jornal Valor, dia 15, 16 e 17 de outubro de 2010.
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inicialmente o juizo sobre a situacdo de conflito de interesses deve ser feito

pelo préprio acionista.

Acrescentou, ainda, que caso a situacdo de conflito, ndo fosse
identificada nesse primeiro momento, que caberia ainda a anulacdo do voto
que posteriormente se demonstrou conflitado. Em seu voto, afirmou que
mesmo presumindo-se a boa-fé das partes, quando existe dispositivo legal

estipulando um regime especifico de prevencao, este deveria prevalecer.

O Unico voto em sentido contrario ao do relator foi o do diretor Eli
Loria que, seguindo a corrente substancial, defendeu que se a operagéo
estivesse sendo realizada de acordo com as praticas de mercado, ndo haveria

motivos para a anulacdo do voto.

Todavia, em assembléia geral extraordinaria no dia 19 de outubro de
2010, registrada a abstencdo da GDF, a operacdo foi aprovada por

unanimidade dos demais acionistas.

2.5 Outras consideracdes

Em outros casos que foram levados até o conhecimento do Colegiado da
CVM, pudemos observar posicionamentos diversos. Os defensores do conflito
substancial entenderam que o qualquer medida de controle do caso em questéo,
deveria ser tomada em momento posterior, por meio da analise do resultado da
deliberacdo. Como ja vimos acima, os defensores dessa segunda teoria
ressaltaram que o conflito de interesse deve ser extraoficial, estranho mesmo a
relacdo social, devendo necessariamente se contrapor ao interesse social.
Aduzem, ainda, que o conflito deve ser substancial e ndo meramente formal, e

inconciliavel como podemos verificar na Declaracdo de Voto do Diretor Luiz



43

Antonio de Sampaio Campos, no Inquérito Administrativo CVM n° RJ
2002/1153:

“Nessa linha, primeiramente, deve ficar dito que o interesse em conflito ha de ser
extrasocial, ndo decorrente da situacdo de socio do acionista. Este interesse
extrasocial, estranho mesmo a relagdo social, € que deve se contrapor ao interesse
social. A contraposicdo entre interesses de acionistas ndo autoriza a aplicacdo do
paréagrafo 1° do artigo 115 da Lei n°® 6.404/76.

Mais ainda, esta contraposicéo, este conflito, deve ser substancial (e ndo apenas
formal), efetivo e inconcilidvel. Seria aquele conflito de interesse que ndo permitiria
a convergéncia ou a conciliacdo, mas que, para o atendimento do interesse de uma
das partes, necessariamente se exigiria o sacrificio da outra parte. Para se alcangar

um interesse, ter-se-ia invariavelmente que prejudicar o outro.

Em outras palavras, ndo basta que haja uma duplicidade de interesses no voto do
acionista. Para gque se caracterize o conflito de interesses mencionado na lei, tal
duplicidade deve implicar obrigatoriamente um choque de interesses, uma colisdo
entre o interesse social e 0 do acionista, de modo que um nédo poderia prevalecer sem

o sacrificio do outro.”

Além dos julgados propriamente ditos, podemos considerar fonte de
consulta para entendimento da jurisprudéncia no pais, os pedidos de consultas
publicas. Como a consulta solicitada pela AMEC — Associacéo de Investidores
no Mercado de Capitais, em momento anterior a data de realizacdo da
Assembleia Geral Extraordinaria da Petrobras, a qual previa deliberacdo sobre
uma Oferta Publica de Ac¢des de acdes que seria realizada pela Petrobras. Na
consulta, havia questionamento sobre os procedimentos relacionados a Oferta
Publica, bem como a participacdo Unido em tal deliberacéo, visto que a mesma

poderia estar impedida face inteligéncia do81° do Artigo115 da Lei das S.A..

No caso em questdo, a AMEC aduziu que a unido estaria impedida de

votar na Assembleia Geral que iria deliberar sobre as questdes pertinentes ao
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laudo de avaliacdo, com fundamento no disposto no 8§1° do art. 115 da Lei
6.404/76, pois necessariamente, a Unido deveria participar da oferta para
integralizacdo das agdes. Na oportunidade, a CVM entendeu que a unido

estaria impedida de votar na referida Assembleia Geral.

No Processo CVM n° RJ 2006/6785, a autarquia também apresentou
sua posicdo sobre algumas questdes como se quando uma vez impedido de
votar o acionista titular de uma classe ou espeécie de acdes, ficaria impedido de
votar como titular de outra classe ou especies de acBes. Ou seja, se 0
impedimento diz respeito a pessoa do acionista atingindo, assim, todas as acdes
por ele detidas, ou se apenas as pessoas beneficiadas com a operacdo. O
colegiado da CVVM, no referido processo, decidiu a questdo da seguinte forma,

tendo prevalecido nesse ponto o voto do entdo presidente Marcelo Trindade:

“Assim, quando o impedimento de voto decorrer de um beneficio que seria obtido
por forca de uma situagcdo subjetiva, isto é, ligada a pessoa do acionista, 0
impedimento sera desta pessoa, quaisquer que sejam as acdes de sua titularidade, e
com todas elas. Dessa natureza sdo as duas primeiras hipoteses mencionadas pelo
Paragrafo 1° do art. 115 da Lei das S.A. De outro lado, quando o impedimento de
voto decorrer de um beneficio que objetivamente atinja toda uma classe e espécie de
acoes, isto €, a toda categoria de acionistas — como ocorre nas hipoteses do Parecer
de Orientacdo n 34 -, o impedimento ndo alcancard a pessoa do acionista, com as

demais acBes de que seja titular, de outra classe ou espécie nfo impedida de votar.”*

%2 processo Administrativo CVM n° RJ2006/6785, voto do Presidente Marcelo Trindade. Disponivel
no site da CVM.
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CAPITULO 3

3. Conflito de Interesses de Administradores

Segundo a doutrina moderna, administradores sdo agentes acionistas na
companhia. Em outras palavras, eles ttm mandato para exercer a vontade dos
acionistas. Portanto, sua posi¢cdo de supervisor dos negdcios sociais ou gestor
do patrimonio da companhia lhe da uma situacdo privilegiada quanto a

realizacdo de negdcios de resultados vantajosos.

A Lei das S.A. apresenta em seus artigos de 153 a 159, a disciplina das
vedagdes impostas aos administradores no exercicio de suas funcGes. Nos
artigos 153 a 157 do referido diploma, o legislador optou por apresentar um
descritivo dos deveres dos administradores e no artigo 158, veio disciplinar a

responsabilidade dos administradores.

Podemos considerar que as funcGes de administrador, devem ser
exercidas em observancia aos deveres legais estabelecidos nos artigos
mencionados e poderiamos considerar que o dever de lealdade, per si, bastaria
para que o administrador fosse impedido de manifestar o seu direito de voto

em casos de conflito de interesses.

Todavia, existe, ainda, uma proibicdo expressa na lei que vedaria o
administrador de votar, quando estivesse em condi¢fes nas quais pelo
exercicio de sua funcdo pudesse de beneficiar, podendo apenas contratar com a
sociedade em condigOes razoaveis e equitativas de mercado, sem que pudesse

ser verificado nenhum privilégio ou facilidade para a realizacdo da operacéo.

A ideia do legislador seria a de realizagdo de negdcios, como se 0s
mesmos fossem ser praticados por terceiro ndo administrador, em estrita

condicdo de mercado.
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A divisdo entre deveres e responsabilidades se mostra pertinente, visto
que poderia indicar que 0s deveres sdo pretéritos as responsabilidades e que
seriam principios independentes entre si. Podemos destacar quando aduz no
paragrafo 1° do artigo 115 no sentido que o administrador-acionista ndo pode
votar em conflito de interesses com suas proprias a¢fes ou a¢des nas quais é

legitimado para exercer o direito de voto.

Caberia, portanto, ao administrador, dar ciéncia aos demais
administradores, quando este se julgar impedido, fazendo o registro cabivel em
ata de reunido propria “a natureza e extensdo do seu interesse”. Na mesma

linha, o autor J. C. Sampaio Lacerda:

“(...) Se no exercicio dessas atividades resultar antagonismo entre os interesses da
companhia e os do administrador, estara este impedido de intervir na operagao social,
bem como de votar na deliberacdo que a respeito tomarem o0s demais
administradores, cumprindo-lhe ainda cientifica-los do seu impedimento e fazer
consignar, em ata da reunido do conselho de administracdo ou da diretoria, a natureza

e a extensdo do seu interesse (art. 156).”%

Na mesma linha de raciocinio, podemos dar destaque a posi¢do do autor

Wilson de Souza Campos Batalha:

“Q preceito vigente esclarece a obrigatoriedade de ser consignada em ata de reunido
do conselho de administragdo ou da diretoria a informagdo prestada pelo
administrador interessado, relevando a natureza e extensdo de seu interesse, ademais;
esclarece que o negocio deve ser normal, em condigdes de mercado. Finalmente, o
negocio celebrado com infragdo da norma que exige condi¢bes normais ou
equitativas é anulavel, transferindo-se para a companhia as vantagens irregularmente

auferidas pelo administrador.”*

% LACERDA, J. C. Sampaio, Comentarios &s Leis das Sociedades Anonimas art. 121 & 165, ed.
Saraiva.

% BATALHA, Wilson de Souza Campos, Comentéarios A Lei das Sociedades Andnimas, ed. Forense,
1977, p. 709.
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Entretanto, podemos verificar que o texto legal ndo veda que o
administrador negocie com a companhia, impondo apenas que 0 mesmo nao

intervenha nas negociacoes,

E isto porque, se interviesse, estaria se na posicdo de diretor, atuando
ao mesmo tempo como representante organico da companhia e da outra parte
e, se conselheiro de administracdo, estaria deliberando a respeito de um
negdcio no qual ele teria interesse pessoal. E inegavel a incompatibilidade,
partindo do conceito que ndo pode a mesma pessoa assumir, simultaneamente,

posicdes conflitantes.

Sobre a aparente incompatibilidade, destacamos a posicdo de Modesto

Carvalhosa:

“O impedimento imposto pela lei aos administradores é de dupla natureza: de
representacdo e de deliberacdo. Evidentemente que este Gltimo e mais abrangente do
gue o primeiro, incluindo-se nele todos os administradores, mesmo aqueles que, por

serem membros do Conselho de Administracdo, ndo tém a representacdo da

companhia (art. 138).”%

Corroborando com o acima aduzido, damos destaque ao Processo
Administrativo Sancionador CVM n° 25/03*, julgado em 25 de marco de
2008.

A acusacdo baseava-se no fato de administradores da TNL trabalharem
também na TELEMAR, estando em aparente posicao de conflito de interesses,
quando fossem apresentar suas deliberacdes. E que seria, portanto, uma
celebracdo de negocios entre controlador e controlada com administradores em

comum, violando o dever de evitar conflito. Neste sentido, destacamos apenas

% CARVALHOSA, Modesto, Comentarios & Lei das Sociedades Andnimas, vol. 2°, 42 edicdo, 2
tiragem, S&o Paulo: ed. Saraiva, 2009, p. 273.

% Disponivel no site da CVM.
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0 voto da Presidente da CVM a época, Maria Helena, em conclusdo do PAS
CVM n° 25/03.

“A meu ver, a leitura do caput do art. 156 deixa claro que o administrador pode
contratar com a companhia em situagdo de conflito de interesses, mas o exclui de
todo o processo de tomada de decisdo ou contratacdo do negdcio, garantindo, dessa
forma, que o processo de contratacdo serd do ponto de vista da companhia, pautado
no seu melhor interesse. E, pelos 8§88 1° e 2° daquele artigo, vé-se nitidamente que a
preocupacdo do legislador foi a de garantir que o negdcio celebrado pela companhia
em situagdo em que o administrador possua interesse conflitante seja feito em bases
equitativas. Nesse contexto, entendo que o art. 156 da Lei das S.A. necessariamente
pressupde a existéncia de interesse pessoal do administrador, concorrente e oposto ao

interesse da companhia.

Isso porqué, obviamente, o interesse pessoal do administrador deve ser forte o
suficiente para comprometer a fiel observancia dos deveres legais previstos nos
artigos 153 a 155 da Lei das S.A, segundo os quais os administradores sdo
legalmente compelidos a agirem com cuidado e diligéncia, exercendo suas
atribuicdes para lograr os fins e o interesse da companhia, e com lealdade. Portanto,
para que ficasse configurado o conflito de interesses neste caso, seria necessaria a
demonstracdo desse interesse pessoal e colidente do administrador. N&o julgo que o
fato de os acusados serem administradores tanto da TNL quanto da Telemar,
empresas contrapartes na operacgdo, seja suficiente para provar a existéncia desse

interesse.”

A adocéo de tais medidas buscaria em tese evitar que o administrador
influencie indiretamente ou diretamente os negdcios de uma Companhia,
buscando a manutencdo da idoneidade da gestdo social e dos interesses da

sociedade como um todo.

Com relacdo as sancdes, 0 negocio contratado com infracdo do disposto
no 8§1° do art. 156 da lei das S.A, seria anulavel, assim sendo, fica a

legitimidade do negocio dependente de ato posterior, podendo ser validada a
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operacdo, quando produzira ela todos os efeitos. Se, entretanto, o negdécio for
anulado, o administrador interessado, com reparacdo dos danos sofridos pela
sociedade, fica obrigado a transferir a esta, as vantagens que houver auferido

na operacao.

Podera, ainda, ser anulavel uma transacdo caso seja realizada sem que 0
administrador tenha tido a cautela de observar o disposto no caput do art. 156
da Lei das S.A:

“Art. 156”. E vedado ao administrador intervir em qualquer operacio social em que

tiver interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberacdo que a
respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu
impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de administracdo ou

da diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse.

§ 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode
contratar com a companhia em condi¢fes razodveis ou equitativas, idénticas as que

prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros.

§ 2° O negocio contratado com infracdo do disposto no 8 1° é anulével, e o
administrador interessado sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens

que dele tiver auferido.”

Isto é, quando o administrador, por exemplo, participe de uma
deliberacdo acerca de uma operacdo social em que ele tinha interesse
conflitante com o da companhia, deixando de cientificar aos demais
administradores. O direito de invocar a anulabilidade do ato pertence a
sociedade, que podera ter obtido vantagem com a transacdo e ndo lhe convir,

assim, desfazé-la. ¥’

% LACERDA, J. C. Sampaio, Comentarios & Lei das Sociedades Andnimas, ed. Saraiva, 1978 - v.3
(arts. 121 a 165); Coordenacdo de Arnoldo Wald
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Portanto, as sanc¢des para a hipotese de descumprimento da vedacdo em
foco séo de duas ordens. De um lado, fica o administrador com a obrigacéo de
“transferir para a companhia as vantagens que dele tiver auferido”®. Uma
solucdo considerada justa, pois as vantagens foram indevidamente obtidas, e 0
foram em detrimento da companhia. Que poderia ter negociado com terceiros,
em melhores condi¢gbes. A outra sancdo atinge o proprio negocio, que a lei

declara anulavel.

Por sua vez, o autor Paulo Fernandes Campos Salles de Toledo, afirma

que o legislador poderia ter feito mais:

“O legislador, no entanto, poderia ter ido além, e invalidar por completo o negdcio,

inquinando-o de nulidade. E perigoso deixar, ao administrador que ja se revelou

inescrupuloso, a porta aberta da convalidago.”*®

3.1. Discussao entre Conflito formal e substancial

Diversos autores, como Modesto Carvalhosa, diferenciam a questdo de
conflito de interesses no ambito dos administradores, em conflito formal e

substancial.

A corrente formal sustenta que o legislador estabeleceu verdadeiro
impedimento de voto para o administrador interessado, como medida cautelar
para evitar eventual prejuizo a sociedade, devendo o administrador declarar-se

impedido antes de qualquer deliberacdo, quando se julgar conflitado.

Todavia, os defensores da teoria formalista ndo relacionam o

impedimento de voto com a existéncia de um interesse pessoal que

%8 | ei 6.404/76, art. 156 §2°.

¥ TOLEDO, Paulo Fernandes Campos Salles de, O conselho de Administrag&o na Sociedade
Andnima, Sdo Paulo, ed. Atlas, 22 edi¢do, 1999, p.63.
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necessariamente importe sacrificio do interesse da companhia. Também néo
correlacionam a obrigacéo de ndo votar com a comprovacgéo de que o beneficio

particular do administrador acarrete efetivo dano para companhia.

Conforme assinala o proprio Modesto Carvalhosa, principal defensor
dessa corrente, o fundamento da norma nédo consiste no pressuposto de que o
administrador pretenderia votar e contratar contra o interesse social, mais sim
no fato que, “ndo pode o administrador que sera parte contratual formar a

vontade de outra parte, que € ou sera a companhia”.

Ou seja, ndo de ser absolutamente imparcial na pode o administrador
estar nos dois pontos da negociacdo, pois, nesse caso, o administrador nao
estaria em condicdes busca pelo atendimento do interesse social. Isso porque

as partes antagonicas da contratagdo se confundiriam com a mesma pessoa.

O entendimento de Carvalho de Mendonca delineia o que se chama de

conflito formal de interesses:

“(...) interesse oposto ao da companhia da-se quando o administrador e parte em

negocio que a sociedade esta para concluir com ele ou outros juntamente com ele; em

negocio no qual tenha vantagem.”*

Miranda Valverde vé a existéncia ou ndo de interesse, contrario ou

oposto como uma questéo de fato, a ser apreciada em cada caso.*

Nessa linha cumpre mencionar o voto da Diretora Relatora Maria
Helena no PAS CVM n°2005/0097 julgado em 15.03.2010, que tratou da
infracdo a proibicdo de intervir em negdcio em que tenha interesse conflitante
com o da companhia. Onde Alexandre Beldi Netto, Marco Antonio Beldi e

Antonio Fabio Beldi, acionistas da Splice/Fixcel e membros do conselho de

“ MENDONCGCA, Carvalho, Tratado, vol.2, p. 64
* VALVERDE, Miranda, Sociedade por Acdes, vol.2, p.315
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administracdo da TCO, dentre outras, foram acusados pela SEP de infracdo ao
art. 156 da Lei 6.404/76, considerando que, como acionistas da Splice/Fixcel e
administradores da TCO, tinham interesse na aprovacdo do empréstimo, que
diminuiria o caixa da TCO e ndo possuia garantias suficientes, ainda que possa
ser considerado que o custo médio de aplicagdo fosse maior que o de captacgéo.
Deveriam, portanto, ter se declarado impedidos na deliberagdo como
conselheiros da TCO, e assim infringiram o art. 156 da Lei 6.404/76.
Considerando que, como acionistas da Splice/Fixcel e administradores da
TCO, deveriam ter-se declarado impedidos, haja vista que tinham interesse na
aprovacao de um negocio — o empréstimo — que iria diminuir o caixa da TCO e
ndo gozava de garantias suficientes, ainda que se considere que o rendimento

médio de aplicacdo era maior que o custo de captacéo.

Segue o voto da Diretora relatora Maria helena:

“(...) entendo que esses administradores da TCO tinham interesse conflitante com o
da Companhia nas deliberacfes objeto deste processo e, portanto, atendendo ao
comando da lei, deveriam ter deixado de votar e ter, ainda, exposto nas atas a
natureza de seu interesse. Entendo, ademais, que também poderia ter sido imputada
esta mesma responsabilidade ao Sr. Méario César Pereira de Aradjo, que além de
conselheiro da TCO era também conselheiro da emissora, Fixcel (item 21-b do TA,
as fls. 1143), pois na situacdo em que as duas empresas a que deveria servir tinham
interesses conflitantes, esse administrador ndo poderia ter participado das
deliberacBes. Como, no entanto, essa acusacdo nao foi feita, ndo seria possivel puni-

lo por isso.”

A pena foi de suspensdo por um ano para o exercicio do cargo de
administrador ou conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do
sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizagdo ou
registro na CVM, na forma do inciso Il do art. 11 da Lei 6.385/76, a

Alexandre Beldi Netto, Marco Antonio Beldi e Antonio Fabio Beldi, acionistas
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da Splice e da Fixcel, além de membros do conselho de administracdo da TCO,

por: infragdo ao art. 153 da Lei 6.404/76; e infracdo ao art. 156 da mesma lei.

Portanto, o administrador interessado deve como ja mencionado acima,
cientificar o impedimento aos seus pares, fazer consignar em ata de reunido do
Conselho a natureza e extensdo do seu interesse e simplesmente abster-se de
votar. Pois ndo haveria espaco para que o administrador sequer delibere,

segundo a corrente formal.

Seguindo essa visdo, ndo ha que se perquirir se 0 voto do administrador
efetivamente privilegiaria seu interesse pessoal em detrimento do interesse da
sociedade, ou ndo. Em outras palavras, a conseqiéncia da infracdo da
proibicdo de voto é, para a corrente formal, a anulacdo da deliberacdo, ainda

que o interesse social tenha, ao final, preponderado.

A 4° Turma do STJ, ao julgar o REsp 156.076-PR, de relatoria do Min.
Ruy Rosado de Aguiar, acolheu a interpretacdo formal do conflito de
interesses, tendo decidido que este decorre “da simples existéncia de

prestagdes contrapostas, contratualmente ajustadas”.

No plano da CVM, a defesa da corrente formal se deu no julgamento do
Processo CVM n° RJ 2004/5.494, quando se entendeu haver conflito de
interesses em operacdo de permuta de a¢Oes do controle de duas sociedades a
qual foi aprovada com o voto de um administrador que também era controlador
de uma das sociedades e que, assim, era um dos principais beneficiarios da

operacao.

No mesmo sentido foi o posicionamento daquele 6rgdo no julgamento
do Inquérito Administrativo CVM n°2001/4.977.

No entanto, sdo diversas as nocOes e as conseqiiéncias de conflito de

interesses. Ha, portanto que se falar no conflito qualificado substancial que ¢
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defendido pela maioria dos autores. Neste, configura-se um interesse lesivo ao

da outra parte, adentrando-se no campo do ilicito.

Na esfera do direto societario, hd conflito substancial quando a
satisfacdo do interesse do administrador faz-se com o sacrifico do interesse
social. Nesse caso o interesse do administrador ndo é apenas contrastante, ele

se configura como prejudicial e, portanto, danoso ao patrimoénio da companhia.

O conflito, portanto, se confirmara quando, apo6s a analise do voto do
administrador, se concluir que o interesse extra-social que o conduziu é
colidente e inconciliavel com o interesse social. Isto &, para o atendimento do
interesse de uma das partes necessariamente devera haver o efetivo sacrificio
do interesse da outra. Ndo bastando que haja apenas um duplo interesse por

parte do administrador, como defende a corrente formal.

Os materialistas defendem, ainda, que a regra do conflito de interesses
formal seria insuficiente para a identificacdo de todos os possiveis casos de
interesses conflitantes, haja vista que ela circunscreveria as hipoteses de
conflito aquelas em que o administrador contratasse com a sociedade, quando,
na verdade, podem ser verificados conflitos de interesses mesmo quando ndo

ha qualquer relacéo contratual entre administrador e sociedade.

Aléem disso, para a corrente em analise, a regra do conflito de interesses
formal seria muito rigorosa, pois acabaria por impedir a realizacdo de
operagdes vantajosas para a sociedade pelo simples fato de a outra parte

contratante ser o administrador ou pessoa de seu interesse.

Concluem, assim, os defensores da corrente material que o legislador
teria proibido, cautelarmente, o administrador de votar. Mas, se este entender
que ndo se encontra em situacdo de conflito e votar, deve-se analisar o modo

como este votou, o conteldo do voto e se efetivamente tiver havido sacrificio
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do interesses social, a deliberacdo devera anulada, haja vista que o ato ilicito,
para essa corrente, consiste em votar contra o interesse social, e ndo em votar

tendo um interesse extra-social.

Temos no ordenamento juridico, poucos casos aonde o tema foi
analisado por 6rgdo do poder judiciario, fugindo a esfera dos Orgaos
administrativos. A 42 turma do estagio STJ — que, como visto anteriormente, no
julgamento do REsp 156.076-PR, havia adotado a interpretacdo formal do
conflito de interesses, ao julgar o REsp 131.300-RS entendeu que a existéncia
do conflito s6 é concretizada quando os interesses extra-social e social sdo
efetivamente colidentes. Note-se que no julgado foi analisada de conflito de
interesses por parte de acionista, e ndo por parte de administrador de sociedade

andnima.

No ambito da CVM também prevaleceram as teses da natureza material
do conflito de interesses, como podemos observar no julgamento do Inquérito
Administrativo CVM/RJ-2002/1.153, quando se entendeu que néo tinha o
conddo de configurar conflito de interesses o simples fato de os acionistas
votantes de terem participacdo acionaria direta e indireta nas duas partes do
contrato em questdo. O voto condutor do julgamento menciona o principio da
presuncdo de boa-fé do acionista, que poderia ser afastado pelo exame
meramente formal e aparente do conflito de interesses. Ainda em resposta a
corrente formal, afirmou-se que a presuncdo iuris et de iure do conflito de
interesses exigiria a previsao clara de hipoteses especificas — 0 que ndo teria
sido feito pela lei vigente. Assim, sustentou-se que quando h& na lei mera
referencia genérica e subjetiva, a analise inicial do conflito deve se dar
primeiramente pelo acionista interessado, porquanto s6 ele tem condicGes,
naquele momento, de avaliar a situacdo e somente ele sabe o teor do voto que

proferia.
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O Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, ao analisar o
recurso interposto dessa ultima decisdo, entendeu que o conflito de interesses
pode e deve ser verificado pelo proprio administrador (rectius, acionista‘)
antes de proferir seu voto; e, sendo constatado sua existéncia, o exercicio do
voto é vedado a priori. Se, porém, o administrador (rectius, “acionista®)
entender que ndo ha conflito de interesses, ele podera votar, e 0 contetdo do
seu voto sera objeto de analise posteriormente. Muito embora tenha havido, em
sua esséncia, um direcionamento formal da referida decisdo, pode-se verificar
certa influencia material, portanto se admitiu a analise posterior do préprio

conteudo do voto do acionista.

Esta decisdo do CRSFN reforca uma idéia de solucdo alternativa, uma
necessidade de temperamento no caso de conflito de interesses. Podendo ser
vista como uma situacdo conciliatdria entre a profusdo de interesses existentes
na sociedade andnima, visdo de autores de que a opc¢do deve ser por uma
alternativa meédia, uma solucdo intermediaria, nem sO voltada para uma

solucdo formalista pura, nem apenas para uma solugdo casuistica radical.

Dentro desse quadro, Calixto Salomé&o Filho, destacou o trecho abaixo

acerca do conflito de interesses:

“implica deslocar a questdo da analise e comparacdo do ato e sua relagdo com o
interesse social para a verificagdo da situacdo e dos deveres minimos de cuidado de
administradores e controladores. Retorna-se, como dito acima, portanto, aos deveres
de cuidado e fiduciarios ndo como disciplina substitutiva do conflito de interesses,

mas como critério para sua apuracio”.*

Dessa forma, segundo a corrente doutrinaria que defende uma solucéo
mista para estes conflitos, a tradicional classificacdo entre conflito de

interesses formal e material deveria ser “transformada em diferenca entre

2 EILHO, Calixto Salomdo e COMPARATO, Fabio Konder, O Poder de Controle na Sociedade
Anbdnima, ed. Forense, 52 edi¢do, 2008.
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situacBes em que se verifique forte perigo de comportamento incorreto e

Situagdes em que isso nao ocorra”.

Para que assim, havendo risco de inobservancia pelo conselho de
administracdo dos seus deveres fundamentais, deveria a ele ser imposto o
impedimento de voto, a priori. Esse impedimento de participar da deliberagéo
seria amplo, abrangendo também a proibi¢do de “opinar, sugerir ou sob
qualquer forma influenciar a deliberacdo dos oOrgdos da administracdo da

companhia”.

O raciocinio acima, contudo, ndo deriva apenas de interpretacdo
puramente gramatical da lei, mas também, da constatacdo de que a formacéo
da vontade social é realizada pelo proprio administrador, que tem deveres

importantes para com a companhia.

Deveria ser ele, portanto, que, como membro integrante de um o6rgao da
sociedade e parte de uma relacdo eminentemente fiduciaria, exterioriza a
vontade social. Assim, a conduta que se espera do administrador € a
representacdo leal, diligente e transparente dos interesses da sociedade na
negociacdo das condicdes do contrato que ela vier a celebrar ou de qualquer
outra operacdo societaria que vier a realizar, buscando sempre as melhores

condigdes para a companhia.

Dessa forma, tal como defende a corrente formal antes analisada, ndo
poderia aquele que representa os interesses de uma das partes, fixa a orientacdo
geral dos seus negdcios e negocia as melhores condicdes possiveis para ela, ao
mesmo tempo, ser ou ter interesse direto na outra parte contratante ou auferir
beneficios decorrentes da contratacdo ou operacdo em pauta, eis que lhe

faltaria a necessaria isencao.
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Nessa ordem de idéias, Fabio Konder Comparato e Calixto Saloméo
Filho, afirmam que ocorrerda impedimento de voto sempre que “o conflito de
interesses transpareca a priori da propria estrutura de relacdo ou negocio sobre
que se vai deliberar, como, por exemplo, um contrato bilateral entre a

. .. 43
companhia e o acionista”.

Contudo, muitas vezes o conflito de interesses revela-se de forma
camuflada, ndo-evidente, o que dificulta a imposicdo, a priori, pelos demais
administradores, aquele administrador interessado, da regra de impedimento de
voto. E comum que o interesse conflitante nio envolva a celebragio de um
contrato bilateral, em que o administrador seja a contraparte direta da
sociedade. Pode ocorrer que em alguma operacédo social o administrador tenha
interesse indireto e ndo aparente na contraparte da sociedade, seja por receber
algum beneficio pessoal em troca de seu voto, seja por ser socio, ainda que
indireto e longinquo, da contraparte. Em muitos desses casos o conflito sé se
exteriorizara para 0s demais administradores ap0s 0 exame do conteudo da

deliberagéo.

N&o ha duvidas, porém, de que a situacdo de conflito de interesses
existe e é precedente a deliberacdo. A questdo, contudo, é que esse conflito s6
se revela, a priori, internamente, para o proprio administrador. Sua verificacdo

pelas demais pessoas é que, muitas vezes, s sera possivel a posteriori.

Nem por isso, todavia, deixa de existir para 0 administrador interessado
0 impedimento de voto. Nada obstante, se o administrador interessado nao
observar tal comando de n&o votar, € preciso cogitar a idéia de temperar a regra

se admitir que, nesses casos, o conflito seja verificado a posteriori.

3 FILHO, Calixto Salomdo e COMPARATO, Fabio Konder, O Poder de Controle na Sociedade
Anbdnima, ed. Forense, 5 edi¢do, 2008.



59

Assim, havendo afronta a regra clara de conduta prevista no art. Lei
6.404/1976, segundo esta corrente, dever-se-4 apurar a posteriori e
casuisticamente, com base no contetdo do voto, se, ao votar, 0 administrador
privilegiou seu interesse pessoal, violando seus deveres béasicos de conduto.
Em outras palavras, na pratica se permitird que o administrador vote, e
posteriormente se analisard o0 modo pelo qual votou. Para se concluir pela sua

atuacéo, ou ndo, no interesse da sociedade e de acordo com seus fins.

Se constatada a preferéncia pelo interesse pessoal do administrador,
com prejuizo para a sociedade, a deliberacdo devera ser anulada. Caso, porem,
nédo seja privilegiado o interesse extra-social em detrimento do interesse social,
a deliberacdo devera prevalecer, pois ndo se anula 0 negocio ndo-danoso, de
acordo com a regra do art.156 da Lei 6.404/1976.

Esclareca-se, por fim, que o Colegiado da CVM, ao julgar o Processo
RJ-2007/3.453, decidiu que por “interesse extra-social”’, pessoal do
administrador, deve-se entender apenas seu interesse proprio na negociacéao,
seja direto ou indireto. O sentido do voto conflituoso do administrador deve ter
por escopo, assim, a reversao de algum beneficio para ele proprio, ainda que
seja o favorecimento de sociedade da qual ele participa como socio ou 0 mero
recebimento de um boénus pela contraparte da companhia, portanto, néo

configura conflito de interesses para a CVM.

Diante das consideracdes feitas anteriormente, conclui-se que segundo
essa “corrente”, a regra do conflito de interesses ndo pode ser lida apenas sob
seu aspecto formal, sob pena de virar letra morta, uma vez que, nesse caso, nao
tera o conddo de abranger inimeras situacdes de conflito de interesses,

deixando de proteger, muitas vezes, o interesse da propria sociedade.

A melhor interpretacdo da regra positiva no art.156 da Lei 6.404/1976

seria aquela que estabelece proibicdo cautelar de voto nos casos em que ha
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forte e evidente perigo de comportamento incorreto e que permite o voto, mas,
analisa a posteriori seu conteldo, se o receio de violagdo pelo administrador de
seus deveres fiduciarios ndo € manifesto desde logo. Havendo deliberacdo com
participacdo do administrador, o mesmo transfira para a sociedade as

vantagens que tiver auferido do negocio contratado em conflito de interesses.

3.2. O Parecer de Orientacdo n° 35/08

Ainda no tocante ao conflito de interesses no ambito dos
administradores de uma sociedade an6nima, como observamos no caso
TRACTEBEL, aprofundado em um dos topicos anteriores, foi determinante
para a consolidacao da posicao dos diretores da CVM, o Parecer de Orientacdo
CVM N° 35, de 1° de setembro de 2008, que buscou atribuir deveres
fiduciarios dos administradores nas operacOes de fusdo, incorporacdo e
incorporacgédo de agdes envolvendo a sociedade controladora e suas controladas

ou sociedades sob controle comum.

Por meio desse parecer a CVM elencou algumas recomendacgbes aos
administradores das companhias abertas, quando estes estiverem diante de
procedimentos durante uma negociacao de operacdo de fusdo, incorporacao ou
incorporacdo de acgdes envolvendo sociedade controlada e suas controladas ou
sociedades sob controle comum, visando propiciar uma melhor observancia

dos dispositivos legais do Direito Societario.

A principal preocupacdo da CVM pareceu ser a observancia dos
deveres fiduciarios que a Lei das S.A. atribui aos administradores, que
deveriam sempre defender os interesses da Companhia que administram e de

seus acionistas, buscando a uma relacao equitativa entre si.
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Segundo a CVM, a Lei das S.A. estabeleceu deveres fiduciarios dos
administradores, apenas de forma abstrata, cabendo a CVM, por meio do
Parecer de Orientacdo n° 35, orientar de maneira mais assertiva a conduta dos
administradores de companhias abertas a respeito de procedimentos a serem
seguidos nas operagdes de fusdo, incorporacdo e incorporacdo de agOes
envolvendo sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob

controle comum, conforme hipotese que trata o Art. 264 da Lei da S.A.:

“Art. 264. Na incorporacdo, pela controladora, de companhia controlada, a
justificacdo, apresentada a assembléia-geral da controlada, devera conter, além das
informacdes previstas nos arts. 224 e 225, o célculo das relagdes de substitui¢do das
acOes dos acionistas ndo controladores da controlada com base no valor do
patriménio liquido das acdes da controladora e da controlada, avaliados os dois
patrimoénios segundo 0s mesmos critérios e na mesma data, a precos de mercado, ou
com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valores Mobiliarios, no caso de

companhias abertas.

§ 1° A avaliacdo dos dois patrimonios sera feita por 3 (trés) peritos ou empresa

especializada e, no caso de companhias abertas, por empresa especializada.

§ 2° Para efeito da comparacéo referida neste artigo, as acdes do capital da controlada
de propriedade da controladora serdo avaliadas, no patrimdnio desta, em

conformidade com o disposto no caput.

§ 3° Se as relagbes de substituicdo das agOes dos acionistas ndo controladores,
previstas no protocolo da incorporagdo, forem menos vantajosas que as resultantes da
comparagdo prevista neste artigo, os acionistas dissidentes da deliberagdo da
assembléia-geral da controlada que aprovar a operacao, observado o disposto nos
arts. 137, 11, e 230, poderdo optar entre o valor de reembolso fixado nos termos do

art. 45 e o valor do patrimdnio liquido a precos de mercado.

§ 4° Aplicam-se as normas previstas neste artigo a incorporacgdo de controladora por
sua controlada, a fusdo de companhia controladora com a controlada, a incorporagéo
de acOGes de companhia controlada ou controladora, a incorporacdo, fusdo e

incorporacdo de a¢des de sociedades sob controle comum.



62

8 5° O disposto neste artigo ndo se aplica no caso de as a¢des do capital da controlada
terem sido adquiridas no pregdo da bolsa de valores ou mediante oferta pablica nos
termos dos artigos 257 a 263.”

No texto do Parecer, a CVM elenca os deveres dos administradores
conforme o artigo 154, que prevé que o administrador deve exercer suas
fungdes “para lograr os fins ¢ no interesse da companhia”, sendo-lhe vedado

faltar a esse dever “para a defesa dos interesses dos que o elegeram”.

Convoca, ainda, o artigo 155, o qual determina que o administrador
deve “lealdade a companhia” e nao a terceiros. Concluindo que, os
administradores das controladas devem negociar as operagGes de fuséo,
incorporacdo e incorporacgdo de acdes em beneficio de todos 0s seus acionistas

e ndo apenas do controlador.

Tras a baila o artigo 153, com a previsdo que os administradores devem
buscar com “o cuidado e diligéncia que todo homem ativo ¢ probo costuma
empregar na administracdo dos proprios negdcios”. Concluindo que, o0s
administradores das companhias controladas devem negociar as operacdes de
fusdo, incorporacédo e incorporagdo de agdes com a mesma prudéncia, cautela
e, sobretudo, empenho que negociariam uma operacgéo similar envolvendo uma

empresa da qual fossem os Unicos proprietarios.

Considerou também, para edicdo do parecer em questdo, a previsdo do
artigo 245 que determina que o administrador deve zelar para que as operacoes
envolvendo sociedades coligadas, controladora ou controlada, “observem

condigdes estritamente comutativas”.

Todos os dispositivos legais acima mencionados serviram de base, para

a edicdo dos itens de orientacdo do parecer, que passamos a transcrever:
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“i) arelacdo de troca e demais termos e condicGes da operagdo devem ser objeto de
negociagdes efetivas entre as partes na operacéo;

ii) o inicio das negociacOes deve ser divulgado ao mercado imediatamente, como
fato relevante, a menos que o interesse social exija que a operacdo seja mantida em

sigilo;

iii) os administradores devem buscar negociar a melhor relacdo de troca e o0s

melhores termos e condi¢cfes possiveis para os acionistas da companhia;

iv) os administradores devem obter todas as informacbes necessarias para

desempenhar sua fungdo;
v) os administradores devem ter tempo suficiente para desempenhar sua funcao;

vi) as deliberagcBes e negociacBes devem ser devidamente documentadas, para

posterior averiguagéo;

vii) os administradores devem considerar a necessidade ou conveniéncia de contratar

assessores juridicos e financeiros;

viii) os administradores devem se assegurar de que 0s assessores contratados sejam
independentes em relacdo ao controlador e remunerados adequadamente, pela

companhia;
ix) os trabalhos dos assessores contratados devem ser devidamente supervisionados;

X) eventuais avaliagfes produzidas pelos assessores devem ser devidamente

fundamentadas e os respectivos critérios, especificados;

xi) os administradores devem considerar a possibilidade de adocdo de formas
alternativas para conclusdo da operacdo, como ofertas de aquisicdo ou de permuta de

acoes;

xii) os administradores devem rejeitar a operacdo caso a relacao de troca e 0s demais

termos e condigdes propostos sejam insatisfatorios;
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xiii) a deciséo final dos administradores sobre a matéria, depois de analisa-la com
lealdade & companhia e com a diligéncia exigida pela lei, deve ser devidamente

fundamentada e documentada; e

xiv) todos os documentos que embasaram a decisdo dos administradores devem ser
colocados a disposi¢do dos acionistas, na forma do art. 3° da Instru¢do CVM n° 319,
de 3 de dezembro de 1999.

Além disso, seguindo a experiéncia internacional acerca da interpretacdo dos deveres

fiduciarios dos administradores, a CVM recomenda que:

i) um comité especial independente seja constituido para negociar a operacdo e
submeter suas recomendagfes ao conselho de administragdo, observando as

orientagdes contidas no paragrafo anterior; ou

i) a operagdo seja condicionada a aprovagdo da maioria dos acionistas ndo-

controladores, inclusive os titulares de acdes sem direito a voto ou com voto restrito.

Na formacdo do comité especial independente acima referido, a CVM recomenda a

adocdo de uma das seguintes alternativas:

i) comité composto exclusivamente por administradores da companhia, em sua

maioria independentes;

i) comité composto por ndo-administradores da companhia, todos independentes e
com notoria capacidade técnica, desde que o comité esteja previsto no estatuto, para
os fins do art. 160 da Lei n° 6.404, de 1976; ou

iii) comité composto por: (a) um administrador escolhido pela maioria do conselho
de administracéo; (b) um conselheiro eleito pelos acionistas ndo-controladores; e (c)
um terceiro, administrador ou ndo, escolhido em conjunto pelos outros dois

membros.

A independéncia dos membros do comité especial ndo pode ser determinada de
antemao, devendo ser examinada a cada caso. De qualquer modo, a CVM presumira

a independéncia, salvo demonstracdo em contrério, de pessoas que atendam a



65

definicdo de “conselheiro independente” prevista no Regulamento do Novo Mercado

da Bolsa de Valores de Sédo Paulo.”

A professora Norma Parente, em entrevista* concedida ao sitio
eletronico “Transparéncia e Governanga”, pontua algumas vantagens e
desvantagens trazidas pelo Parecer de orientacdo 35/08, como veremos a

seguir:

“O parecer 35 tem a seu favor o fato de elencar os deveres de diligencia dos
administradores das empresas envolvidas em operagdes de incorporacdo entre
empresas ligadas, portanto serve como um guia para tais administradores. Porém, na
pratica, muitos administradores apenas seguem formalmente e muito resumidamente

aquilo que esta ali estabelecido.”

Na prética, verificamos que ap0s a edicdo desse parecer, a autarquia
acabou pacificando a questdo de conflito no ambito dos administradores,

considerando as instrucdes nele contidas.

“http://www.transparenciaegovernanca.com.br/TG/index.php?option=com_content&view=article&id
=119&Itemid=118
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CONCLUSAO

Ap0s a analise das posicOes e discusdes mais relevantes sobre o tema do
conflito de interesses, chegamos a conclusdo que o desenvolvimento do pais e
a modernizacdo de suas estruturas sdo caminhos inevitaveis. O aprimoramento
das relagcdes ocorridas no ambito das sociedades andnimas se confunde com o
préprio desenvolvimento do capitalismo e do mercado. Sobre a questdo, sdo

precisos os autores Alfredo Lamy filho e Bulhdes Pedreira:

“(...) um instrumento admiravel, de capacidade ilimitada para mobilizar capitais e
congregar técnicas e pessoas na consecu¢do de um objetivo em comum, [a sociedade

andnima] tornou viaveis 0s gigantescos empreendimentos que caracterizam o estagio

de desenvolvimento econémico de nossas dias.”*

Por este fator, as relacbes que ocorrem no ambito das sociedades
anbnimas atingem nao apenas 0s seus investidores e stakeholders, mas também
a sociedade como um todo. Portanto, € compreensivel que a doutrina moderna
e a jurisprudéncia estejam cada vez mais interessadas nas questdes

relacionadas a estas questoes.

Quando falamos especificamente sobre o tema de conflito de interesses,
verificamos que ainda existem divergéncias significativas na doutrina e na
CVM. A autarquia tem mudado de entendimento de acordo com composi¢ao
do seu érgédo colegiado, e vem apresentando decisdes diametralmente opostos

para casos que apresentam forte semelhanca.

Todavia, quando falamos da anéalise do conflito de interesses no ambito
dos administradores das empresas, verificamos que apos a edi¢do do Parecer
de Orientacdo 35/08, a questdo vem sendo decidida em seus moldes e a AVM

tém exigido a sua observancia.

** FILHO, Alfredo Lamy e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, in Direito das Companhias, vol. 1, Rio de
Janeiro, ed. Forense.
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Quando analisamos a questdo sob a ética do judiciario, verificamos que
ndo ha consolidada qualquer linha de entendimento sobre a matéria, sejam nas
instancias ordinarias ou superiores. A auséncia de posicionamento firme, seja
na doutrina na CVM ou poder judiciario, reforca a importancia dos estudos

nessa area.

Portanto, verifica-se que as regras aplicadas as questdes relacionadas ao
conflito de interesse, ndo podem ser interpretadas como norma estatica e
isolada dentro do sistema juridico brasileiro. As questdes relevantes devem ser
verificadas caso a caso, inclusive através de seus impactos e circunstancias
posteriores para a sociedade. O foco deve ser ampliado para que a eventual
solucdo esteja sempre abalizada pelo ordenamento ordinéario trazido pela Lei

6.404/76, assim como os valores e principios constitucionais do pais.
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