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Resumo

Este trabalho busca delinear o conceito de beogbaiticular presente no
art. 115, § 1°, da Lei 6.404/76. Alguns conceitlesnentares atinentes a
discussdo sobre conflito de interesses sdo dissutde modo a se
empreender a analise do conceito através de dsversétodos de
interpretacéo. Precedentes judiciais e adminigtsitsao ao final discutidos
para que se chegue a conclusdo sobre a aplicac&mr®ito e sua

abrangéncia.
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1. Introducéao

A aplicacdo do art. 115, § 1° da Lei das S. Anoéoriamente
controvertida, tendo a doutrina divergido quantm@déncia da regra de
impedimento estipulada no § 1°.

A rigor, ndo ha duvida quanto ao impedimento naasdurimeiras
hipdteses especificadas pela norma: deliberacdatives ao laudo de
avaliacao de bens com o0s quais 0 acionista comgoara a formacao do
capital social e aprovacéo de suas contas commadrador.

A divergéncia, em realidade, ocorre em torno des shais Ultimos
casos: deliberacbes que possam beneficiar o at@aesnodo particular ou
em que este tenha interesse conflitante com a atdnga

N&o é trabalhoso constatar a razdo da divergéecguanto as duas
primeiras hipoteses foram delineadas pelo legisjaths duas Ultimas este
se valeu de conceitos juridicos indeterminados.

O tema do conflito de interesses do acionista @aigxeamente
discutido pela doutrina, em alguns notérios prectxeda Comissdo de
Valores Mobiliarios e de modo incipiente pela jprigléncia.

N&o é o intuito deste trabalho revolver a clasdisaussao sobre o
assunto, mas sim verificar em que medida os caxeapresentados pela
Lei das S.A. se articulam e, entdo, como devemdsémitados pelo
intérprete.

Assim, serdo introduzidos alguns conceitos nedessgrara a
compreenséao da delimitacao pretendida, assim ctgnosacasos decididos
judicial e administrativamente e sua contribuicamam tema.

Primeiramente sera discutido o direito de votownaulacédo legal
de seu exercicio no interesse da companhia, de ma identificar as
hipéteses de seu exercicio abusivo para diferdasi@aquelas na qual

incide a regra de impedimento.



A partir desta distingdo se discutira de modo breweconsisténcia
l6gica da discusséo sobre conflito formal e matgpara entdo se definir a
a incidéncia da regra de impedimento em decorrédeiaim beneficio
particular e quando este ocorre.

Por fim, serdo apresentadas decisdes do Podeiahwie da CVM
cujo contexto fatico € de grande relevancia patarelusdo acerca de um
conceito de beneficio particular do qual decorelignpedimento de voto

do acionista.



2. Voto e interesse da companhia

A Lei das S.A. prescreve, em seu artigo 115, capuinalidade
segundo a qual deve ser exercido o voto do ac@onsstinteresse da
companhia.

Segundo José Edwaldo Tavares Borba, o voto € um#asi@acao
individual e unilateral de vontade, tendente a prod uma deciséo
coletivd. O autor nota também haver doutfimpe se concentre em seu
aspecto funcional, ou seja, para o fato de este ssmpre voltado para o
interesse coletivo.

Por essa razdo, para parte da doutringal vinculagéo
impossibilitaria a caracterizagdo do direito deovatomo um direito
subjetivo, pois estes sao por definicdo livres emexercicio.

Embora a finalidade segundo a qual deva ser exewidoto seja
relativamente tranquila em virtude da expressaogdigfo da Lei das S.A., é
necessario, ainda, estabelecer uma definicdo deegse para se discutir o

interesse da companhia e a ocorréncia de con#iiotdresses.

Interesse

A metalinguistica oferece uma definicdo de interegmstante
razoavel em termos juridicos e até filoséficd@ntretanto, para os fins
deste trabalho, sera utilizada e comentada a coacede Carnelutti
descrita por Erasmo Valladdo em sua obra, a gespécialmente relevante

por seu contexto juridico.

! BORBA, José Edwaldo TavareBireito Societario 102 ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2007. p.
345.

2 Segundo o autor, é a visdo de Dominique Schmidt.

® FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Nova@snflito de Interesses nas Assembléias de S.A.
Sao Paulo: Malheiros, 1993. p. 43. Segundo o agiar corrente é representada por, entre outros:
Carnelutti, Candian, Oppo, Salandra, Vaselli, AaleDe Gregorio, Fre, De Martini, Greco,
Asquini, Pasteris, Messineo e Ondei.

* FERREIRA, Aurélio Buarque de Holanddiniaurélio: o dicionario da lingua portuguesa. 62 ed.
Curitiba: Positivo, 2006. p. 485.Dentre as defiegfapresentadas, merecem destaque: lucro
material ou pecuniario e vantagem, proveito, berefi



A concepcao de interesse daquele autor parte d@nde objeto
juridico, que seria, em suma, aquilo que se obsindireito.

A partir desta observacéo, quando destacada deosgextd - ou,
em suas palavras, talhada fora da histéria - dohjeidico se apresentaria
como fato juridic

Deste modo, seria possivel se estabelecer a distiergtre dinAmica
e estatica juridica, cujo primeiro passo seriaralbshquilo que se observa
de sua historia e, de modo subsequente, abstuatosgexto.

Surgiria assim uma situacao juridica, na qual sendsiveis seus
elementos, pessoas e coisa — em exemplo forneeld@aptor, o comprador
e 0 vendedor ou o ladrdo e a vitima, e a res \eralit a res furtiva,
respectivamente.

Existiria ainda e, principalmente, algo entre @&s telementos n&o
revelado pelo recorte: as relacdes entre cada ampabsoas e a coisa e das
pessoas entre si.

Segundo o autor, as relacfes entre cada uma ds@apes a coisa
seriam justamente os interessegue sdo conflitantes na medida em que
estes recaiam sobre a mesma Coisa

As relacbes entre as pessoas, por sua vez, sesamelacoes
juridicas, as quais possuem esta qualidade pocispar o conflitd entre

oS interesses envolvidos.

®> FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo. Op. cit., p. 1Betto com la maggior semplicita
possibile, & qualcosa che si muove e per vedere ema cosa € fatta, bisogna, prima di tutto, che
stia ferma”. Sustenta Carnelutti, em sintese, sex coisa melhor observada quando parada.

® E o classico conceito cartesiano de andlise: iditddto quanto possivel o objeto estudado.

" |bid. p. 14. “Sucede que existe algo entre esi&s ¢lementos, embora néo revelados pelo
fotograma: trata-se das relacdes entre cada unesdesssoas e a coisa e, bem assim, das pessoas
entre si.”

8 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo.Ob. Cit. p. 14mparada pelo autor a uma fotografia
onde seriam observaveis os elementos citados.

° “Quanto & nocdo de conflito, desejo lembrar a is¢guobservacdo de Antoine Jeammaud
(reporto-me a conferéncia que Jeammaud pronunoili%2.1994, em Paris — Régles Juridiques
et Conflits; texto ndo publicado): o senso comums jdoistas supde que os enunciados (as regras)
juridicos prestam-se a assegurar a paz, mediamtataamento de conflitos decorrentes de sua
violagdo (violacao dessas regras); ai, nessa @olax “disfuncionamento” do direito; o conflito se
manifesta, entdo, como a consequéncia de uma &wldas regras de direito.” GRAU, Eros
Roberto Direito posto e direito pressupost®? ed. S&o Paulo: Malheiros. p. 25.



Embora empregada pelo autor citado, foi proposdaba evitado,
neste ponto, o termo “conflito de interesses”, uraa que a preposicao
“entre” exprime de maneira mais clara a existéndma interesses
verdadeiramente contrapostos, ou seja, advindasfelentes pessoas para
uma mesma coisa — conforme a definicdo apresentada.

Conclui o autor apresentando a forma triangulalideda por
Carnelutti para demonstrar o conflito entre inteesscitado: em dois de
seus vértices estdo as pessoas e em seu tertéieocegsa.

O conflito de interesses, por sua vez, resultaehte de um duplo
papel desempenhado pela pessoa em conflito — cpanoexemplo, um
acionista que participa do processo de tomada disGs da companhia
sobre um contrato que pretenda celebrar com essa.

Esta estrutura, embora seja em parte deficienten@orse aplicar a
todas as relagbes juridicas nas quais ndo existdaderamente um
conflito’’, mas sim a confluéncia de interesses, é bastditt@aia se
visualizar o conceito de interesse em si: é a @elastabelecida entre uma

pessoa e um bem
Interesse da companhia

Tendo como ponto de partida essa concepcdo deesete pode
facilmente se deduzir que interesse da companhiaetacdo estabelecida
entre esta e aquilo cuja obtencdo ou detenciovskfala a satisfacdo das
necessidades da companhia.

Entretanto, esta conclusédo nao reflete inteiragnemt contexto
historico e juridico das sociedades andnimas, akvestes elementos ser

levados em consideracéo na afericao do interessendpanhia.

1% Também o caso de coproprietarios: o interessenut®os recai harmonicamente sobre uma
mesma coisa.

1 Bem aqui entendido em seu sentido amplo, ou sejap aquilo cuja obtencdo ou detencéo seja
voltada a satisfacao das necessidades da pessasgada.



A propriedade deve atender a sua funcdo séciesta é a regra
inequivoca estabelecida pela Constituicdo da Regaultederativa do
Brasil de 1988, em seu art. 5°, XXIll, e art. 17D,

A regra, alias, é filtro axioldgi¢d através do qual deve ser lido todo
o direito de propriedade. Em outras palavras, apsogria existéncia é
justificada por sua funcéo social, devendo, conseigmente, atendé-la.

Alias, isto é suficiente para superar a discuss@&oca de possiveis
desdobramentos da modificagcdo do termo interessal smr interesse da
companhia empreendida pelo legislador de 1976. (aits e 117, 8§ 1%),
nao devendo ser lida essa, portanto, restritivaenent

Assim, o interesse da companhia ndo pode ser ¢id@iste como a
satisfacdo de suas necessidades, mas sim se candlgue tal satisfacédo
é direcionada a realizacdo de seu fim social.

Fabio Konder Comparato identifiéaduas ordens de interesSes
internos e externos. Os primeiros corresponderigoelas de todos os
participantes na empresa e o segundo seriam agd&lesmunidade na
gual essa se insere.

Curiosamente, na visdo do autor tais participanées se resumem
aos acionistas, mas também inclui seus adminisgadocredores e
empregados, ndo ficando claro, contudo, qual @raitadotado para tal
delimitac&d®. Tendo em vista os exemplos fornecidos, parecermageles

gue mantenham uma relacao juridica direta comiadade.

" Diante disto e da concepcao classica de direitfesub, a qual, segundo consideravel parte da
doutrina, néo se aplica ao direito de voto porresste vinculado ao interesse da companhia e
aquele ser por definicdo livre em seu exercicimeéesséario indagar se mesmo o direito de
propriedade — ou mesmo qualquer direito - cumgdrestpuisito de plena desvinculacdo colocado
pela classica definicéo.

13 BARROSO, Luis RobertoCurso de direito constitucional contemporanems conceitos
fundamentais e a construcdo do novo modelo. B&wPaulo: Saraiva, 2011. p. 392.

14 COMPARATO, Fabio KonderO poder de controle na sociedade andnira ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2005. p. 364.

!> 0 autor fala, a principio, em finalidades ou bt que legitimam o exercicio do poder, porém
em seguida os identifica com tais interesses.

6 Assim diz o autor: “Os primeiros correspondem &iskaédo de todos os participantes na
empresa: acionistas, titulares de outros valordsli@dos emitidos pela companhia, empregados,
administradores. Quanto aos interesses extra-eat@iss eles dizem respeito a comunidade local,
regional ou nacional, em que se insere a empresa.”.



Entretanto, parece evidente que o lucro de uma egapgé de
interesse comunitario, pois assim, além da disg@mude dividendos aos
acionistas, cumprem seu papel os administradoeespasmtém viaveis os
empregos que esta gera e sua solvéncia peranteresedilém de um
melhor desempenho perante os consumidores por hayessibilidade de
reinvestimento e de resposta as demandas desgas, estas de consumo
ou mesmo judiciais.

Sendo assim, a distingdo entre interesses inteenexternos se
demonstra pouco Gtil servindo, contudo, para se revelar a sistematica
legal na qual se inserem as sociedades: o lucre@@pde aos interesses
comunitarios, mas € instrumento de realizacdo sleste onde extrai
justamente a sua validdte

Portanto, a regra do art. 2° da Lei das S.A. segangual pode ser
objeto da companhia qualguer empresa de fim lwcratencontra sua

validade e extensdo no art. 116, paragrafo dhida mesma lei.

" Sobre a interagéio entre espaco publico e coisadaj mesmo o direito norte-americano, pais
tido como liberal, ha muito ja reconhece os efeitesua interecdo. E, por exemplo, o decido em
Marsh v. Alabama“We do not agree that the corporation's propatgrests settle the question.
The State urges, in effect, that the corporatiagist to control the inhabitants of Chickasaw is
coextensive with the right of a homeowner to reguthe conduct of his guests. We cannot accept
that contention. Ownership does not always meaolatesdominion.The more an owner, for

his advantage, opens up his property for use by thgublic in general, the more do his rights
become circumscribed by the statutory and constitubnal rights of those who use it.

'8 Superada, assim, a concepcéao liberal ultrapastadpropriacdo do lucro pelo empresario como
fruto de bens proprios. E a justificacéo teleolagitie substitui o0 mero titulo causal que aponta
Comparato, p. 365.

9 Assim dispbe a norma em referéncia:“O acionistatrotador deve usar o poder com o fim de
fazer a companhia realizar o seu objeto e cumpra fun¢cdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistasgeesa, os que nela trabalham e para com a
comunidade em que atua, cujos direitos e interekseslealmente respeitar e atender.”.



3. Abuso do direito de voto

O critério a ser utilizado para a definicdo dosabde direito de voto
€ a propria Lei das S.A., a qual em seu art. 18put; especifica as
hipoteses nas quais este ocorre.

Séo estas (i) o voto exercido com o fim de cauaap G companhia
Ou a outros acionistas, ou (ii) de obter, parauspara outrem, vantagem a
que ndo faz jus e de que resulte, ou possa respltajuizo para a
companhia ou para outros acioniétas

E necessario, assim, ressaltar a cisdo concditndhmental entre
esse conceito e o de impedimento de voto, por vematundidos em
virtude da nocéo de conflito material de interesses

E o caso, por exemplo, do entendimento manifestal@oto do
Diretor Eli Loria no julgamento do Processo Admiraivo CVM N° RJ
2009-13179:

“Dessa maneira, as condutas consideradas abusieaseprimidas de varias
formas, variando a redacdo das regras. Em alguwsts,caomo na esfera religiosa, a
sanc¢do tem natureza moral. J& na seara penab, defgreve a conduta, de forma precisa,
evitando-se a subjetividade, e prescreve uma sangé@ode até mesmo ser a privacédo
da liberdade daquele que pratica a conduta queiedsale quer reprimiNa esfera civil,
por seu turno, as condutas reprovaveis costumam sdescritas de maneira negativa,
isto é, ha a proibicdo expressa pela utilizagdo dapostondo e o descumprimento
sera posteriormente reclamado na esfera judiciariadNesses casos, a sancao, incide na
esfera patrimonial do agente. No meu entendimenta, situacdo descrita no art. 115,
81°, da Lei 6.404/76, faz parte desse ultimo grugo

Segundo a visdo acima, portanto, toda regra deitdircivil
necessariamente se resolveria em perdas e damt@aménrte ndo € a loégica
do Cddigo Civil, do Codigo de Processo Civil e dappia Lei das S.A., os
qguais notadamente privilegiam a tutela especifasadkveres e obrigacdes
das partes, sendo a sua resolucao apenas em petdd@®s justamente a

excecao.

% Traduzindo, assim, duas méaximas comumente atabuddUIpianoneminem laedere e suum
cuique tribuere- ndo ofender a ninguém e dar a cada o que lihenger como bem apontado pela
Diretora da Comissédo de Valores Mobiliarios Norroas$en Parente, no julgamento do Inquérito
Administrativo CVM N° RJ2002/1153.



Neste sentido, a titulo de exemplo, o art. 475 @odBpbde que “a
parte lesada pelo inadimplemento pode pedir a ue&oldo contrato, se
nao preferir exigir-lhe o cumprimento, cabendo, gualquer dos casos,
indenizacao por perdas e danos”.

Necessario notar também que até mesmo a declatag&mntade do
devedor pode ser objeto de tutela especifica. Siegorart. 466-A do CPC,
“condenado o devedor a emitir declaracdo de vontdentenca, uma vez
transitada em julgado, produzira todos os efeitas déclaracdo nao
emitida”.

Assim também seu art. 466-B, segundo o qual “selaggue se
comprometeu a concluir um contrato nao cumprirrggabdo, a outra parte,
sendo isso possivel e ndo excluido pelo titulogpbdbter uma sentenca
que produza o mesmo efeito do contrato a ser fiotdd

Além destes, o art. 118, § 3°, da Lei das S.Avé&eepossibilidade
de execucao especifica das obrigacdes assumidasoedo de acionistas.

Por fim, a licdo de Orlando Gonfés

“A execucdo sob forma genérisa se justifica quando impossivel a execucao
direta, por tornar-se a prestacao inutil ao crederimportar intoleravel constrangimento
na pessoa do devedéy.regra € aexecucao sob forma especificRodavia, a execucéo
genérica é mais frequente, dando a impresséo denéarater subsidiario.

Ndo se pensava assim. A viabilidade da execuc&tadipunha-se o obstaculo
condensado no adagimeémo precise cogi potest ad factum que se emprestava larga
compreensdo. Nao se restringe sua aplicacdo as pbrmacfes de fazer. Dado que,
também, as obrigacdes de dar implicam uma acaoraneatendia-se ndo ser possivel
compelir o devedor a fazer o que ndo quisesse.s&ma sua recusa de entregar
determinada coisa convertia a prestagdo em perdasas. Conquanto a regnaemo ad
factum cogi potestperdure, a doutrina moderna fez sua reconstrug@gmatica,
esclarecendo, como discorre Barbero, que nao tsedieaconstranger o devedor a fazer o
gue ndo quer, mas, simplesmente, de “fazer sent@ira a sua vontade e a sua custa,
aquilo que ele proprio deve fazer, mas se recusai’.razdo desta nova interpretagéo,
vem sendo admitida a execucédo coativa sob formec#i&@a de certas obrigacdes de dar
e, também, de fazer, possibilitando o0 emprego fregsiente dessa forma de execucédo.”

Assim, nada na sistematica civil atual permite tgngue a sancao

por descumprimento de suas normas ocorrerd apenesfera patrimonial

L Nem se fale sobre as acbes possessoérias prenstaspitulo V do CPC, as quais garantem
diversos remédios processuais satisfativos divedtaomera resolucdo em perdas e danos. Além
deste, seus Capitulos Il e 11l sobre a execucdobiagactes de dar, fazer e ndo fazer.

22 GOMES, OrlandoObrigacfes 172 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 216e 2



do agente — mas sim ao contrario, apontando arsspara a tutela
especifica dos deveres das partes.

Nada impede, contudo, a tutela jurisdicional pdsterao
descumprimento da regra de impedimento. Isto poeggeanto o abuso do
direito de voto requer, jurisprudencialmétitea demonstracdo do dano
causado, esta € dispensavel para a anulabilidadereete da violacdo do

impedimento, conforme ensina Vallad&o

“Antes de mais nada, soa perfeitamente claro queas primeiras hipoteses nele
reguladas, sdo hipoteses dwietto di votoNas deliberacBes relativas ao laudo de
avaliacdo dos bens que conferiu ao capital socilaprovacdo das suas contas como
administrador, o acionista esté proibido de vagssalvada, para a primeira hipétese, o
disposto no § 2° do art. 115 e, para a segundaamaganhias fechadas, o disposto no §
6° do art. 134. A essas regras se reportam, oinross arts. 8°, § 5°, e 134, § 1°, da Lei
6.404. Nos casos enfocados, pois, a violacadi\deto acarretaipso factg a nulidade do
voto e a consequente anulabilidade da deliberassgfi@ voto for determinante para a
formacdo da maioriaAqui, pois, o legislador estabeleceu, com base emegisas
circunstancias formais, a semelhanca do que ocorr® direito alemao e italiano, um
controle ex ante de legitimidade do voto, sendo dedo dispensavel perquirir acerca
da ocorréncia de prejuizo para a companhia ou parautros acionistas, de vez que o
perigo de dano, como acentua Galgano, achaisere ipsa”®

Logo, para que seja caracterizado o abuso do alidstvoto, por
pressuposto logico, este deve ter sido exercidujcsa verificagcdo de sua

ocorréncia somente possivel a postefiori

%3 “para a caracterizac&o do abuso de poder de @faentos arts. 115 e 117 da Lei das Sociedades
Andnimas por A¢des, indispensavel a prova do daiSuperior Tribunal de Justica, RT 684/188)

2 FRANCA, Erasmo Vallad&do Azevedo e Nunes. Op pci87.

% Embora o autor se refira apenas as duas primgipaseses enumeradas pelo dispositivo, ao se
entender pelo impedimento em todas as hipGtesesieradas, conforme se demonstrard no
Capitulo 3 adiante, o remédio juridico sera, nangate, 0 mesmo.

% Nas exatas palavras da Diretora Norma JonssemtBat@ara caracterizar o abuso mister é
analisar, de maneira detida, o teor e as implicac8edo voto.Com base no principio da boa-fé,
presume-se que 0 acionista, ao exercer o seu pagkerem favor dos interesses sociais, fazendo
com que o Onus da prova recaia sobre os que emteselea sua conduta abusiva. Neste caso ha,
necessariamente, uma avaliagdo substancial dd'a@osteriori.".

10



4.  Impedimento de voto

O impedimento de voto, por sua vez, recai sobrarguapéteses
estabelecidas também pelo art. 115, mas em seu 8 1°

Ocorre nas deliberacdes da assembleia geral adafivao laudo de
avaliacdo de bens com que concorrer o0 acionistag&rmacao do capital
social, (i) a aprovacdo de suas contas como adtrador, (iii) em
quaisquer outras que puderem beneficia-lo de madlticplar ou (iv) em
gue tenha interesse conflitante com o da companhia.

N&o ha controvérsia quanto ao impedimento de va@e duas
primeiras hipoteses, sendo objeto de divergénocdgvia, na doutrina, as
duas ultimas.

A doutrina, diante da aparente impossibilidade eleleterminar os
conceitos de beneficio particular e de interessdliamté’’ se posicionou
de modo a repartir um sé6 comando legal em duas a®tmhaveria
impedimento nos dois primeiros casos e nos outms deveriam ser
apurados as circunstancias e os efeitos do vobs, egie ser evidentemente
proferido.

Entretanto, tal posicionamento é absolutamente&@ontas regras de

hermenéutica. Assim ensina Miguel Reale:

“Na classe das regras que disciplinam as formasivddaale e de conduta, que
abrangem tanto a atividade do Estado como os cdampento individuais, mister é
destacar agegras de condutaque sdo propriamente aquelas que tém os indivicmimo
seus destinatarios.. No concernente a esse tipo de normas juridicaabe observar,
inicialmente, que elas se estruturam de maneira bawa, articulando logicamente
dois elementos que denominamos, respectivamente, pdiiese ou fato-tipo
(Tatbestand, em aleméo; fattispecie, em italiano; edispositivo ou preceito
(Rechtsfolge; disposizione).”

Ora, da ocorréncia de uma das quatro hipétesesaelas na lei —

fato-tipo — deve resultar, necessariamente, o impeto — preceito.

2" A doutrina geralmente se refere a uma imposséiidde se detectar a ocorréncia de arabos
priori, ou seja, seriam verificaveis apenas ap0s se iala@arem, por isto um conflitmaterial— o
que é, contudo, contraditdrio, como sera expostGaptulo 4 abaixo.

%8 REALE, Miguel.Licdes preliminares de direit®72 ed. S&o Paulo: Saraiva. p. 100.



Neste sentido, inclusive, o voto da Presidente d&aCMaria
Helena Santana, no julgamento do Processo Adnatisir N° RJ
2009/13179:

“A outra fragilidade de visao vinculada ao chamamflito substancial diz
respeito a incongruéncia que introduz na interpé&etado disposto no § 1° do art. 115.
Isto porque, a se adotar essa posicaseria necessario admitir a heterogeneidade do
comando contido nesse preceito legal, que teria, mpa@assim dizer, enunciado
sucessivamente trés hipoteses de proibicdo de vetdaudo de avaliacdo dos bens
com que concorrer 0 acionista para a formacdo do p#al social, aprovacdo das
contas do acionista como administrador, qualquer dwa que possa beneficiar o
acionista de modo particular — para, ao final, intoduzir regra de natureza
totalmente diversa, pela qual ndo mais e impediri@ acionista de votar, mas, ao
contrario, estaria estabelecida a sancdo posteri@o voto exercido em contradicdo
com o interesse da companhia

Assim, fica clara a aplicabilidade da regra de idipento aos casos
de beneficio particular, restando apenas se detarrai abrangéncia deste

conceito.
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5. Superacdo da distincdo entre conflto formal e

material

Diante do exposto nos Capitulos 3 e 4, fica clarequivoco da
concepcao de um conflito de interesses materials paso este se
materialize ndo se trata mais de um conflito der@sses, o qual precede a
tomada de deciséo, mas de um voto abusivo.

Valladao, contudo, sustenta que o legislador leiesindo se baseou
em um conceito meramente formal de conflito derasses, o qual,
segundo ele, se traduz na hipétese de o aciongE em situacao
contraposta a companhia, como em um contrato kalate

Segundo o autor, o conceito adotado pela Lei das &ve ser
extraido justamente de seu art. 115, cagde se define o voto abusiVe
demonstrada, portanto, a confusdo dos conceitostag® na introducéo
deste capitulo.

Entretanto, a concepcao de conflito de interestigs formal
encontra seus fundamento justamente no conceittatesse extraida pelo
autor da obra de Carnelutti, conforme descrito apitblo 2 acima.

Sendo interesse a relagcéo estabelecida entre aanbrape um bem,
facil visualizar a posicdo conflitante do acionisegundo o triangulo
idealizado por Carnelutti: estd aquele em dois ales s/értices, ou seja,
desempenha um duplo papel.

N&do ha davidas quanto a este duplo papel. Vallapgéiotodos, o

reconhece citando Galgano:

“Existe conflito de interesses entre o sOcio e a mmlade, diz Galgano,
gquando o socio se acha na condicdo de portador, dia de uma determinacéo, de
um duplice interesse: do seu interesse, como soo®,além disso, de um interesse
externo a sociedadesendo essa duplicidade tal que o sécio ndo aitdazer um deles

%9 S30 as suas exatas palavras. “Em primeiro lugaecp evidente que o legislador brasileiro, ao
disciplinar a matéria, ndo teve em vista um conceieramente formal de conflito de interesses,
restrito a hipétese em que o acionista se achataatdo contraposta a companhia, como ocorre
num contrato bilateral. O conceito adotado em nlessi#e sociedades por acdes deve ser extraido,
a nosso ver, doaputdo art. 115, onde se define o voto abusivo.”. FRANErasmo Valladao
Azevedo e Nunes. Ob. cit. p. 93.



sem sacrificar o outro. Mais adiante, porém, Qadgaorrige essa defini¢éo,
pois admite que o sécio pode realizar um “contearpento” entre ambos os interesses.”

Sao necessérias algumas observacfes sobre a @lefadima, de
modo a revelar precisamente onde o0s conceitos de &busivo e
impedimento de voto s&o confundidos — e ndo sonieteigados’.

Segundo o autor, é necessaria ndo somente a eiastenum duplo
papel, mas que seja este de tal ordem que um 138a ger satisfeito sem o
sacrificio do outro. O autor considera adiante iorasta capaz de realizar,
em suas palavras, utontemperamententre ambos.

Todavia, esta é a exata razdo pela qual a leiaafasvoto do
acionista: este deve votar sempeenteresse da companhia, ndo cabendo o
contemperaramentdeste com qualquer outro interesse.

Logo, conforme sustentado pela Diretora Norma dnmBarente em
seu voto no Inquérito Administrativo CVM N° TA-RO@®2/1153, do qual
foi relatora e cujo voto restou vencido, bastariduplo papel para que se

afaste o voto do acionista.

%9 FRANCA, Erasmo Vallad&o Azevedo e Nunes. Ob. it93.
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6. Beneficio particular na Lei das S.A.

A delimitacdo de um conceito de beneficio particuém realidade,
€ a tentativa de se definir as deliberacbes dardssé geral que possam
beneficiar o acionista de modo particttar

A necessidade desta definicdo decorre da discoalanerca de sua
extensdo em razédo de diferentes interpretacoesjuais serdo adiante
expostas e analisadas.

Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes 2

A andlise do autor se baseia, sobretudo, na evwlg&onceito nas
leis acionarias aleméasktiengesetdale 1937 e de 1965 - por ora ndo ira se
perquirir se este método de interpretacdo € o atkigiado, ou, até mesmo,
0 mais pertinente, o que sera feito adiante.

Segundo Leées, de acordo com a lei acionéaria atlEmED37 eram
anulaveis as deliberacdes decorrentes (i) de vetacibnista cujo objeto
fosse exonera-lo de suas responsabilidades pesasteiedade e (ii) de
voto exercido por socio com o objetivo intenciodelobter, para si ou para
outrem, vantagens particulares, estranhas a soegeda que resultem, ou
possam resultar, prejuizos para a companhia ouop@@s acionistas.

A primeira hipotese seria formalmente verificavel; seja, seria
suficiente para a anulagcdo estivessem presentegléanentos. Esta regra
seria, segundo o autor, inspirada no princi@mo iudex in causa propria

segundo a qual ninguém pode ser juiz de seus peoaIDS.

31 A lei ndo faz uso da expresséo “beneficio padituimas sim de “que puderem beneficia-lo de
modo particular”. Igual ressalva deve ser feitangjoia expressao “conflito de interesses”, pois, na
verdade, o termo empregado pela lei em seu art. 8118, é “interesse conflitante com o da
companhia”. A observacdo, embora pareca ociosaeamiggista, € de todo relevante uma vez que
a interpretacao gramatical, mesmo que raramentggzoatender plenamente as necessidades do
intérprete, é aquela da qual se deve partir.

* LEAES, Luiz Gastéo Paes de Barros. Conflito deregses e vedacédo de voto nas assembleias
das sociedades anénim&evista de Direito Mercantil, Industrial, Econ6mieorinanceiro S&o
Paulo, n. 92, p. 107 — 110., out./dez. 1993.



A segunda ndo: deveria ser verificada, na espéae,
incompatibilidade entre o interesse pessoal don&tae 0 da companhia,
expressa por um voto conflitante.

Ledes se refere a este como um sistema dual, aucesjviveriam
aqui duas regras que operam de acordo com logstastas.

N&o é possivel se concordar com esta visao, pejges fato de ndo
haver ainda, de acordo com o descrito pelo autprp#icao de voto que
marca verdadeiramente a dualidade do sistema, cajacteristica €
justamente a existéncia de dois meios de contotb: apriori, atraves
do impedimento de votg e aposteriori consubstanciado na vedacéo a seu
exercicio de modo abusivo.

Tanto é assim gue o autor ressalta a existénciagia de proibicao

do exercicio do direito de voto na lei acionarensd de 1965:

“Esse sistema dual foi conservado pela lei dasedades anénimas alema de
1965, com alteracdes de pormen@om efeito, o § 136,Abs. 1, desse diploma,
determina a proibicdo do exercicio do direito de voto — e por consequéaca sua
suspensao ou exclusd@d(sschluss des Stimmrechts nas deliberag6es da assembléia
em circunstancias que conduzam o sécio a se codmgrosicdo de ser Juiz em causa
prépria, ou seja, “quando deva deliberar sobreravagdo de suas préprias contas, a
exoneracdo de obriga¢cfes para com a sociedadegxmraicio de direitos que esta tenha
em relacdo ao mesmo”. Caso seja proferido, esseveotado seria reputado nulo ja que
ilicito, pois atenta contra determinacdo expressaled, e, se for decisivo para a
deliberacdo tomada em assembléia, esta sera, podeviconsequéncia, suscetivel de
anulacdo.Por outro lado, segundo dispbe o § 243Abs 2, da AktG de 1965,
consubstanciariam também “causas de anulabilidade’(Anfechtungsgriindg¢ as
decisBes em que “o0 acionista tenta obter, com o sewoto, para Si ou terceiros,
vantagens especiais em detrimento da sociedade agl alitros acionistas, sendo essa
deliberagdo iddonea para produzir tal resultad® (8 243,Abs 2).”

As alteracdes, todavia, ndo sdo de pormenor umagweha aqui a
introducdo de um novo sistema, o qual proibe océierdo direito de voto,

cujas hipoéteses de aplicacdo sdo, por inovadoeasriths pela lei.

% Assim sdo descritas as normas pelo autor: “Coitoefea Alemanha, ja Aktiengesetre 1937
consagrava um regime diferenciado para a mat&)&e(ria anulavel a deliberacdo tomada em
assembléia geral, decorrente de voto que, estandsd@cio em posicdo contrastante em relacao

a sociedade e aos outros acionistas, tivesse pojetd exonera-lo de suas responsabilidades
em relacdo a sociedadé8 114,Abs 5); (b) seria também anulavel a deliberacdo denter de
voto exercido por sdcio com o objetivo intenciodel obter, para si ou para outrem, vantagens
particulares, estranhas a sociedade, de que mmsutia possam resultar, prejuizos para a
companhia ou para outros acionistas (§ 25 2). LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Ob. cit.
p. 107 e 108.
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Assim, se antes na lei acionaria alema de 1937ahawi s6 sistema
cuja aplicagdo se dava em duas hipoteses distiobms diferentes
requisitos, em 1965 a lei passa a prever doisnsasteexatamente como na
Lei 6.404 de 1976.

Prova inequivoca disto é a grande semelhanca déserdedes
anulaveis segundoAktGde 1937, de 1965 e o conceito de abuso do direito
de voto da Lei das S.A. de 1976

Ressalta Ledes a eliminacdo do elemento “intengagiassagem da
AktG de 1937 para a de 1965, bem como a eliminacaajgtive “extra-
social’, o qual qualificava a vantagem que se @@ obter em
detrimento da sociedade.

Segundo o autor, tal supressao responde a mer@dnekxgde ordem
redacional, pois “o carater estranho a sociedadatdoesse motivador do
voto ja estaria implicito na nocao de “vantagenees’ a que se refere a
lei”.

N&o é possivel se concordar com esta visdo, umguep conceito
foi, assim, evidente e propositalmente ampliaddo Igorque antes a
vantagem deveria ser estranha a sociedade e aa$sapse referir a
vantagens especiais em detrimento da sociedade outbs acionistas.

E necessario destacar, por fim, que anteriormemer@a tutelava
prejuizos da companhia ou de outros acionistasapds a resguarda-los
também contra situacfes dispares em gque possawieesdos — portanto a

eloquente excluséo do adjetivo “extra-social”.

3% Didatica e resumidamente, temos:

AktG de 1937.Anulavel a deliberagdo decorrente de voto exergido s6cio com o objetivo
intencional de obter, para si ou para outrem, g@mts particulares, estranhas a sociedade, de que
resultem, ou possam resultar, prejuizos para a&oinig ou para outros acionistas.

AktG de 1965.Anulavel a deliberagcdo em que o acionista tentarpbom o seu voto, para si ou
terceiros, vantagens especiais em detrimento diedsme ou de outros acionistas, sendo essa
deliberacédo idénea para produzir tal resultado.

Lei das S.A. de 1976E considerado abusivo o voto exercido com o fimcdasar dano a
companhia ou a outros acionistas, ou de obter,g9ama para outrem, vantagem a que nao faz jus
e de que resulte, ou possa resultar, prejuizogeoapanhia ou para outros acionistas.
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Ledes conclui sem adentrar especificamente o dondeibeneficio
particular, porém reconhecendo, como destacadontadiam nota, a
existéncia da vedacdo ao voto nas hipbéteses dbléit§ 1°.

Assim, compreendido o contexto histérico e sist@nada lei
acionaria alema, sera, para fins de dialética,|mgeiste analisada a posicao
adotada por Ledes em texto anterior e a partiudh \galladao empreende

sua analise.

Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca

Valladao inicia sua andlise do conceito apreseotgustamente a
visdo de Leddd para o qual, segundo o autor, a vedacdo de w®to s
aplicaria somente as duas primeiras hipoteses igescpela let
deliberacGes da assembléia geral relativas ao ldadavaliacdo de bens
com que concorrer para a formacéo do capital secéabprovacéo de suas
contas como administrador.

Conforme ja exposto, apesar da ressalva em nota sofa aparente

contradicéo entre as posi¢cOes adotadas por Ledeadarum de seus

% Entretanto, é necessario ressaltar que o textbedes citado pelo autor é o “Conflito de
Interesses”, parecer retirado de Estudos e Pasesebze Sociedade Anbnimas, de 1989. O texto
de Ledes analisado no item 5.1., por sua vez, ooef@assinalado em nota, € o “Conflito de
Interesses e Vedacdo de Voto nas Assembléias dasdades Andnimas” e foi publicado na
Revista de Direito Mercantil em 1993, sendo, pdadamais recente — o livro de Valladdo data
deste mesmo ano e, talvez por isto, ainda se eep@tu trabalho anterior.

% A ressalva quanto ao texto analisado n&o é océweaseu texto mais recente, Ledes reconhece a
vedacao de voto como parte do sistema dual acotfeldalei 6.404 de 1976. Em suas palavfas:
Lei 6.404 acolhe esse regime dualista do Direitoemhdo e italiano, agasalhando até redacéo
assemelhada na regulacdo da matéria. As expressdesabuso do direito e conflito de
interesses — que estdo na epigrafe que encima o.é&kl5, sdo havidas como referéncias a
conceitos interligados mas distintos e autbnomos.o@ efeito, da leitura desse artigo, infere-

se que a lei brasileira faz também uma distingdo &e voto abusivoe vedagédo de votdSera
abusivo — e portanto conflitante — “o voto exercadon o fim de causar dano a companhia ou a
outros acionistas, ou de obter, para si ou par@mtvantagem a que nao faz jus e de que resulte,
ou possa resultar, prejuizo para a companhia ca @atros acionistas?or outro lado, havera
vedacao de votoas “deliberacdes de assembléia geral relativas udo de avaliacao de bens
com que concorrer para a formacédo do capital sociaé a aprovacdo de suas contas como
administrador, nem em quaisquer outras que pudererbeneficid-lo de modo particular, nem

em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modparticular, ou em que tiver interesse
conflitante com a companhia (art. 115, § 1°).”. LEAES, Luiz Gastio Paes derBs Ob. cit. p.
110.
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trabalhos, o posicionamento descrito por Valladé@d €onsiderado
para fins de discussao neste capitulo.

Assim, o autor segue expondo também a posicdo dwérato, para
o0 qual, segundo aquele, o impedimento se darissihzscoes de conflito
aberto de interesses expostas no 8§ 1° do art.ald®: daquelas duas, em
verdade, incontestes na doutrina, também a corxedsdvantagens
pessoais, sendo mero desdobramento do princigoo iudex in causa
propria.

Segundo Valladao, o qual rejeita a possibilidadéed® conceito se
originado no direito alemao, o conceito de beneffarticular possui suas
raizes em verdade no proprio direito brasileiro.

Deste modo, estaria presente em nosso ordenamestie & Lei
3.150 de 1882, que, em seu art. 15, &, @roibia o voto do acionista na
avaliacdo de seus bens ou em quaisquer vantaggndagas no estatuto.

A regra foi reproduzida de modo idéntico no art. d&® Decreto
8.821° do mesmo ano, no art. 15, §10, do Decretd® 64 1890, e no art.
142 do Decreto 434 de 1891.

O Decreto-lei 2.62%, de 1940, porém, estabeleceu em seu art. 82
que o acionista ndo podia votar nas “deliberactesassembléia geral
relativas ao laudo de avaliacdo dos bens com queo@r para a formacéo

do capital social, nem nas que venham beneficiielmodo particular”.

37 Assim é seu exato texto:*N&o podem votar nas asiées geraes os administradores para
approvarem seus balancos, contas e inventarioisoa®s 0S seus pareceresos accionistas a
avaliacdo de seus quinhdes, ou quaesquer vantagersdipuladas nos estatutos ou contrato
social”. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lim/limMd%0.htn». Acesso
em 15 mar. 2012.

38 Esta aparicao, néo citada pelo autor, esta digpbni em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/Histoms/DIM/DIM8821 .htn». Acesso em 15
mar. 2012.

% Disponivel em:
<http://www6.senado.gov.br/legislacao/ListaPubliecaction?id=64374&tipoDocumento=DEC
&tipoTexto=PUB>. Acesso em 15 mar. 2012.

“? Disponivel em:
<http://www6.senado.gov.br/legislacao/ListaPubliecaction?id=63451&tipoDocumento=DEC
&tipoTexto=PUB>. Acesso em 15 mar. 2012.

“! Disponivel em:
<http://www6.senado.gov.br/legislacao/ListaPubliegaction?id=103308&tipoDocumento=DE
L&tipoTexto=PUB>. Acesso em 15 mar. 2012.
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Necessario destacar que a lei acionaria aleméa 8@ d8lizava o
termo “vantagens particulares”, de conotac¢do djait qual, como descrito,
viria a ser substituido por termo mais amplo nadkil965 - “vantagens
especiais”.

Recorre Valladdo, de modo a delimitar o conceit@nnovador,
aos comentarios de Valverde, redator do anteprdgtoorma brasileira de
1940, o qual teria ressaltado que “os referidostieins representavam,
quase sempre, uma recompensa pelos trabalhos\acoseprestados pelo
acionista a companhia”.

Conclui, entdo, que o legislador ndo tinha em mesteeneficios ou
vantagens indevidos, estranhos a sociedade, sobualose referia a lei
alemd de 1937, mas sim aqueles “perfeitament®dicdque a lei permite
sejam atribuidos aos acionistas”.

A lei acionaria alema de 1965, entretanto, pardsemwar conceito
correspondente, pois proibe o voto do acionistadmaeva deliberar sobre
a (i) aprovacao de suas proprias contas, (ii) aenagao de obrigacdes com
a sociedade e (iii) ou o exercicio de direitos gst&a tenha em relacdo com
0 mesmo.

Deste modo, ressalta Ledes determinar o 8AR$,1, daquela lei, a:
“proibicdo do exercicio do direito de voto — e por conseqiémlcsua
suspensao ou exclusdausschluss des StimmregQhtsnas deliberacdes da
assembléia em circunstancias que conduzam o séde eolocar em
posicdo de ser Juiz em causa proffia”

Entretanto, na sistematica do direito brasileirainpedimento néo
ocorre somente por esta razdo, mas também quaadmmista tenha um

referencial que ndo o0 estrito interesse da  companhi

“Q EAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Ob. cit. p. 108.
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Marcelo Fernandez Trindade

O entendimento do Diretor Marcelo Trindade a emwgulgamento
do Inquérito Administrativo CVM N° TA/RJ2001/49%7restou, naquela
ocasidao, vencido. Entretanto, aquele viria a sderid® e adotado
posteriormente pelo Diretor Marcos Pifft@ pela Presidente da CVM,
Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana,lgamgnto do Caso
Tractebel.

Em sintese, sustentou o diretor na ocasido esta@wn sO 0sS
contratos entre acionista e companhia abrangidds penceito, mas
também “sempre que se possa atestar prévia e duharnente que a
deliberacéo trara beneficio ao acionista, ndo eitehaos demais, ou a
companhia”.

Igualmente, para o diretor, a concepcado segundmabagbeneficio
particular esta ligado a qualidade de acionistaealistica na medida em
gue a lei ja determina que os acionistas sejamdoatde maneira idéntica e
uma deliberacdo em sentido contrario a este g@ngnto, nula.

E notdria a abrangéncia conferida pelo diretor @aceito, a qual,
como inclusive por ele reconhecido, se confundalguma medida com as
caracteristicas do conflito de interesses geraknemslumbradas pela

doutrind”.

Luiz Antonio de Sampaio Campos

O Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, também \asto
vencido no julgamento do Caso TIM, apresenta a&mpelas quais rejeita

a existéncia de beneficio particular na espécie.

43 Ver Capitulo 8.

4 Este também adotou tal visdo no julgamento do Casatex.

%> Nos termos do voto do diretor: “Nesse ponto, peElssente me parece que a opinido mais
acertada é a do Professor Comparaton a distincdo de que, a meu ver, tratando-se de
contrato entre o acionista e a companhia, a hipétesé de beneficio particular, e ndo de
conflito de interesses genericamente considerade- dado também entender que tal conflito
deva ser apreciado ex post.”

21



Primeiramente, afora questdo de ordem formal lenkfft pelo
diretor, naquilo referente ao conceito de benefiadicular em si o diretor
sustenta, em sintese, a mesma origem para a vangxjetente na Lei
3.150 de 1882, a qual, segundo Vallddatnao se reportava a quaisquer
vantagens indevidas que porventura 0 acionisteegeisse, mas sim aos
beneficios que a propria lei julgava licito outargen favor de fundadores
ou terceiros, nos termos do disposto no art. 3°; §aquela lei.

Segundo tal dispositivo, era licito, ap6s a camgtiio da sociedade,
estabelecer-se em favor dos fundadores ou tercejues houvessem
concorrido com servicos para a formacdo daquelajqgar vantagem
consistente em uma parte dos lucros liquidos.

Entretanto, merece ressalva a regra de impedindatei referida
utilizar o termo “quaisquer vantagens” e ndo umaeesica, nao
estabelecendo qualquer remissao expressa cono @fieioutros artigos da
lei citada.

Neste sentido, inclusive, equivocado o diretor goaafirma que o
Decreto 434 de 1891 nada inovou em relacéo a teriart®: seu art. 1%,
por exemplo, utiliza o termo vantagem de modo nsemelhante ao
restritissimo conceito a que teoricamente estaniagea de impedimento
vinculada.

Além disso, é de todo significativo para a compsé@enda evolucéo
do conceito em andlise o fato de o legislador ado pela mudanca de
um termo pelo outro, vantagem por beneficio, natoente o tornando

mais abrangente conforme sua evolucao historica.

“8 Ver Capitulo 8.

“" FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Obpci?0.

8 Sustenta o diretor: “O Decreto n°® 434/1891, que deva regulamentagdo as sociedades
anbnimas e que vigorou até o advento do Decretd.627/40, nada inovou com relagdo ao
tratamento do voto em relacdo a antiga Lei n° 3.tl&0a: "Nao podem votar nas assembléias
geraes: 0s administradores, para approvarem osdoalacontas e inventarios; os fiscais, 0s seus
pareceres; e 0s accionistas, a avaliacdo de sel¥qs, ou quaesquer vantagens estipuladas nos
estatutos ou contracto social".

9 Assim dispde o art. 10: “Os fundadores ou incaadores de sociedades anonymas, os cedentes
de contractos, feitos com o poder publigoe auferirem vantagens sob a férma de renda,
commissdo ou porcentagens, a deduzir do capitgir@a 5% do valor da venda, commisséo ou
porcentagem. (art. 7° do Decr. n. 1362 de 14 derééro de 1891.)".
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O proprio Valladdo, citando Valverde ao perquirirsentido de

beneficio particular, demonstra a evidente maicarapncia do conceito:

“Se — para exemplificar — a assembléia geral resalvibuir (art. 87, parag.
anico, g) uma bonificacdo a determinados acionistas, pt es aquele motivo, nao
poderéo eles;omo diretamente interessadqgdomar parte nessa deliberagdo. Esta, com
efeito, vira beneficia-los de modo particulay quebrando, ainda que justo seja o
tratamento, e a lei o0 permita, a regra de igualdiedatamento para todos os acionistas
da mesma classe ou categoria (art. A8)antagem conferida a um ou mais acionistas,
comumente, consiste em uma participa¢do nos lucrbiguidos da sociedade, durante
certo tempo, ou no direito, algumas vezes extensivaos herdeiros, de receber
determinada soma, por més, ou anualmente, a titulde pensdo ou aposentadoria.
Representa quase sempre, recompensa pelos trabalhms servicos prestados pelo
acionista a companhia

Fica clara, portanto, a razdo da regra: por seramtachente
interessados, falta a tais acionistas o interesseamente social para
exercerem seu voto.

Necessario notar, ainda, que o proprio Valverdastante cauteloso
em nao estabelecer unumerus clausupara a incidéncia da norma, mas
representando aqueles os exemplos mais comunsiderspo. Suaatio,
contudo, como ja assinalado, € o impedimento damiatas diretamente
interessados.

O Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, acompadba
Valladédo, refuta, por fim, o entendimento de Ledeanto a origem e
extensao do conceito.

Conclui, entretanto, ser o resultado o0 mesmo nidcpré&® beneficio
particular estaria ligado ao rompimento da iguaddedtre os acionistds

enquanto tais.

*Y Conclui o diretor "Isso tudo serve para demonsfa o conceito de beneficio particular esta
ligado diretamente ao conceito de igualdade erdracionistas, ou seja, tudo aquilo que dé um
tratamento aos acionistas — enquanto acionistdmne que se frise — diferente do que esta
geralmente disponivel aos demais acionistas poglesentar uma vantagem ou um beneficio
particular. Rompida esta igualdade, poderia hamebeneficio particular.’
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Interpretagéo gramatical

Conforme apontado por Carlos Maximilidha interpretacdo ndo se
fraciona, mas se exercita através de varios prosess

Assim, a divisdo destes neste trabalho se detameste a, aléem da
didatica, demonstrar o papel de cada método naragés do conceito de
beneficio particular.

Neste sentido, Luis Roberto Barrts@nsina a exata funcdo da

interpretagdo gramatical dentro do processo de menpéo do Direito:

“A interpretacdo gramatical funda-se nos conceitostidos na norma e nas
possibilidades seménticas das palavras que integeamelato. Em muitas situagfes, a
atividade interpretativa ndo envolvera complexidagige desbordem da aplicacao textual
dos enunciados normativos.”

Assim, primeira, ha de se questionar, diante dmtepal a carga de
abstracdo do que se pretende compreender. Nelstghtia se investiga o
conceito de beneficio particular — o qual, em veéedanunca existiu no
direito brasileiro.

O texto da lei assim dispde: o0 acionista ndo poderar nas
deliberacbes da assembléia geral relativas ao ldadavaliacdo de bens
com que concorrer para a formacéao do capital secéabprovacéo de suas
contas como administradonem em quaisquer outras que puderem
beneficia-lo de modo particular ou em que tiver interesse conflitante com
0 da companhia.

A regra pode ser, sem prejuizo semantico, traduzig@o ‘O
acionista ndo podera votar em deliberacdes da asseléia que puderem
beneficid-lo de modo particular'.

Todavia, a isto o intérprete ndo pode se limitama vez que ainda

ha certo grau de abstracdo no dispositivo. Sdoseanes esfor¢cos no

*IMAXIMILIANO, Carlos. Hermenéutica e aplicacéo do direith9? ed. Rio de Janeiro: Forense,
2010. p. 87.

*BARROSO, Luis Roberto. Ob. cit. p. 315.

3 “porém, como regra geral, a atitude do intérpijeteais podera ser a mera abordagem
conceitual ou semantica do texto. Ao contrario,eeldie perquirir o espirito da norma e as
perspectivas de sentido oferecidas pela combinam@ooutros elementos de interpretacéo.”. Ibid.
p. 315.
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sentido de se definir quais sado essas deliberagdes podem
beneficiar um acionista de modo particular, nasisqgoavoto deste sera
proibido.

Neste ponto o método gramatical - ou literal — pepdrte de sua
utilidade, ou seja, é incapaz de oferecer novosnaiéos para a
compreensdo da norma. E ainda util, contudo, cdmiel & atividade
interpretativa, como aponta novamente Luis Rot@aroosc*:

“Assentadas essas premissas, deve-se enfatizapstrapartidans
conceitos e possibilidades seméanticas do texto flgmn como ponto de
partida e como limite maximo da interpretacédo O intérprete ndo pode
ignorar ou torcer o sentido das palavras, sob densobrepor a retérica a
legitimidade democrética, a logica e a segurangdiga. A cor cinza pode
compreender uma variedade de tonalidades entreto pro branco, mas
nao € vermelha nem amarela.”

Assim, o método interpretativo ndo pode ser deddk que rompa a
generalidade incita do comando legal que aquigestiga. Repita-se, pela
clareza: o acionista ndo podera votar em delibesaca assembléia que
puderem beneficid-lo de modo particular.

N&o cabe, portanto, ao processo sistematico eoldgieo,
estabelecer aqui hipbteses exclusivas de benegbaiticular quando o
comando legal faz o contrario.

Cabe, isto sim, ao intérprete, como aqui se pdetecom base nos
demais métodos hermenéuticos, investigar quaisegl@®m denotam uma

deliberacéo que pode beneficiar um acionista deorpadicular.

* |bid. p. 315.
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Interpretacéo sisteméatica e teleoldgica

O primeiro passo para se chegar a tais elementdenéficar em
gual contexto se insere o dispositivo, ou sejaheoear seu sistema.

A Lei das Sociedades Andnimas, conforme vist@vats de seu art.
115 introduz, como sugerido inclusivo pelo topioco gue esse se insere, 0S
conceitos de abuso do direito de voto e conflitinteresses.

Cada um destes, por sua vez, representa um siptépréo de tutela
das decisbes assembleares. Posto de forma suxiptaneiro coibindo o
voto cuja finalidade é causar dano e o segunddvipdm aquele cujo
referencial ndo € somente o interesse da companhia.

O primeiro sistema introduzido pela lei, como selgootar, é de
natureza reparatéria e o segundo, por sua vezieseiauio.

Logo, a interpretacdo sistematica revela a razda peal o
ordenamento toma a referida medida acautelatoriacionista, como
diretamente interessado em raz&o da existénciandeeneficio particular
para ele na deliberacdo, é impedido de votar [xies @eve ser orientado

pelo interesse da companhia e nenhum outro.

Valor e sentido do elemento historico

O elemento histérico, segundo Carlos Maximilf&n@ossui dupla
utilidade hermenéutica.

A primeira é que “disposi¢cdes antigas, restabedscidonsolidadas
ou simplesmente aproveitadas em novo texto, coasera exegese do
original”.

A segunda, por outro lado, € que “pelo espirito diésracdes e
reformas sofridas por um preceito em sua trajetidisgorica chega-se ao

conhecimento do papel que ele é chamado a exeaadualidade”.

%> S&0 as palavras, inclusive, de Trajano de Miraralgerde, redator do anteprojeto do Decreto-
Lei 2.627 de 1940, o qual veio a substituir asohisas e controvertidas vantagens por “que
puderem beneficia-lo de modo particular”.

> MAXIMILIANO, Carlos. Ob. cit. p. 114.
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Como visto, a proibicdo de voto no direito brasilezxiste desde a
Lei 3.150 de 1882, que em seu art. 15, § 10°, disou

“Nao podem votar nas assembléas geraes os adrduists para
approvarem seus balangos, contas e inventariosfisoaes 0s seus
pareceres, e 0S accionistas a avaliacdo de seokdgsi ou quaesquer
vantagens estipuladas nos estatutos ou contratd.5oc

Diante do texto historico, mais uma vez se confjrpartanto, a
exegese da lei atual a que se chega também atdavésterpretacao
sistematica: a norma possui natureza acautelatesde sempre se
vislumbrando situacbes nas quais 0 acionista, pekicado em que se
encontra, tem seu voto impedido por possuirem onteoesse que ndo o da
sociedade.

Mais que isso: se pelo espirito das alteracdedoemas sofridas
podemos chegar ao papel que a lei € chamada a&exraratualidade.

E impossivel se ignorar a histérica repeti¢cdo dpasitivo transcrito
acima ainda mesmo em 1882, apos em 1890 e 1894, substituicdo, em
1940, por “nem nas que venham a beneficia-lo deonpadticular”. Deve

ser reconhecida, ao contrario, a ampliacao deipoéelle de incidéncia.

Direito comparado

Conforme apontado, o direito aleméo e também @italpossuem
sistemas duais semelhantes ao brasileiro, contemaioa figura do abuso
do direito de voto e seu impedimento.

O direito italiano, mais restritivo, prevé o impaéinto do socio que
ocupa posicdo de administracdo da companhia de wata deliberacbes
que digam respeito as suas responsabilidades.

O direito aleméao, por sua vez, amplia as hipétdsesmcidéncia do
impedimento, recaindo este sobre o0 acionista ndtedscbes da
assembléia sobre a aprovacao de suas propriasscenta exoneracao de

obrigacdes com a sociedade ou o exercicio deahrgiie esta tenha em
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relacdo aquele. Dispensavel, portanto, nas duasas| seja este
administrador da companhia.

De qualquer modo, as raizes do impedimento sdoamivos 0S
regimes, embora com desdobramentos distintos, ama®e a posicao do

acionista e a existéncia de um interesse particquiamao o social.
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7.  Jurisprudéncia

Tendo como referéncia o conceito de jurisprudésegundo o qual
esta “é a forma de revelacéo do direito que seeggacatraves do exercicio
da jurisdicdo, em virtude de uma sucessdo harmémecalecisbes dos

tribunais™’

, pode ser afirmado ndo haver ainda se formadspjuwidéncia
no Brasil em relacédo ao assunto.

Ha precedentes esparsos, sobretudo no que se efeegra de
impedimento decorrente do conflito de interesses admnista, mas
sucessdo harmoénica de decisbes dos tribunais, semwera abaixo, néo
h&®,

Assim, serdo apresentados adiantes acérdaos asssgudiscutiu a
regra contida no art. 115, 81°, sobretudo aquiktive a interpretacdo do

conceito de beneficio particular.

7.1. Superior Tribunal de Justica

N&o ha manifestacdo do Superior Tribunal de Justigarelacdo a
regra de impedimento do art. 115, § 1° da Lei §&s H4a, contudo, o
Recurso Especial N° 131.300/RS, no qual, apesseul®@do conhecimento,

houve algumas manifestacdes sobre seu teor.

> REALE, Miguel. Ob. cit. p. 167

*8 Ressalva expressamente Miguel Reale: “Enquantasjigss fisico-matematicas t&ém um rigor e
uma estrutura que ndo dao lugar a interpretacdefiitantes, as leis juridicas, ao contrario, sao
momentos de vida que se integram na experiéncisahaire que, a todo instante, exigem um
esforco de superamento de entendimentos contrastamtara que possam ser aplicadas em
consonancia com as exigéncias da sociedade enmitedélo momento e lugaE a raz&o pela
qual o Direito jurisprudencial ndo se forma atravésde uma ou trés sentencas, mas exige uma
sério de julgados que guardem, entre si, uma linhassencial de continuidade e coeréncia.
Para que se possa falar em jurisprudéncia de um Twunal, € necessario certo nimero de
decisfes que coincidam quanto a substancia das qifies objeto de seu pronunciamentt
Ibid. p. 167.



7.1.1. Recurso Especial N° 131.300/RS

Geralmente citadd® como jurisprudéncia, o acérddo proferido nos
autos deste recurso especial ndo pode, contudopssiderado sequer um
precedente por ndo possuir contetido deci¥orio

Isto porque seu mérito sequer foi analisado, eAdad sido o recurso
conhecido por 6bice da Simula 3 @o Superior Tribunal de Justica e da
Stmula n° 28% do Supremo Tribunal Federal.

Ha, isto sim, voto do Ministro Aldir Passarinhaibr no qual este
acompanha o voto do relator, Ministro Cesar Asfoch, pelos motivos
acima, e faz, ainda, observacdes adicionais.

Tais consideracfes sdo o exato trecho citado paletor Luiz
Antonio de Sampaio Campos como jurisprudéncia ep m&ndo
demasiadamente longas e a fim de bem entendédado dranscritas

abaixo:

“Sr. Presidente, desde o inicio do julgamento ess&® passada, entendi de
acompanhar o voto do eminente Ministro-Relatesse conflito entre interesses de
determinados acionistas e a empresa tem que ser ahgamente estridente porque
uma pessoa juridica tem por objetivo o lue@ dono da empresa € exatamente quem
detém a maioria do capital E claro que a lei traga alguma protecéo parecimsiatas
minoritarios.Mas néo é possivel, como propde a parte em memorigue se dé a isso
0 mesmo tratamento, ela exemplifica, de um magistda que julgar4 uma questéo de
seu interesse, tendo que ser imparcial

Na verdade, na sociedade comercial ha conflitosinteresses e de forga,
prevalecendo a forca do capital, porque isso éeirtera natureza da sociedabtiéio
existindo um interesse estritamente colidente de urcionista em relacdo a propria
empresa, ndo ha razdo para se afastar da votaca@cionista, no caso, 0 majoritario
ficando muito dificil se gerir uma sociedade, perqu todo momento se poderia
interpretar que tal ou qual atitude deste acionistaestaria ou ndo colidindo com o
interesse daquela, quando é ele, por ter a maiorido capital, quem toma as
decisbes (negritos nossos)

Ha trés aspectos especialmente relevantes nmtteiscrito acima:

() a inexisténcia de questionamento acerca daarelgr impedimento

%9 Ver, por exemplo, o voto do Diretor Luiz Antoni@rSpaio de Campos no Caso TIM, p. 17,
item 47.

® Como ja afirmado acima, jurisprudéncia se referama sucessdo harménica decisbes
judiciais e quando sdo pelo ndo conhecimento deeaorso ndo possuem tal carater decisério.

61 “A pretensdo de simples reexame de prova nageeressurso especial”.

62 “E inadmissivel o recurso extraordinario quanddeaisdo recorrida assenta em mais de um
fundamento suficiente e o recurso ndo abrange teldss
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prevista na Lei das S.A., estando, contudo, em sed®rdinada a um
conflito estridente do acionista com a companhipp(tratamento dado a
esta regra e (ii) a convergéncia, na visdo do emie Ministro, entre
interesse da companhia e o interesse do controlador

Quanto a inexisténcia de questionamento em relacdegra de
impedimento, conforme se vera adiante, esta éieatdia jurisprudéncia. O
tratamento dado a regra, por sua vez, é discutdoapitulo 3 acima.

Por fim, sobre o ultimo ponto levantado, o voto Mmistro Ruy
Rosado no mesmo julgamento, desconsiderado pelairdguressalta a
distincdo essencial — e elementar - entre inte@gs®mpanhia e interesse
da maioria:

“Antecipo que estou de acordo com S. Exa. quansodmis primeiros pontos
abordados no especial: inexistiu ofensa ao dispustot. 522 do CPC, pois o julgamento
da impugnacéo ao valor da causa foi relegado pseat@nca; a regra do art. 115 da Lei
6.404/76, ndo foi violada pela participacdo da gad Ruben Berta nas deliberacbes da
assembléia que tratavam de seu crédito junto gMamide foi decidido pela elevacéo do
capital da sociedade com apropriacdo do créditeutialacdo, uma vez que as instancias
ordinérias néo identificaram ai conflito de intses

Preocupou-me a necessidade de preservar o direitoosl acionistas
minoritarios, cujo capital e esforcos também integagm a empresa e devem ser
estritamente garantidos nas sociedades de capitdiexto, nos termos da lei, a fim de
gque seus interesses - também legitimos - ndo sejasiixiados pelo voto da maioria.
N&o ha confundir interesse da maioria com o interesg social’

O julgado, tendo em vista a sua superficialidade o ter sido
resolvido em seu mérito, nada diz a respeito dccaitm de beneficio

particular.

7.2.  Tribunal de Justica de Sao Paulo

O Tribunal de Justica de Sao Paulo €, dentre dsunais
pesquisados, aquele com maior numero de precedamiesantes

envolvendo o0 assunto.
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7.2.1. Apelacao N° 9090745-58.2009.8.26.0000

Sdo apelados neste acérddo a Companhia Miller dedde e
Benedito Augusto Mdller, sendo apelante Luiz Augudiiller. Trata-se de
sociedade anbnima fechada a qual, segundo o ac¢Opd&sui cunho
familiar.

A desembargadora Grava Brazil é a relatora do aodgdie negou,
em votacdo unanime, provimento a apelacdo em agaofinalidade era
anular deliberacbes assembleares. O acorddo fdicadd no diério
eletrénico em 2.5.2012.

Durante assembleia geral extraordinaria a mangastae voto do
apelante néo foi recebida pela mesa por existiflitmrde interesses do
acionista, uma vez que a deliberacdo o benefictiianodo particular em
detrimento do patrimdnio social.

Este beneficio particular se daria uma vez qudacéo seria sobre a
devolucdo de dividendos adiantados e corte de tmdrefconcedidos aos
acionistas. Sendo assim, a 92 Camara de Direit@d®rido Tribunal de
Justica de Séao Paulo entendeu adequada a condutalagela mesa na
ocasiao, inexistindo, assim, qualquer nulidade.

Diante disso, concluiu a relatora que por se pms#i contra a
devolugcao dos dividendos adiantados o apelanteuvaion base em seus
interesses pessoais, sem observar, portanto, reseeeda companhia, fato
gue configuraria a regra de impedimento do art, §15, da Lei das S.A, o
que impediria o cOmputo de seu voto.

Assim, fica claro inexistir neste caso qualquscdsséo sobre ser ou
nao a regra do art. 115, 81° uma regra de impedoneContudo, é
interessante notar que a relatora vai além e reoenh competéncia da
mesa para hao computar o voto do acionista néstgao.

A caracterizacdo do beneficio particular, contuopnfundida com

o0 conceito de conflito de interesses, como se unesse subsumido no
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outro — espécie e género. Conforme sustentado tnebdho, embora este

caso seja de fato de beneficio particular, trataresconceitos distintos.

7.2.2. Agravo de Instrumento N° 0168171-37.2011.8.2 6.0000

Este agravo de instrumento foi interposto por Jddmetto
Participagbes S.A., Luiz Ometto Participacdes S.Welson Ometto
ParticipacOes Ltda., Mariangela Ometto Rolim, \irgiPazelli Ometto e
Francisco Pazelli Ometto contra deciséo interlataitda 332 Vara Civel da
Foro Central do Tribunal de Justica de S&o Paule mueferiu a
antecipacao dos efeitos da tutela em acao paralacan de assembleia
geral extraordinaria.

S&o agravados USJ Aclcar e Alcool S.A. e seusatadores, USJ
Administracdo e Participagbes S.A., Herminio OmeMeto, Maria
Carolina Ometto Fontanari, Maria Virginia OmettodBya, Duse Ruegger
Ometto e Duse Maria Ometto.

Este talvez seja o0 precedente mais interessantgredeos
encontrados, pois ndo s6 ambas as partes alegampedimento da outra,
como terminou por beneficiar a acionista controtadda USJ Acucar e
Alcool.

A sociedade, em condicdo financeira deli3deria firmado joint
venture com Cargill, tendo, para este fim, realizadna espécie de
concorréncia privada coordenada pelos Bancos Maiore Itall BBA na
qual aquela restou vencedora.

Os agravantes, por sua vez, teriam proposto o r@ont® capital
social em R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes reais), tendo
solicitado a convocacao de AGE para deliberar solargsunto.

Todavia, em AGE convocada pelos diretores, alguns quais
integram o grupo de controle, estes teriam propostiem do dia cuja

finalidade seria rebater e esvaziar as razfes faghraumento além de

%3 A sociedade deveria apresentar evento de liqide30.4.2011 , sendo a data de julgamento do
agravo ja em 7.2.2012.
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apresentar outras medidas tomadas pelo grupo Gidropara
tentar sanar o déficit da companhia.

A votacdo teve o seguinte desfecho: 81,6¥3%os acionistas
votaram (i) contra o aumento de capital, (ii) cardrimpedimento de voto
do acionista controlador, (ii) a favor de ndo semputar o voto dos
agravantes por haver conflito de interesses destes.

Sendo assim, aqueles procuraram obter tutelajciemal de modo
a, entre outros, (i) suspender os efeitos da AGiE s2conhecer o direito
de voto dos agravantes e o impedimento dos agravado

A situacédo de conflito de interesses que levoungmedimento dos
agravantes durante a AGE questionada judicialnfente sua participacao,
atraveés de sociedade na qual compartilham o centmh a PETROBRAS,
no processo de concorréncia privada promovido pehapanhia, do qual,
contudo, saiu perdedor.

O desembargador relator, Romeu Ricupero, destagaincipio,
caber a deliberacdo soberana da companhia sabéraqo@lhor das
solugdes para a situacgéo financeira delicada dp&oim: se 0 aumento de
capital proposto pelos minoritarios ou a concori@padvada.

ApoOs, passa a analise dos impedimentos, 0 quagh-sdi, ndo €
guestionado — alias, vale ressaltar que, dianteedodo acdérddo nem as
partes parecem ter questionado a validade abstataregra de
impedimento, mas sim se esta era aplicavel no caso.

Neste particular o acorddo adota as razdes do stvbniAldir
Passarinho Jr. ja citadapara que seja reconhecido o conflito de interesses
e o0 impedimento. Assim, ndo aceita a argumentagiceri/olvimento
emocional dos agravados com a joint venture, magmp&dimento em

relacdo aos agravantes por terem participado edoeer concorréncia.

® Os agravantes representam 17,662% do capital | seeiuanto os agravados representam
58,833%. Assim, em tese, 22,77% do capital estaria da alegacdo de impedimento e teria
votado no mesmo sentido em que o grupo de controle.

% Ver item 6.1.1.
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7.2.3. Apelacao N° 0007654.10.2010.8.26.0286

Acorddo da Céamara Reservada de Direito Empresaris,
curiosamente, data do mesmo dia do ultimo comergatfosolucao diversa
ao caso.

A sentenca concluiu pelo impedimento dos aciosigtee aprovaram
as proprias contas — hipotese inequivoca na laire foda a doutrina. A
apelacéo, contudo, a reformou.

A reforma se baseou na existéncia de apenas mma@&cionista na
sociedade e que, portanto, ndo poderiam ser coadmie impedidos sem
gue fosse demonstrada a lesividade do voto papaiedade, uma vez que
0 voto do terceiro sempre prevaleceria.

Assim, 0 acoérdéo entendeu ser necessaria jusitthiceara a rejeicao
das contas, a qual deve apontar prejuizo que passaou tenha ocorrido
para a empresa. Fundamenta isto em uma suposiealsistematica da

regra de impedimento com o exercicio abusivo do:vot

“Na verdade, o autor apega-se ao disposto no§ ldriilpo 115 da Lei das
Sociedades An6nimas, isto €, "o acionista ndo pPodetar nas deliberacbes da
assembléia geral relativas ao laudo de avaliacAbetss com que concorrer para a
formacdo do capital social e a aprovacdo de suatmc@omo administrador, nem em
quaisquer outras que puderem beneficid-lo de madicplar, ou em que tiver interesse
conflitante com o da companhiafias se esquece dmaputque o antecede, segundo o
qual "o acionista deve exercer o direito a voto ndnteresse da companhia;
considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fimeccausar dano a companhia ou a
outros acionistas, ou de obter, para ou para outrepvantagem a que néo faz jus e de
gue resulte, ou possa resultar, prejuizo para a cgmanhia ou para outros acionista’s
(redacéo dada pela Lei n.° 10.303, de 2001).”

Contudo, é necessario salientar a distincao jatagameste trabalho
entre abuso de direito de voto e seu impedimergoguais constituem

regras distintas.
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7.2.4. Apelacdo N° 990.10.328.881-5

Neste caso, 0 apelante é devedor da companhia rgnim €
considerado impedido de votar na deliberacdo qtermdaa a suspensao
do pagamento de seus dividendos por existir irgeresnflitante.

Interessante notar que este caso sO pode serasw@doi, no direito
brasileiro, pelo interesse conflitante do socio @rompanhia — esta tem
interesse em receber o devido e aquele, a degpisith em receber seus

dividendos.

7.2.5. Apelacédo n° 994.08.045592-7

Trata 0 acorddo de impedimento de voto em aumeetaaghital
mediante a incorporacdo de acdes de emissdo dedades controladas

pela acionista impedida. Assim decidiu o0 acordao:

“Nao prevalece mesmo a decisdo impugnada, notadamem funcédo de que
a controladora VOE CANHEDO, por ostentar interesseconflitante com o da
companhia, ndo poderia votar, nos termos do artigd15, paragrafo 1°, da LSA
Incontroverso nos autos que a controladora VOE CBNE e as sociedades
incorporadas BRATA e HOTEL NACIONAL pertencem aosm® grupo econémico,
liderado por Wagner Canhedo, conforme explicitaamicial (fls. 11).”
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8. Comissao de Valores Mobiliarios

O Colegiado da Comisséo de Valores Mobiliariosgamanifestou,
em diferentes ocasifes e sentidos, sobre a abm@agédo conceito de
beneficio particular contido na Lei n. 6.404/76.

Serao analisados um parecer de orientacéo e quaans julgados

pela autarquia.

8.1. Parecer de Orientacdo CVM N° 34

O Parecer de Orientagdo CVM N° 34, de 18 de agles®006, trata,
em sintese, do impedimento de voto do acionistara@lador quando for
colocada em votacdo uma relacao de troca maisdewibbas suas acbes em
propostas de incorporacdo (LSA, art. 223) ou derparacdo de acodes
(LSA, art. 252).

Isto porque, segundo o parecer, esta relacamde mnais favorecida
pode ser considerada como o beneficio particulajudetrata o §1° do art.
115 da Lei 6.404/76, uma vez que “o impedimenteate, portanto, se da
pela especificidade do beneficio, pela particuéated de seus efeitos em
relacdo a um acionista, comparado com os demais.”.

O caso a que se refere o parecer se alinha clataraehipétese de
um beneficio particular societario conferido a umiomista e merece
destaque a definicdo transcrita acima, pois delireiconceito que se
pretende aqui esclarecer.

Isto porque, podem ser depreendidas, dessa c@we{ees
caracteristicas de um beneficio particular, a sabeespecificidade do
beneficio e a particularidade de seus efeitos datde a um acionista

guando contraste com os demais.



8.2. Caso TIM®®

Este caso trata, resumidamente, da existéncia atglitc de
interesses do acionista ao votar contrato em gueeficomo contraparte da
companhia.

A acionista controladora, Tele Celular Sul Pgpacides S.A., votou
favoravelmente ao pagamento de 1% da receita HqugedCTMR Celular
S.A. a Telecom lItalia Mobile, controladora indirefgelo uso da marca
TIM, a titulo de royalties.

Adiante serdo analisados os votos de cada um dosbros do
Colegiado, sobretudo se entenderam haver ou naeasm, 0 beneficio

particular do acionista previsto em lei.

Diretora Norma Parente

A Diretora Norma Parente, relatora do processopnieece a
existéncia de conflito form&lno caso, afastando as alegacées da defesa de
gue soO deve o0 acionista se abster de votar quandmtgresse importar no
sacrificio do interesse da sociedade.

Segundo seu voto, o impedimento decorre da aglicdg principio
nemo iudex in causa sua, ou seja, ndo se presuesevamade do voto do
acionista conflitado, mas sim se afasta esse e&o rda existéncia de um
duplo interesse do acionista.

Embora mencione em seu voto que ndo é necessarmg@ovar o
beneficio singular do acionista em detrimento denganhia e demais
acionistas para haver o impedimento, ndo faz memgAa@aso ser de
beneficio particular do acionista ou o conflitoidieresses genérico do art.
115, 819, in fine.

% Inquérito Administrativo CVM N° TA/RJ2001/4977

%7 Sobre o termo, ver Capitulo 5. A Diretora Normas¥en Parente, no julgamento do caso
PREVI, delineou de maneira bastante precisa o fjizeavser a superacdo do conceito de conflito
formal e material.
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Diretor Marcelo Fernandez Trindade

O Diretor Marcelo Trindade, por sua vez, acompaahdoutrina
majoritaria em relacdo a impossibilidade de sefieari o conflito de
interesses a priori, porem de modo inovador entemaer no caso
impedimento de voto por se tratar de um benefiartiqular do acionista.

O diretor considerou irrealist®aa concepcdo segundo a qual o
beneficio particular se refere a vantagens na dpadi de acionista, uma
vez que a propria lei determina a igualdade trathmnentre acionistas

detentores da mesma espécie e classe de acdesqiitSK)9, §1°).

Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos

O Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos divergai reélatora,
considerando, em breve sintese, ndo ser possiteindear a priori a
existéncia de conflito de interesses do acionista.

Discordou também do Diretor Marcelo Trindade aosaberar ndo
ser 0 caso de beneficio particular do acionista wezaque o contrato foi
firmado com o controlador do acionista alegadamanpzdido e ndo com
este.

Segundo o diretor, ndo fosse assim, o conceito ekeeffrio
particular tampouco seria aplicavel a contratoseeptirtes relacionadas,
por abranger estar o conceito ligado a igualdadiee eos acionistas
enquanto tais.

Por fim, em sua visdo, ndo haveria impedimentoato mclusive no
caso de beneficio particular, pois este s6 ocarrads duas primeiras
hipoteses trazidas pelo art. 115, §1°.

% Segundo o Diretor Marcelo Trindade, tal regra lievguase sempre a nulidade da deliberacéo
assemblear que pretendesse conferir direitos edpecicertos acionistas, independentemente da
discusséo sobre o impedimento de voto.
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Recurso 4120 ao Conselho de Recursos do Sistema Fin  anceiro

Nacional

O ACORDAO/CRSFN 4690/04 é de pouco valor tedricsto |
porque afirma ser o conflito de interesses do at@rverificado a priori,
mas apenas no caso deste, em seu juizo de valegns&erar em tal
situacao.

N&o fosse suficiente a sujeicdo da norma a umrioritgie a torna
praticamente ociosa, 0 acordao ndo é consistenseesffundamentos, pois
pouco depois afirma haver interesse da coligadermtna celebracdo do
contrato, motivo pelo qual essa deveria ter sadabst

Ora, se 0 acérdao afirma que sO o acionista podmrsgiderar em
situacdo de conflito, é absolutamente teratologactentrar a questéo
posteriormente afirmando que n&o poderia ter votado

Se o critério adotado, como afirma o acordao, éaccahviccao
intima do acionista, ndo poderia logo apos detexmgue deveria ser
aquela ou esta.

Por fim, a discussdo sobre beneficio particular comflito de
interesses € inexistente, se referindo o acorddarta final do dispositivo

legal como um todo, sendo a subsuncdo do casoatoricnorma ignorada.

8.3. Caso PREVI®

Foram indiciadas a Caixa de Previdéncia dos Fuadios1do Banco
do Brasil (PREVI) e a Fundacéo Sistel de Seguridzatsal (SISTEL) por
terem votado matéria na qual eram impedidas postiexgonflito de
interesses.

A votacdo se deu em assembléia geral extraordidaridele Norte

Leste ParticipacOes S.A. convocada para a aprovgg@ontrato entre esta

% Inquérito Administrativo CVM TA-RJ 2002/1153
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e sua controladora Telemar Participacfes S.A.,uah gpssuiam as

indiciadas relevante participacao indireta.

Diretora Norma Jonssen Parente

Relatora do inquérito, a Diretora Norma Parentgesgntou
minucioso voto no qual delineou importantes cownseliigados a discussao
da configuracdo do conflito de interesses do asiarg seus efeitos.

Seu voto comecga diferenciando o abuso do direitocenflito de
interesses para depois caracterizar a ocorrénate ddtimo, que se da
guando possui duplo interesse em relacao a unmzedafido a ser tomada.

Estabelece ainda sua visdo sobre o conceito defibenparticular,
se aplicando este sempre que 0 acionista auferigamho além daquele

que seus pares obtém.

Diretor Wladimir Castelo Branco

O Diretor Wladimir Castelo Branco, embora tenhanaganhado o
voto da Diretora Norma Parente no julgamento doiénitp Administrativo
CVM N° TA/RJ2001/4977, neste caso modificou seuemtitmento e
divergiu daquela.

Seu voto se fundamenta, sobretudo e quase somemtelever
genérico do acionista de exercer seu direito de vui interesse da
companhia, o qual descumprido acarretaria o abosdireito de voto e,

especificamente neste caso, o conflito de intesesse

Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos

O Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos manteveu s
posicionamento durante o Caso TIM e reproduziumaer parte, as razdes

de seu extenso voto entdo proferido.
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Merece destaque, contudo, tendo especialmente eantema
subsuncéo, para alguns, dos contratos entre patéesonadas ao conceito
de beneficio particular da Lei 6.404/76, a opiffide José Luiz Bulhdes
Pedreira em parecer juntado aos autos e citadalpelor em seu voto.

Segundo aquele, ndo haveria necessariamentetaatdliinteresses
em negaocios bilaterais comutativos no qual o astarfigure como a outra
parte contratante, mas ao contrario, haveria ndader uma comunhao de
interesses.

O ponto de vista € absolutamente equivocado,rppresenta a visdo
do negdcio juridico por um terceiro, como mero ot para a celebracao
do qual, de fato, as partes devem empreender seliones esforcos para
conciliar seus interesses.

Contudo, o conflito de interesses - ou benefieidiqular - deve ser
analisado do ponto de vista da companhia, por @ssempenhar duplo
papel ndo no negdcio juridico em si, mas frenterapanhia: é incumbido
de aprovar a celebracéo do contrato e, a0 mesnpoieha sua contraparte.

O diretor anota ainda que a Diretora Norma JonBseante, tendo
em vista o teor de seu voto, comunga do entendaongune expos no
julgamento do Inquérito Administrativo CVM N° RJ208977 acerca do

conceito de beneficio particular.

Presidente Luiz Leonardo Cantidiano

O voto do Presidente da CVM, Luiz Leonardo Caatidi ndo se

alinha a nenhum dos outros diretores, embora garafimais a hipétese de

" Afirma o ilustre parecerista: “A improcedéncia idéerpretacdo que caracteriza o conflito de
interesses a partir de definicdes genéricas baseadaspectos formais, como tipos de negocios
juridicos, é demonstrada pelos exemplos de conetuabsurdas ou desarrazoadas a que conduz,
como a que considera que ha necessariamente godditinteresses quando a companhia e o
acionista sdo partes de negdcio bilaterais comogticomo, por exemplo, a compra e venda. O
vendedor e o comprador tém interesses distintqmiroeiro, de vender a coisa para realizar o
preco, e o segundo, de adquirir a propriedade k& coediante pagamento do preco. S&o partes
opostas no contrato, mas esses interesses ndms#itactes, e sim complementares: cada um
somente pode satisfazer seu interesse se o otisfizea 0 seu.”
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existéncia de um impedimento de voto ao acionia&b denha interesse
conflitante com o da companhia

Contudo, para o presidente, no caso em espéaehanda qualquer
conflito entre os acionistas e a companhia, mgteia qual votou por sua

absolvicéo - ficando vencida, portanto, a diretetatora.

Recurso 4585 ao CRSFN

O ACORDAO/CRSFN 4706/04 deu provimento ao recussoficio
interposto pela CVM e reverteu sua decisao de @mmento, convertendo-
a em aplicacdo de pena de multa pecuniaria no weEoR$ 100.000,00
(cem mil reais) a cada um dos indiciados.

A fundamentacdo do acordao é, basicamente, umactigdo do
proferido no julgamento do Recurso 4120. Portaappesenta as mesmas
falhas apontadas no item 8.2.4 acima.

Uma mudanca digna de nota, contudo, é a tentdéivs®e esclarecer a
contradicdo em termos estabelecida no ACORDAO/CR2BN0/04?,
uma vez que se ressalva a impossibilidade de sara@pos seu voto, se
estava conflitado ou ndo o acionista.

Todavia, 0 posicionamento € ainda assim contradit®e cabe

somente ao acionista verificar se esta em confltomo puni-lo

™ Isto pode ser depreendido deste trecho do Présitleiz Leonardo Cantidiano: “Eu gostaria de
iniciar lendo mais uma vez o paragrafo 1° do artityp da Lei que diz que “o acionista ndo podera
votar nas deliberacdes da Assembléia Geral refatialaudo de avaliacdo de bens com o que
concorrer para a formacao do capital social e avagéo de suas contas como administrader”.
faco aqui um pequeno parénteses: nesses dois casgecificados no mencionado dispositivo,
ndo ha qualquer duvida quanto ao impedimento de vot Quando o acionista contribui para

o capital, com um bem do qual ele seja titular, elesta proibido de votar. Quanto o acionista
esta aprovando as suas contas ele também esta piddde votar. Continua o paragrafo 1°
dizendo que o acionista ndo podera votar em quaisqu outras deliberacdes que puderem
beneficid-lo de modo particular ou em que tiver intresse conflitante com o da companhia
Olhando a parte final do paragrafo 1° pelo outdm |averifica-se que se a deliberacdo ndo puder
beneficiar o acionista de modo particular e/ou seean interesse estiver sintonizado com o
interesse da companhia ele estara admitido a Votar.

2\er item 8.2.4.
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posteriormente por ndo reconhecé-lo? Trata-se dainim subjetivo
impenetravel.

E introduzida ainda a necessidade de arguicamnfiito por outro
acionista, quando, entdo, devera o acionista des@iesta conflitado ou

nao.
8.4. Caso Tractebel "

O caso Tractebel talvez seja 0 mais expressivoraentlos 0s
precedentes ja julgados pela CVM. Isto ndo s6 peacteristicas do caso,
diante das quais é facilmente verificavel o comftib acionista controlador,
como também pela profundidade e multiplicidaderdementos constantes
dos votos de seus diretores.

A Tractebel Energia S.A. divulgou fato relevantequal informava
a aprovacao por seu conselho de administracdoog@gia de aquisicdo da
totalidade das acdes da Suez Energia Renovavel detidas por sua
controladora, GDF Suez Energy Latin America Parécdes Ltda.

Informava, ainda, que tal operacéo seguiria paapravacao de sua
assembléia geral, tendo sido entdo questionadaSgarintendéncia de
Relagcbes com Empresas sobre sua intencdo de vatdaledeliberagéo
diante da proibicdo constante do art. 115, § 1Pedaas S.A.

Diretor Alexsandro Broedel Lopes

O diretor-relator, apds analisar os proprios prentgs da CVM
sobre o assunto, rejeita a hipotese do conflitoeri@t de interesses.
Primeiramente por julgar impropria a possibilidate voto quando a lei

expressamente diz que o acionista “ndo podera.\otar

3 GRECO, RogérioCurso de Direito Penal 142 ed. Niter6i: Impetus, 2012. p. 183. “Na
definicdo de Zaffaroni, “dolo € uma vontade deteada que, como qualquer vontade, pressupde
um conhecimento determinado”. Assim, tendo como oohecimento citado justamente a
conviccdo de ndo estar conflitado, como posteriatenadizé-lo se, naquele momento, era
suficiente a sua convic¢ado?

" Processo Administrativo CVM N° 2009/13179.
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Faz ainda um importante esclarecimento sobre aibilatsde de
contratacdo com o controlador prevista em lei: esta nada ilide a
proibicdo de voto, mas apenas reforgca a protecamodganhia uma vez
gue estabelece o critério adicional de ser readizad bases equitativas.

Por fim, o diretor descreve a importancia econordecgroibicdo do

voto nestas situacoes.

Diretor Eli Loria

O Diretor Eli Loria foi o Unico a enxergar a hipggede conflito
material como procedente neste julgamento pelogizale da CVM.

Como ja discutido no Capitulo 3 acima, o diretstenta, de modo
de todo equivocado, ser a regra em direito civé@aracdo de danos e nao
a proibicdo ao exercicio de um direito.

Por fim, o diretor faz consideracfes acerca dolitoribrmal e uma
tedrica inversdo da logica da prevaléncia da naioras sociedades
andnimas, se voltando deste modo a um aspecto maiwpratico do que

verdadeiramente em observancia da norma em analise.

Diretor Marcos Pinto

O Diretor Marcos Pinto faz uma detalhada analiseasm e, dentre
outros, sustenta ser o caso de beneficio particidarontrolador e, ainda
gue assim nédo se entenda, ser hipotese de catdlitieresses.

O diretor analisa ainda a eficiéncia econémica alana e como se
relacionam os principios gerais de Direito com astfo, além dos deveres
fiduciarios do acionista controlador.

Por fim, reitera o argumento de que a possibilidaeleontratacao
com o controlador ndo € contraditéria com a vedalgiwoto ao acionista

em conflito de interesses. Isto porque, ndo é sirdrolador que esta

45



impedido de votar, bem como caracteriza a exigéteicontratacao
em bases equitativas uma protecdo adicional a aumgae aos

minoritarios.

Diretor Otavio Yazbek

O Diretor Otavio Yazbek em sua declaracdo de vessalta a
confusdo entre a abusividade do voto com a hipotesaum conflito
material de interesses, situacdo esta inclusikefionstrada pela Diretora
Norma Parente no Caso PREVI.

O diretor discorda, por fim, da concepcdo mais rajgate de
beneficio particular trazida pelo entdo Diretor bédo Trindade no Caso
TIM e reiterada, neste caso, pela Presidente Méglana Santana e pelo

Diretor Marcos Pinto.

Presidente Maria Helena Santana

A Presidente Maria Helena Santana em seu votoliagreacdes de
todo pertinentes sobre o beneficio particular diorésta controlador na
espécie, também concordando com a visdo do entéetobiMarcelo
Trindade no assunto.

A presidente observa ainda a consequéncia maige gilachamado
conflito material de interesses: a reparticdo dea W@ norma em duas,
como apontado no Capitulo 4, dando diferente in¢apao a hipdteses
enumeradas sob um mesmo comando da lei.

Por fim, faz observacfes sobre a importancia denaa@m analise

para uma efetiva participacdo dos minoritariosdeiberacdes sociais.
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0. Conclusao

Diante de todo o exposto, € possivel se chegluanas conclusées
sobre o conceito de beneficio particular presentarh 115, § 1°, da Lei
6.404 de 1976.

A primeira delas é a inevitavel superacéo, poosoos motivos, da
nocdo segundo a qual o beneficio particular devar e@glacionado ao
acionista nesta qualidade.

Isto porque a interpretacdo sistematica da leetera um sistema
dualista onde coexistem e se reforcam as figuragdso do direito de voto
e seu impedimento.

Este ultimo, por seu turno, encontra sua justiteae razdo por
medida de cautela diante da existéncia para oiatace um referencial de
voto outro que ndo somente o interesse da companhia

Conforme demonstrado, o acionista sempre foi mtoide votar em
quaisquer vantagens estabelecidas para si emtestatu

Fosse o conceito de vantagens historicamente dgnorestritissima
ou néao, o fato & que foi substituido por um impeditn em deliberacdes
que pudessem beneficia-lo de modo particular - @ @laramente
demonstra a intencéo legislativa de ampliar a &gur

A lei acionaria alema de 1965, por sua vez, op&aias casos pela
figura do abuso do direito de voto, substituindoequisito de prejuizo
potencial ou real para a companhia e para os oatrmsistas da lei de
1937 por um mais genérico de vantagens especiailezimento daqueles.

A lei brasileira, como visto, optou por manter @écio de prejuizo
em sua figura de abuso do direito de voto e justéene impedir quando
houver tais vantagens especiais em detrimento ciadsale ou de outros
acionistas — as traduzindo, entdo, como quaisquaa que puderem

beneficiar o acionista de modo particular.



A jurisprudéncia, embora timida, sequer consideia aplicar a
regra de impedimento, o tendo feito, contudo, esogaxcepcionais. Os
precedentes da CVM, muito mais técnicos em virtlglsua especialidade,
ainda ndo podem ser considerados pacificos embaja tm sélido
posicionamento pelo conflito formal.

Além disto, esta posicdo de beneficio particulag ompede o voto
do acionista ndo pode ser tal que viole a igualdediee os acionistas, sob
pena de ser considerada em si mesma ilegal.

Assim, a conclusdo a que se pode chegar é que ra iy
impedimento € clara e deve ser aplicada em casoserdito de interesses
lato sensu

A enumeracéo feita pelo art. 115, § 1°, apenas jifeza de modo
gradual as hipbéteses em que aquele ocorre, namdiz\ae concepcado de
beneficio particular se restringir aos direitos is@eios conferidos aos

acionistas por deliberacdo da assembléia geral.

48



Bibliografia

BARROSO, Luis RobertaCurso de direito constitucional contemporaneo
0s conceitos fundamentais e a construcdo do noutelmo3? ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2011. 505 p.

BORBA, José Edwaldo Tavares Borlizireito Societario 102 ed. Rio de
Janeiro: Renovar, 2007. 576 p.

COMPARATO, Fabio KonderO poder de controle na sociedade andénima
42 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005. 597 p.

CRSFN, Recurso 4120, Rel. Conselheiro Edison GaBrnasilia, 21 jan.
2004.

CRSFN, Recurso 4185, Rel. Conselheiro Edison GaBrnasilia, 21 jan.
2004.

CVM, Inquérito Administrativo CVM N. TA/RJ2001/497Rel. Diretora
Norma Jonssen Parente, Rio de Janeiro, 19 dez. 2001

CVM, Inquérito Administrativo CVM N. TA/RJ2002/115Rel. Diretor
Norma Jonssen Parente, Rio de Janeiro, 6 nov. 2002.

CVM, Processo Administrativo CVM N. RJ2009/13179¢l.RDiretor
Alexsandro Broedel Lopes, Rio de Janeiro, 9 set020

DESCARTES, René. Discurso do método Disponivel em
<http://www.psbnacional.org.br/bib/b39.pxdfAcesso em 21 mar. 2012.

EIZIRIK, Nelson. Deveres dos administradores de .SQonflito de
interesses. Diretor de S.A. indicado para consetteo companhia
concorrente. InTemas de direito societari®Rio de Janeiro: Renovar, 2005.
p. 65 — 88.

FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Nova€snflito de interesses nas
assembléias de S.880 Paulo: Malheiros, 1993. 109 p.

Id., Ainda o conceito de beneficio particular: @gdies ao julgamento do
Processo CVM N. RJ-2009/5.81Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econbmico e FinanceiroSao Paulo, n. 149/150, p. 293 — 322, jan./dez.
2008.

GOMES, OrlandoObrigactes 172 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009. 331
p.



GRAU, Eros RobertoO direito posto e o direito pressupos&? ed. Sao
Paulo: Malheiros, 2011. 384 p.

GRECO, RogérioCurso de direito penall4? ed. Niteroi: Impetus, 2012.
784 p.

LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das S.A32 ed. Rio de Janeiro: Renovar,
1997. 508 p.

LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Conflito der@sses e vedacio de
voto nas assembléias anbnimBRevista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeit&ao Paulo, n. 92, p. 107 a 110, out./dez. 1993.

MAXIMILIANO, Carlos. Hermenéutica e a aplicacdo do direith9? ed.
Rio de Janeiro: Forense, 2010. 341 p.

REALE, Miguel.Licdes preliminares de direit@72 ed. S&o Paulo: Saraiva,
2002. 391 p.

STJ, REsp 131.300/RS, Rel. Ministro Cesar AsforiRo®rasilia, 20 nov.
2000.

TJ/SP, Apelacdo n. 9090745-58.2009.8.26.0000, Relsembargadora
Grava Brazil, Sdo Paulo, 3 mai. 2012.

TJ/SP, Agravo de Instrumento n. 0168171-37.2016.80D0, Rel.
Desembargador Romeu Ricupero, Séo Paulo, 23 abt. 20

TJ/SP, Apelacdao n. 0007654-10.2010.8.26.0286, MRelsembargador
Romeu Ricupero, Séo Paulo, 13 fev. 2012.

TJ/SP, Apelacao n. 990.10.328881-5, Rel. Desembarddatan Zelinschi
de Arruda, Sao Paulo, 24 fev. 2011.

TJ/SP, Apelacdo n. 994.08.045592-7, Rel. DesembargeDonega
Morandini, S&o Paulo, 19 mai. 2010.

50



