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Apresentacao

O GT DIREITO EMPRESARIAL Il contou com 28 artigos muito bem elaborados por
pesquisadores de todo o Brasil. Com satisfacdo, pudemos participar de debates acalorados
entre os participantes. A opinido corrente € a de que o Direito Empresarial ndo pode ser
analisado como um ramo de protecdo de classes, mas como um mecanismo de crescimento e
desenvolvimento econdmico.

Preocupados com os rumos recentes pelos quais vem passando o0 pais, em que a crise politica
Se soma a recessao que perdura por mais de um ano, o0s participantes foram unissonos em
afirmar a necessidade de se garantir a classe empresarial, por meio de instituicoes fortes e
seguras, meios paraincentivar o investimento no setor produtivo brasileiro.



INCORPORACAO DE COMPANHIA CONTROLADA PELA CONTROLADORA
COM RELACAO DE TROCA DESPROPORCIONAL E O PARECER DE
ORIENTACAO CVM N° 34/2006: PROPOSTA DE ANALISE DO CONFLITO DE
INTERESSES PELO RISCO MORAL

MERGER BETWEEN CONTROLLED AND CONTROLLING COMPANIESWITH
UNEQUAL EXCHANGE RATIOSAND THE BRAZILIAN SECURITIES
COMMISSION OPINION NO. 34/2006: PROPOSAL OF ANALYSISOF CONFLICT
OF INTERESTSBASED ON MORAL HAZARD

Ricardo Villela M afra Alvesda Silva

Resumo

O objetivo do presente artigo € analisar o conflito de interesses em assembleias gerais de
companhias, especificamente no caso de incorporacdo de companhia controladada por
controladora, conforme tratamento dado pelo Parecer CVM n° 34/2006, por um viés diferente
daquel es atualmente aplicados pela Comisséo de Vaores Mobiliérios (CVM). Enquanto que
a discussdo na CVM atualmente divide-se em analisar a questdo pelas teorias do conflito
formal (ex ante) ou substancial (ex post), o artigo buscara analisar o problema sob a
perspectiva de um possivel risco moral relacionado a concessdo do poder de decisdo a
acionistas minoritérios em razéo de suposto conflito de interesses do acionista majoritério.
Assim, partindo-se da premissa de que os interesses de acionistas controladores estdo mais
alinhados com o interesse da companhia do que os dos acionistas minoritarios e, além disso,
gue os acionistas controladores tém maiores condic¢des de tomar decisdes mais informadas,
sera analisada a hipotese de risco moral na deliberagéo por acionistas minoritérios.

Palavras-chave: Conflito de interesses, Incorporacdo de controlada por sua controladora,
Assembleias gerais, Acionistas minoritérios, Risco moral

Abstract/Resumen/Résumé

The purpose of this paper is to analyze the conflict of interests in shareholders meeting,
specificaly in cases of merger between controlled and controlling companies as treated by
CVM's Opinion 34/2006, using a different perspective from those that are currently used by
the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM). While the discussion at CVM is
divided between the theories of formal (ex ante) or substantial (ex post) conflict, the study
will seek to analyze the problem from the perspective of the possible moral hazard related to
defer the decision power to minority shareholders when the majority shareholder is
supposedly conflicted. Therefore, using the assumption that the majority shareholders
interests are more aligned with the companys interests than those of minority shareholders
and, furthermore, that majority shareholders are in a better position to make an informed
decision, the paper will address the hypothesis of moral hazard in decisions by minority
shareholders.
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K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Conflict of interests, Merger between related parties,
Shareholders meetings, Minority shareholders, Moral hazard
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1. INTRODUCAO

O impedimento de voto determinado pelo artigo 115, 81° da Lei n°
6.404/1976, é tema de intensos debates no meio juridico. A questdo € ainda mais
controvertida no caso de incorporacdo de companhia controlada por sua controladora
em que seja adotada relagéo de substituicdo de a¢Oes desproporcional.

Com o objetivo de coibir eventuais abusos, a Comissdo de Valores Mobiliarios
(“CVM”) editou o Parecer de Orientagcio CVM n° 34/2006 e Parecer de Orientacao
n° 35/2008; em ambos os documentos a autarquia estabelece o impedimento de voto do
acionista controlador na deliberacdo acerca da incorporagéo.

O impedimento do voto do acionista controlador, no entanto, nido parece
encontrar fundamento na Lei n° 6.404/1976. Além disto, o resultado pratico desta
interpretacdo € a atribuicdo, aos acionistas nao controladores, do poder de deciséo.

Apesar de a posi¢do da CVM mitigar os problemas de selegdo adversa e risco
moral decorrentes de eventual conflito de interesses do acionista controlador, ela ndo
soluciona — e pode até mesmo agravar — o risco moral decorrente de eventual conflito de
interesses do acionista ndo controlador.

Portanto, cumpre analisar a questdo sob os seguintes aspectos: (i) entendimento
da CVM acerca do impedimento de voto do artigo 115, 81°, da Lei n° 6.404/1976; (ii)
diferenciacdo entre conflito de interesses e beneficio particular; (iii) estratégia
legislativa eleita pelo artigo 264, 83° da Lei n°® 6.404/1976; e (iv) consequéncias de se
atribuir o poder decisdo a acionistas ndo controladores.

2. CONFLITO DE INTERESSES, BENEFICIO PARTICULAR E O
IMPEDIMENTO DE VOTO

As questdes discutidas no &mbito deste estudo estdo intrinsecamente ligadas ao
conflito de interesses e beneficio particular dispostos no artigo 115, 81° da Lei
n° 6.404/1976. Portanto, cumpre analisar, ainda que brevemente, estes conceitos.

2.1. A necessaria diferenciacéo entre conflito de interesses e beneficio particular

Os fundamentos utilizados no Parecer de Orientagdo CVM n° 34/2006

encontram-se, em parte, no conceito de beneficio particular do acionista controlador. No
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entender da CVM, expressado no referido parecer, o beneficio particular residiria na
“relagdo de troca mais favorecida para a Sociedade Holding, sem que ela tenha ativos
outros que justifiqguem essa diferenciagéo de tratamento”.

Ha ampla discussdo na doutrina acerca do impedimento de voto do acionista
supostamente em conflito ou beneficiado de maneira particular. O artigo 115, caput, da
Lei n° 6.404/1976 exige que o acionista exerca seu direito de voto no interesse da
companhia, considerando abusivo o voto exercido com o objetivo de causar dano a
companhia ou aos outros acionistas, ou conferir ao acionista votante vantagem a que
ndo faca just. O artigo 115, §1°, por sua vez, estabelece uma proibigdo de exercicio do
voto pelo acionista nas seguintes hipoteses: (i) aprovacdo de laudo de avaliacdo de bens
que tenha conferido ao capital social; (ii) aprovacgéo de suas contas como administrador;
(iii) deliberacdo acerca de matérias que puderem beneficia-lo de modo particular; e (iv)
deliberagdo acerca de matérias em que tiver interesse conflitante com o da companhia?.

A interpretacdo predominante da proibi¢do contida no artigo 115, §1° da Lei
n°® 6.404/1976, determina que o conflito de interesses mencionado no dispositivo deve
ser entendido como o conflito substancial, aferido a posteriori, e ndo formal, definido
de forma prévia. Por outro lado, as deliberacGes acerca da avalia¢do dos bens conferidos
ao capital, aprovacdo de suas proprias contas como administrador e obtencdo de
beneficio particular configurariam hipdteses de conflito formal, nos quais o acionista
estaria previamente impedido de votar®.

De acordo com esta interpretacdo, o conflito de interesses mencionado no
artigo 115, 81° da Lei n° 6.404/1976, ndo se caracteriza com a mera contraposicéo de

interesses, mas deve ser analisado de forma substancial. Deste modo, é preciso analisar,

L «Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo
0 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 ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para
outros acionistas”.

2<Art. 115. [...] § 1° o acionista ndo podera votar nas deliberacdes da assembleia-geral relativas ao laudo
de avaliacdo de bens com que concorrer para a formagdo do capital social e & aprovacdo de suas contas
como administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficid-lo de modo particular, ou em que
tiver interesse conflitante com o da companhia”.

3 “A interpretacdo correta dos dispositivos da LSA é a de que o conflito de interesses nio pode ser
determinado a priori, a ndo ser nas hipéteses de conflito formal, semelhantes ao que a doutrina italiana
chama de divieto de voto, ja discutidas no § 105 (laudo de avaliagdo, aprovagdo de contas como
administrador e deliberacfes que beneficiam o acionista de modo particular). Nesses casos, a lei prevé o
conflito impeditivo do voto, considera que a situagdo de fato prejudica o exercicio do direito de voto e,
como remédio preventivo, proibe o voto independentemente do exame de mérito. O simples fato de o
acionista encontrar-se na situagio descrita pela lei impede o voto” (LAMY FILHO; BULHOES
PEDREIRA, 2009, p. 422).
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no caso concreto, se os interesses do acionista e da companhia eram irreconciliaveis?, de
modo que 0 voto tenha sido proferido de forma contraria ao interesse social®. Pela
interpretagdo do conflito formal, por outro lado, a incompatibilidade dos interesses do
acionista e da companhia seria inerente a existéncia de negocio juridico no qual sejam
partes opostas. Portanto, a mera constatacdo de que o negdcio juridico envolve a
companhia e seu acionista seria suficiente para caracterizar o conflito, bastando,
portanto, uma analise da forma e ndo da substancia do negécio juridico®.

A doutrina converge no que diz respeito a caracterizacdo do beneficio
particular como hipotese de impedimento de voto. No entanto, ha divergéncia quanto ao
significado e conteddo do conceito de beneficio particular. De um lado, parte
minoritaria da doutrina entende o beneficio particular como a vantagem indevida, em
prejuizo da companhia e dos demais acionistas; ndo haveria, segundo esta interpretacéo,

possibilidade de um beneficio particular licito’. De outro lado, o entendimento

4 Ressaltando a questdo da incompatibilidade dos interesses, Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes afirma:
“ndo basta um mero exame formal, como ocorre na hipotese de impedimento de voto, mas se exige um
juizo de mérito sobre a colisdo de interesses. Vale dizer, cumpre determinar se, no caso, ocorre uma
relagdo de incompatibilidade entre o interesse pessoal e o interesse da companhia ou de outros sdcios,
manifestado no voto e refletido de maneira determinante na deliberagio questionada” (LEAES, 2004, p.
182).

5 Apesar de a questdo do significado do conceito de “interesse social” estar situado fora do escopo do
presente estudo, é conveniente apontar o entendimento de Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, para quem
entende-se o “interesse da companhia ndo como um somatorio dos interesses privados dos socios, nem
como um interesse autbnomo desvinculado dos interesses dos acionistas da companhia, mas como o
interesse comum dos sdcios (qua socii e ndo enquanto individuos), norteado no sentido da realizagdo do
objeto social” (LEAES, 2004, pp. 175 e 176).

O maior defensor desta teoria, na doutrina brasileira, ¢ Modesto Carvalhosa. De acordo com o autor,
“[nJao existe a propalada diferenca entre o chamado conflito formal versus conflito fundamental. Essa
falsa questdo tem sido invocada para derrogar a proibi¢do de voto no caso de interesse conflitante, que é a
quarta tipificacdo do 81°. A norma ora estudada, quando restringe o exercicio do voto do acionista
interessado, nessa quarta tipificacdo do §1°, define-a como ‘interesse conflitante’ para, assim, configurar a
impossibilidade juridica de uma parte formar a vontade da outra. Desse modo, a restri¢ao legal do voto do
acionista interessado tem como fundamento o interesse conflitante, encontravel em qualquer relagdo
contratual de natureza unilateral ou bilateral, sendo, portanto, de carater formal e aprioristico. Isto posto,
ndo existe essa dialética artificialmente criada, sem nenhuma base normativa, entre o chamado ‘conflito
formal’ versus ‘conflito fundamental’, a ndo ser que se traduza essa figura artificialmente criada —
“conflito substancial” — como sindnimo de conduta ilicita de que fala o art. 186 do Codigo Civil. [...] Ndo
existe nenhuma base normativa ou principioldgica para sustentar a existéncia no §1° de um ‘conflito
substancial’ que se substitui ao interesse conflitante do voto do acionista interessado em contratar com a
sociedade. Trata-se de uma constru¢do sofismética inteiramente incompativel com o0 nosso sistema
juridico, fundado no Cdédigo Civil. A norma ora estudada em nenhum momento fala em conflito formal
de interesses e em conflito substancial de interesses. Fala unicamente em interesse conflitante, que é uma
das quatro espécies de impedimento do exercicio do direito de voto, ex vi do §1°” (CARVALHOSA,
2011, pp. 514 e 515).

" Este ¢ o entendimento de Modesto Carvalhosa. Assim, “[a]mbos (vantagem indevida e beneficio
particular) sdo sindnimos, em razdo dos efeitos lesivos que causam aos demais acionistas do negdcio de
que todos participam, como é o caso dos negocios de reorganizagdo, sobretudo de incorporagao de agOes
e de sociedades, fusdo e cisdo. O caput do presente artigo, ao falar em ‘obter, para si ou para outrem,
vantagem a que ndo faz jus’, ndo estd admitindo vantagem a que faria jus. Pelo contrario, ndo pode a lei
societaria admitir que um acionista alcance vantagem em face dos demais acionistas e perante a propria
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majoritario na doutrina brasileira define o beneficio particular como uma vantagem
licita, mas que favorece apenas o acionista beneficiario, rompendo o principio da
igualdade®.

E importante citar, para subsidiar a discusséo, a clara licdo de Erasmo Vallad&o
(FRANCA, 2014, pp. 311-312):

O beneficio particular é a vantagem licita, que pode ser outorgada
estatutariamente, mas que impede o acionista beneficidrio de votar,
porque representa um favor ou algo aleatério. Tem, geralmente, um
carater de liberalidade, mesmo quando se trata de compensar Servigos
prestados.

Quando o acionista, porém, busca uma vantagem ilicita, abusiva, cm o
exercicio do voto, em detrimento, atual, ou mesmo potencial, da

companhia ou outros acionistas, caracteriza-se o conflito de interesses.

Deve-se concordar com a interpretagéo de Erasmo Valladdo, na medida em que
esta encontra respaldo na interpretacdo sistematica da Lei n° 6.404/1976. Neste
contexto, o artigo 117, §1°, alinea “f”, permite que o acionista controlador contrate com
a companhia, desde que sob condicBes equitativas e sem favorecimento®. Portanto, o
conflito de interesses surgiria na hipdtese de contratacdo em condi¢des ndo equitativas e

com favorecimento, representando uma vantagem ilicita ao acionista controlador®.

sociedade. O regime juridico é o de absoluta igualdade de direitos entre todos os acionistas em geral, com
as especificagdes proprias da classe respectiva” (CARVALHOSA, 2011, p. 540).

8 Na sintese de Nelson Eizirik, “o beneficio particular consiste em uma vantagem licita, um favor
concedido ao beneficiario, em sua condigdo de acionista, mas que rompe o principio da igualdade”, sendo
que “constituem exemplos de beneficios particulares: a concessdo de opdes de compra ou partes
beneficiarias, a criagdo de planos de aposentadoria, e outras hipéteses em que se caracterize o favor a
determinados acionistas, mas nao a outros”. Portanto, “ha beneficio particular quando o tratamento dado a
determinado acionista ndo é equitativo, ainda que admitido pelo estatuto social, dai decorrendo a
proibicdo absoluta de voto para o acionista beneficiario” (EIZIRIK, 2011, pp. 658 e 659). Na vigéncia do
Decreto-Lei n® 2.627/1940, Trajano de Miranda Valverde também afastava qualquer carater de ilicitude
ou de vantagem indevida no conceito de beneficio particular mencionado no artigo 85 da referida norma.
Segundo o autor, o beneficio particular representaria uma recompensa por trabalhos e servigos prestados a
companhia, mas que romperiam a igualdade dos acionistas. “A vantagem conferida a um ou mais
acionistas, comumente, consiste em uma participacdo nos lucros liquidos da sociedade, durante certo
tempo, ou no direito, algumas vezes extensivo aos herdeiros, de receber determinada soma, por més, ou
anualmente, a titulo de pensdo ou aposentadoria. Representa, quase sempre, recompensa pelos trabalhos
ou servicos prestados pelo acionista a companhia” (VALVERDE, 1953, p. 67).

® «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 condigdes de
favorecimento ou ndo equitativas”.

10 «“A contrario sensu, portanto, a nossa lei permite que o acionista contrate com a companhia, desde que o
faga em condicles equitativas, sem favorecimento pessoal — e sem prejuizo para a companhia. E mais:
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O beneficio particular, por sua vez, representaria um ato de mera liberalidade
da companhia, em beneficio de algum acionista especifico, sem que a mesma vantagem
seja estendida aos demais acionistas, representando uma ruptura no principio da
igualdade.

Estabelecida, portanto, a diferenca conceitual entre beneficio particular e

conflito de interesses, cumpre analisar o entendimento da CVM acerca da quest&o.

2.2.  Conflito de interesses formal e substancial: a jurisprudéncia da CVM

A jurisprudéncia da CVM acerca do impedimento de voto contido no artigo
115, 81° da Lei n° 6.404/1976, alterou-se ao longo dos anos, caminhando do
entendimento de conflito formal de interesses para a utilizacdo da ideia do conflito
substancial de interesses.

O primeiro caso relevante analisado pela autarquia referiu-se a manifestacéo
favoravel do acionista controlador com relagdo ao pagamento, pela companhia, de
royalties pelo uso de marca de titularidade do controlador indireto!. No caso, a CVM
aplicou o teoria do conflito formal de interesses, decidindo que o acionista controlador
néo poderia ter votado na assembleia que aprovou o pagamento dos royalties.

Em seu voto condutor, a Diretora Norma Parente afirmou que as assembleias
gerais ndao podem ser somente instrumentos de legitimacdo da vontade da maioria,
ressaltando que, se o acionista controlador tivesse se abstido de votar, haveria discussao
mais ampla e transparente da matéria deliberada'?>. Ademais, o conflito de interesse
estaria configurado “na medida em que o acionista ndo apenas tem interesse direto no
negocio da companhia, mas também interesse proprio no negocio que independe de sua
condicdo de acionista por figurar na contraparte do negdcio”. Neste sentido,
posicionando-se claramente a favor do entendimento do conflito formal de interesses, a
Diretora afirmou que “[n]do precisa o conflito ser divergente ou oposto ou que haja

vantagem para um e prejuizo para o outro”.

como se observou, permite que o proprio acionista controlador (que determina vontade da companhia!) o
faca. Fosse a intencdo do legislador vedar a pratica do ato (ou do voto) em hipéteses de conflito formal de
interesses jamais admitiria tal contratagdo!” (FRANCA, 2014, p. 302).

11 CVM, inquérito administrativo CVM n°® TA/RJ2001/4977, Relatora Diretora Norma Jonssen Parente,
julgado em 19 de dezembro de 2001.

12 Neste sentido, segundo voto da Diretora Norma Parente, “[o] fato de o controlador ndo votar
propiciaria, sem ddvida, maiores discussdes sobre a matéria, mais transparéncia e maior interesse dos
demais acionistas, evitando, assim, questionamentos futuros”.
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O Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, em seu voto divergente, por
outro lado, defendeu a aplicacdo do conflito substancial de interesses, ressaltando a
necessidade de uma analise a posteriori, realizada caso a caso, com 0 objetivo de
verificar a existéncia de interesses irreconcilidveis do acionista e da companhia®®.
Assim, conforme o Diretor, o conflito de interesses mencionado no artigo 115, 81° da
Lei n°6.404/1976, “ndao ¢ qualquer conflito de interesse, muito menos a expressao
conflito de interesse que se vé sendo utilizada comumente, a torto e a direito, num
sentido lato”, devendo a expressao “ser examinada na sua acepgdo técnica”.

Em clara mudanca de entendimento, a CVM utilizou, subsequentemente, a
teoria do conflito substancial no julgamento referente ao voto favoravel a celebracéo de
contrato entre uma companhia e sua controladora, proferido por acionistas que detinham
participagdo no capital social das duas sociedades™*.

Repetindo muitos de seus argumentos proferidos no inquérito administrativo
CVM n° TA/RJ2001/4977, o Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos ressaltou,
ainda, que impedir ex ante o voto do controlador resultaria em atribuir aos minoritarios
0 poder de decisdo, 0 que geraria a distor¢do do principio majoritario, vigente no direito
societario brasileiro!®. Consequentemente, no caso de conflito de interesses do
minoritario na aprovacdo da matéria com relagdo ao qual o controlador foi considerado
impedido de votar, eventual deciséo judicial teria o resultado de desconsiderar o voto,

mas ndo aprovar a matéria de interesse social, pois ndo seria possivel ao juiz suprir a

3 Importante destacar o seguinte trecho do voto do Diretor: “[p]rimeiramente, deve ficar dito que o
interesse em conflito h& de ser extrasocial, ndo decorrente da situacdo de sécio do acionista. Este interesse
extrasocial, estranho mesmo a rela¢do social, é que deve se contrapor ao interesse social. A contraposi¢do
entre interesses de acionistas ndo autoriza a aplicagdo do paragrafo 1° do artigo 115 da Lei n° 6.404/76.
Mais ainda, esta contraposic¢do, este conflito, deve ser substancial, ndo formal, efetivo e inconciliavel.
Seria aquele conflito de interesse que ndo permitiria a convergéncia ou a conciliagdo, mas que, para o
atendimento do interesse de uma das partes, necessariamente se exigiria o sacrificio da outra parte. Para
se alcancar um interesse, ter-se-ia invariavelmente que prejudicar o outro”.

4 CVM, inquérito administrativo CVM n°® TA/RJ2002/1153, Diretor Relator Wladimir Castelo Branco
Castro, julgado em 6 de novembro de 2002.

15 Conforme afirma o Diretor, em seu voto: “[r]ecordo aqui, inclusive, o fato de que, no caso do acionista
controlador, ao se lhe exigir a abstencéo, a lei estaria retirando de suas méos a decisdo primeira sobre o
interesse social, muito embora seja ele quem estivesse em melhor condicdo para julgar a adequacdo de
determinada deliberacdo ao interesse social, pois, ao menos teoricamente, é ele quem, dentre os
acionistas, melhor conhece a situacdo da companhia, lhe dedica mais tempo, acompanha de perto seus
negdécios e que estd com ela mais comprometido. E ndo posso deixar de salientar que a questdo ganha
maior relevo quando se considera que o acionista supostamente impedido de votar seria o acionista
controlador e detentor do maior percentual das acdes da companhia. Nessa hipdtese, 0 acionista
controlador ndo poderia votar, segundo sustenta a tese do conflito aparente e formal, muito embora fosse
ele quem sofreria em maior proporcéo o acerto ou desacerto da decisdo — ressalvada, evidentemente, em
alguns casos especificos, a questao das agdes preferenciais”.
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manifestacdo de vontade dos acionistas®®. A deliberagdo, portanto, “ficaria nas maos da
minoria e jamais seria possivel — mesmo quando se pudesse anular os votos dessa
minoria, 0 que ndo ocorreria, entretanto, em caso de abstencdo ou ndo comparecimento
— obter uma deliberagao positiva” (FRANCA, 2002. pp. 261 e 262).

Por fim, em anélise de caso referente a aquisicdo de controle envolvendo duas
companhias sobre controle comum, a CVM adotou entendimento que pode ser
considerado como intermediario com relagéo a teoria do conflito formal e substancial®’.
No caso entendeu-se que o conflito de interesses do acionista poderia ser verificado
tanto a priori quanto a posteriori, admitindo, portanto, a coexisténcia das teorias do
conflito formal e substancial. Em seu voto, o Diretor Alexsandro Broedel Lopes destaca
que o conflito de interesses pode resultar em efeitos deletérios ex ante, com relacdo a
formacdo do negdcio juridico (problemas de selecdo adversa), e ex post, referentes ao
risco moral®®.

Assim, a CVM entendeu que o voto do acionista potencialmente em conflito sé
podera ser aceito, no caso concreto, se houver fatos que comprovem, de forma clara, a
existéncia de algum mecanismo de governanca capaz de alinhar os interesses
conflitantes®®. Portanto, o julgamento representou, de certa forma, a adogdo de um

critério intermediéario entre as teorias do conflito formal e substancial.

16 “E 0 que é pior — e parece-me que ndo se tem atentado para isso com a devida reflexdo — é que, se 0
voto proferido pelos acionistas a quem seria permitido votar contrariasse o interesse social, 0 maximo que
se obteria seria a desconsideragdo do voto, mas jamais a aprovacao da deliberagdo, ja que, nessa hipotese
ndo haveria a possibilidade de uma deciséo judicial que suprisse a manifestacdo — ou a ndo manifestagdo
— de vontade dos acionistas”.

17 CVM, processo administrativo n® RJ 2009-13179, Diretor Relator Alexsandro Broedel Lopes, julgado
em 9 de setembro de 2010.

18 Conforme afirma o Diretor: “[o] conjunto de contratos que caracteriza a companhia moderna se
materializa em situa¢des de assimetria informacional. Isto &, as partes possuem conjuntos informacionais
diversos acerca da realidade econdmica das companhias. Situa¢bes de assimetria de informacdo podem
gerar dois problemas classicos ja& bem explorados pela literatura econémica: selecdo adversa e risco
moral. Se mecanismos ndo forem criados para alinhar interesses e mitigar a assimetria, surgirdo
problemas de selecdo adversa anteriores a formacao dos contratos (ex ante) ou de risco moral posteriores
ao vinculo contratual (ex post)”.

19 «E verdade que, como mencionado, um contrato entre a companhia e um acionista trara consigo,
necessariamente, uma situacao de conflito, natural da prépria relagdo entre os contratantes. Mas, em tese,
se 0 acionista, por intermédio de algum mecanismo de governanca, fizer prova de que agira de acordo
com o interesse da companhia, 0 seu voto serd possivel, ainda que seja parte de contrato com a
companhia”.
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3. INCORPORACAO DE COMPANHIA CONTROLADA POR
CONTROLADORA E O APARENTE ANACRONISMO DO PARECER
DE ORIENTACAO CVM N° 34/2006

A incorporacio®® de companhia controlada por sua controladora é regulada

pelo artigo 264 da Lei n° 6.404/1976, que dispbe em seu caput:

Art. 264. Na incorporacdo, pela controladora, de companhia
controlada, a justificacdo, apresentada a assembléia-geral da
controlada, deverad conter, além das informacfes previstas nos arts.
224 e 225, o calculo das relacdes de substituicdo das acbes dos
acionistas ndo controladores da controlada com base no valor do
patrimonio liquido das agdes da controladora e da controlada,
avaliados os dois patrimbnios segundo o0s 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.

Percebe-se, pela redacdo do dispositivo, a preocupacdo do legislador em
estabelecer critérios iguais para a avaliacdo do patriménio da companhia controladora e
controlada, visto que estas avaliacdes serdo determinantes para o célculo da relacdo de
troca das agoes?’.

O artigo 264, 83°, da Lei n°® 6.404/1976, permite que as relagdes de substituicdo
de acbes detidas por acionistas controladores e ndo controladores sejam desiguais,

determinando que, nestes casos, 0s acionistas ndo controladores (que ndo votaram

20 Apesar de, para os fins deste estudo, ser dado maior enfoque a incorporagio, deve-se ressaltar o
disposto no artigo 264, §4°, da Lei n° 6.404/1976: “Art. 264. [...] 84° Aplicam-se as normas previstas
neste artigo & incorporacdo de controladora por sua controlada, a fusdo de companhia controladora com a
controlada, a incorporacéo de agdes de companhia controlada ou controladora, a incorporacéo, fusdo e
incorporacgdo de a¢des de sociedades sob controle comum?”.

2L Nos termos do artigo 224, I, da Lei n® 6.404/1976, o protocolo da incorporacéo deve indicar, dentre
outras informagdes, “0 nimero, espécie e classe das acfes que serdo atribuidas em substituicdo dos
direitos de socios que se extinguirdo e os critérios utilizados para determinar as relacdes de substituicao”.
Assim, a relacdo de troca determina quantas a¢Ges da companhia incorporadora o acionista da companhia
incorporada recebera em substituicdo das acBes extintas. Conforme explica Nelson Eizirik, a
“incorporacdo, fusdo ou cisdo total acarreta a extingdo de agdoes de 1 (uma) ou mais sociedades e sua
substituicdo por a¢des de outra sociedade. Na incorporacéo, a incorporada desaparece, com a consequente
extingdo de suas acgdes, recebendo os seus acionistas a¢des da incorporadora. [...] Assim, deve constar do
protocolo o nimero, a espécie e a classe das acbes que serdo atribuidas aos acionistas, em substituigdo aos
seus direitos de socio que deixaram de existir com a extingdo das agfes por eles anteriormente detidas
(inciso I)” (EIZIRIK, 2011, p. 225).
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favoravelmente a operacao) possam exercer o seu direito de retirada, optando pelo valor
de reembolso determinado nos termos do artigo 4522 ou valor do patrimonio liquido a
precos de mercado.

O direito de retirada com maior flexibilidade na determinacdo do valor de
reembolso justifica-se pelo possivel favorecimento do acionista controlador da
companhia incorporadora (e, consequentemente, controlador indireto da companhia
incorporada) na relagdo de substituicdo de acoes.

Com base neste risco, a CVM julgou necessario, ainda, determinar que as
companhias adotassem procedimentos com o objetivo de proteger acionistas
minoritarios potencialmente prejudicados pela relacéo desigual de troca. Neste contexto,
foram emitidos o Parecer de Orientagdo CVM n° 34/2006 e Parecer de Orientacdo CVM
n°® 35/2008.

De um modo geral, o Parecer de Orientacdo CVM n° 34/2006 determina que a
companhia incorporadora, que controla a companhia incorporada, assim como Seus
acionistas que detenham participacdo na companhia incorporada, seja impedida de votar
na deliberacdo referente a operacdo, que devera ser aprovada por acionistas
minoritarios.

O Parecer de Orientacdo CVM n° 35/2008, por sua vez, preocupa-se nao so
com a aprovacdo da operacdo por acionistas ndo controladores, mas também com o
processo de negociacdo dos termos e condicdes das entre a administracdo das
companhias controladora e controlada. Assim, o referido parecer estabelece algumas
regras que, no entendimento da CVM, devem ser obedecidas pelos administradores das
companhias para assegurar o cumprimento de seu dever fiduciario. Além de normas

referentes & conduta dos administradores®®, o Parecer de Orientagdo CVM n° 35/2008

22 Conforme o artigo 45, §1°, o estatuto social pode determinar o valor do reembolso, que nunca podera
ser inferior ao valor de patriménio liquido constante do Ultimo balango aprovado pela assembleia geral,
exceto se estipulado a determinacgdo do valor de reembolso com base no valor econémico da companhia.

23 O Parecer de Orientagdo CVM n° 35/2008 recomenda que os administradores adotem os seguintes
procedimentos: “i) a relacdo de troca e demais termos e condi¢Ges da operacdo devem ser objeto de
negociacOes efetivas entre as partes na operagdo; ii) o inicio das negociacfes deve ser divulgado ao
mercado imediatamente, como fato relevante, a menos que o interesse social exija que a operacao seja
mantida em sigilo; iii) os administradores devem buscar negociar a melhor relagéo de troca e os melhores
termos e condicBes possiveis para os acionistas da companhia; iv) os administradores devem obter todas
as informagdes necessarias para desempenhar sua funcdo; v) os administradores devem ter tempo
suficiente para desempenhar sua funcdo; vi) as deliberacbes e negociacBes devem ser devidamente
documentadas, para posterior averiguacdo; vii) os administradores devem considerar a necessidade ou
conveniéncia de contratar assessores juridicos e financeiros; viii) os administradores devem se assegurar
de que os assessores contratados sejam independentes em relagdo ao controlador e remunerados
adequadamente, pela companhia; ix) os trabalhos dos assessores contratados devem ser devidamente
supervisionados; x) eventuais avaliagdes produzidas pelos assessores devem ser devidamente
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estabelece a sugestdo de que seja formado um comité especial independente®* para
negociar a operacao e submeter suas recomendacdes ao conselho de administragao e que
a operacao seja condicionada a aprovacao da maioria dos acionistas ndo controladores,
inclusive aqueles que detenham agdes sem voto ou com voto restrito.

Apesar de o Parecer de Orientacdo CVM n° 35/2008 dispor sobre a proibicao
de voto do acionista controlador no caso de incorporagdes de companhia controlada por
sua controladora, a questdo é tratada de forma mais especifica no Parecer de Orientacdo
CVM n° 34/2006, razdo pela qual o foco do presente estudo estd voltado para este
ualtimo.

O impedimento do acionista controlador nas operacGes de incorporagédo
envolvendo companhia controlada e controladora, disposto no Parecer de Orientacdo
CVM n° 34/2006, tem fundamento na visdo da autarquia de que a relacdo de
substituicdo de troca desigual caracteriza beneficio particular, que seria uma hipétese de
impedimento de voto® (e ndo de conflito substancial de interesses, que nio impede o
voto do acionista).

N&o obstante, o Parecer de Orientacdo CVM n° 34/2006 deixa claro que suas
recomendacdes ndo se aplicam a qualquer operagdo entre controlada e controladora;
neste sentido, sdo descritas quatro situacbes com relacdo as quais 0 parecer seria
aplicavel (FRANGCA, 2014, pp. 244-246).

A primeira situacdo refere-se a hipotese de incorporacdo com relacdo de troca
desigual na qual (a) a operacdo tenha como objetivo de unificar as diferentes espécies de

acOes da companhia ou migrar para segmentos especiais de listagem e (b) a companhia

fundamentadas e os respectivos critérios, especificados; xi) os administradores devem considerar a
possibilidade de adogéo de formas alternativas para conclusdo da operacdo, como ofertas de aquisicdo ou
de permuta de agdes; xii) os administradores devem rejeitar a operacdo caso a relacdo de troca e os
demais termos e condi¢Bes propostos sejam insatisfatorios; xiii) a decisdo final dos administradores sobre
a matéria, depois de analisd-la com lealdade a 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¢ao dos acionistas, na forma do art. 3° da Instrugdo CVM
n° 319, de 3 de dezembro de 1999”.

24 O comité especial independente, segundo o Parecer de Orientagdo CVM n° 35/2008, deve ter uma das
seguintes formagdes: “i) comité composto exclusivamente por administradores da companhia, em sua
maioria independentes; ii) comité composto por ndo-administradores da companhia, todos independentes
e com notdria 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 administracdo; (b) um conselheiro eleito pelos acionistas ndo-controladores; e (c) um
terceiro, administrador ou ndo, escolhido em conjunto pelos outros dois membros”.

% Segundo o Parecer de Orientagio CVM n°® 34/2006, “[¢] esta relagdo de troca mais favorecida para a
Sociedade Holding, sem que ela tenha ativos outros que justifiguem essa diferenciacdo de tratamento, que
pode ser considerada como o beneficio particular de que trata o § 1° do art. 115 da Lei 6.404/76”.
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controladora ou proponente da operacdo seja uma sociedade holding cujo unico ativo
relevante sejam as agBes da companhia controlada?.

A segunda situacao refere-se a hipotese na qual a diferenca de valor resultante
da relacédo de troca desigual da incorporacdo ndo se baseie em laudo de avaliacdo que
justifique, por meio de critérios objetivamente verificaveis, tal diferenca?’.

A terceira situacdo, por sua vez, refere-se a hipotese na qual a relagdo de troca
ndo é desigual, mas o nimero de a¢Bes emitidas pela companhia incorporadora antes da
operacdo for proporcionalmente superior ao numero de acfes de sua propriedade antes
do negdcio, o que resultaria no mesmo beneficio particular disposto no Parecer de
Orientagdo CVM n° 34/2006%. Interessante notar que, caso a relagéo de troca seja igual,
em tese qualquer desproporcionalidade no nimero de a¢bes emitidas pela companhia
controlada e controladora serd equacionada, pois o artigo 264, caput, da Lei
n° 6.404/1976 determina que o patrimdnio da controlada e controladora seja avaliado
“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”. O relevante, nestes casos, ndo ¢ o namero de a¢des emitidas por controlada ou
controladora antes da operacdo, mas sim o critério de avaliacdo do patriménio das

companhias envolvidas para fins da operacdo®.

% “Em situacBes em que se vise a unificacdo das espécies de acBes da companhia ou a migragdo para
segmentos especiais de listagem em que as a¢Ges do acionista controlador, ou do proponente da operagéo,
sejam detidas por sociedade cujo Unico ativo, ou Unico ativo relevante, sejam essas mesmas acgles
(Sociedade Holding), e seja submetida a aprovacdo da assembléia a deliberagdo de incorporacéo (ou
incorporacgdo reversa) da Companhia, ou de suas a¢des, na Sociedade Holding, a Sociedade Holding e os
seus acionistas (caso detenham participacéo direta na Companhia) estardo impedidos de votar, na forma
do art. 115, § 1° da Lei 6.404/76, caso a proposta de incorporacdo (ou incorporacdo reversa) da
Companhia, ou de suas ac¢Bes, considere uma relacdo de troca que atribua valor diferente as acfes de
emissdo da Companhia que sejam de propriedade da Sociedade Holding, e as demais acdes da mesma
espécie e classe de emissdo da Companhia”.

27 “Da mesma forma, a Sociedade Holding e os seus acionistas (caso detenham participacdo direta na
Companhia) estardo impedidos de votar, na forma do art. 115, § 1°, da Lei 6.404/76, caso a proposta de
incorporacgdo (ou incorporagdo reversa) da Companhia, ou de suas ac6es, considere uma relagéo de troca
que atribua valor diferente as agdes de emissdao da Companhia que sejam de propriedade da Sociedade
Holding, e as demais a¢des de emissdo da Companhia, ainda que de espécie ou classe diversas, caso a
diferenca de valor ndo se baseie em laudo que considere os diferentes valores econdmicos de cada uma
das agBes com base em critérios objetivamente verificAveis (como o fluxo futuro de dividendos
descontado, ou as diversas cotagdes em mercados organizados)”.

28 <O mesmo impedimento de voto deve incidir se a operacéo for realizada de modo a conferir o mesmo
namero de acdes da Sociedade Holding a todas as espécies e classes de a¢fes de emissdo da Companhia,
mas 0 nimero de acdes emitidas pela Sociedade Holding antes da operacdo for proporcionalmente
superior ao nimero de a¢Bes da Companhia de que ela seja titular antes do negécio, resultando, na
pratica, na mesma despropor¢do que determina a existéncia do beneficio particular para a Sociedade
Holding e seus acionistas de que trata este Parecer de Orientacdo”.

2 “Constituindo-se, em Gltima analise, a incorporacdo na compenetragdo do patriménio de uma sociedade
em outra, com a consequente substituicdo das a¢Bes dos acionistas da sociedade incorporanda, torna-se
imperioso cotejarem-se os patriménios da incorporanda e da incorporadora, avaliados sob um mesmo
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Por fim, a quarta situacdo refere-se a hipotese na qual a relacdo de troca
promova diferenciagao no valor de agGes com direito a voto e sem direito a voto. Nestes
casos, 0 Parecer de Orientagdo CVM n° 34/2006 estabelece que acionistas com direito a
voto, ainda que ndo sejam controladores, sejam impedidos de votar na deliberacédo
acerca da operacdo, exceto se a diferenca for fundamentada em critérios objetivamente
verificaveis®.

Percebe-se, portanto, que o Parecer de Orientacgdo CVM n° 34/2006 né&o
representa a adocdo da teoria do conflito de interesses formal. A determinacdo do
parecer € de que a relacdo de troca desigual representa um beneficio particular aos
acionistas cujas agdes tenham sido atribuidas com valor maior que as demais, sem que
tal diferenca seja fundamentada em critérios objetivamente verificaveis.

Assim, cumpre verificar se: (i) a relacdo de troca desigual representa,
efetivamente, beneficio particular; e (ii) o impedimento de voto é solucdo mais
adequada para a incorporacao envolvendo companhia controlada e controladora.

Conforme visto, o entendimento doutrindrio majoritario entende que o
beneficio particular seria a vantagem licita, concedida a um ou alguns acionistas, em
rompimento do principio da igualdade, que tem natureza aleatoria e caracteriza ato de
liberalidade da companhia.

Excetuados, talvez, os casos nos quais a relacdo de troca desigual nédo tiver
absolutamente nenhum fundamento, serd dificil associa-la a suposto beneficio
particular.

Na hip6tese mais comum, na qual a avaliacdo atribui valor superior as a¢des do
bloco de controle, o fundamento da relacdo de troca desigual reside, justamente, no
poder de controle. Apesar de tal justificativa ser rechacada pelo Parecer de Orientacao
CVM n° 34/2006%, fato é que a Lei n° 6.404/1976 efetivamente reconheceu o maior

critério, a fim de que se estabeleca uma relacdo de troca de agdes através da qual os acionistas da
incorporada recebam ac6es da incorporante, numa proporcao correta, a cavaleiro do arbitrio em que pode
incorrer o controlador comum. Portanto, de um lado, a avaliagio; de outro, a chamada paridade” (LEAES,
1994, p. 94).

30 «Adicionalmente, caso a proposta de incorporagdo (ou incorporagdo reversa) da Companhia, ou de suas
acles, contemple diferentes relages de troca considerando as diferentes espécies de a¢Bes detidas pelos
acionistas que ndo sejam acionistas da Sociedade Holding, atribuindo, assim, por exemplo, diferentes
valores para as demais a¢cdes com voto e as a¢fes sem voto, 0s acionistas titulares de a¢des com voto,
ainda que nao sejam acionistas da Sociedade Holding, também estardo impedidos de votar, salvo se a
diferenca de relacéo de troca basear-se em critérios objetivamente verificaveis”.

31«0 fundamento utilizado para justificar a relacdo mais vantajosa tem sido o reconhecimento, pelo
art. 254-A da Lei 6.404/76, de que as acOes detidas pelo acionista controlador tém valor maior que as
acles ndo integrantes do bloco de controle, na medida em que a alienacdo de controle ndo obriga a
realizacdo de uma oferta pUblica de aquisicéo para os titulares de a¢Bes da espécie preferencial sem voto,
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valor das agdes do bloco de controle em seu artigo 254-A%, pois “toda economia de
mercado atribui valor econdbmico ao controle da companhia, independentemente do
valor das a¢des que o asseguram” (LAMY FILHO; BULHOES PEDREIRA, 1997, p.
255). Deve-se ressaltar, neste contexto, que ndo se trata aqui de sobrevalor das a¢Ges do
bloco de controle em razdo de eventual &gio pago na aquisicdo do controle acionario,
cuja contabilizacdo para fins da determinagdo da relagdo de troca € caracterizada como
abuso do poder de controle pelo artigo 15, 1, da Instrugdo CVM n° 319/1999%, mas sim
do sobrevalor inerente a tais acdes, em razéo dos direitos e responsabilidades que sédo
atribuidos ao seu titular.

Ademais, ndo s6 o poder de controle, mas também outros fatores, como
direitos diferenciados de determinadas classes ou espécies de a¢des, devem ser levados
em consideracdo no calculo da relagdo de troca, conforme disposto no artigo 15, I, da
Instrucio CVM n° 319/1999%,

Possivelmente por esta razdo, Erasmo Valladdo configura a incorporagédo de
companhia controlada por sua controladora como hipotese de conflito de interesses
formal®®, mas com relagdo & qual o voto do acionista em conflito é expressamente
permitido pelo artigo 264 da Lei n° 6.404/1976.

Portanto, ndo resta claro se a relagcdo de troca desigual na incorporacdo de
companhia controlada por controladora configura beneficio particular. Ndo obstante,

e obriga uma oferta pablica de aquisicdo para os acionistas titulares de a¢fes com direito a voto com
desconto de 20% em relacdo ao preco pago ao acionista controlador. A CVM entende que tal justificativa
é valida no ambito de uma OPA por alienagdo de controle, porque a lei assim o determina, mas ndo é
suficiente para afastar o impedimento de voto por beneficio particular quando, ao invés de uma parte
independente (como é o terceiro adquirente do controle), quem confirma o sobre-preco as agdes de
titularidade da Sociedade Holding é o prdprio acionista beneficiado, ao votar na assembléia de
incorporagdo”.

32 «Art, 254-A. A alienacdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser
contratada sob a condigdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica
de aquisicgdo das acbes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a
Ihes assegurar o pre¢o no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por acdo com direito a
voto, integrante do bloco de controle”.

33 Nos termos do artigo 15, I, da Instrugdo n° 319/1999, configura exercicio abusivo do poder de controle
“o aproveitamento direto ou indireto, pelo controlador, do valor do 4gio pago na aquisi¢ao do controle de
companhia aberta no calculo da relacdo de substituicdo das agdes dos acionistas ndo controladores,
quando de sua incorporagdo pela controladora, ou nas operacdes de incorporacdo de controladora por
companhia aberta controlada, ou de fuséo de controladora com controlada”.

3 «Art, 15. Sem prejuizo de outras disposicdes legais ou regulamentares, sdo hipoteses de exercicio
abusivo do poder de controle: [...] 11l - 0 ndo reconhecimento, no célculo das relagdes de substituicdo das
acBes dos acionistas ndo controladores estabelecidas no protocolo da operacao, da existéncia de espécies e
classes de acBes com direitos diferenciados, com a atribuicdo de a¢des, com direitos reduzidos, em
substituicdo aquelas que se extinguirdo, de modo a favorecer, direta ou indiretamente, uma outra espécie
ou classe de acOes”.

% “Na incorporagdo da companhia controlada, a maioria controladora é que decide a operagdo por ambas
as companhias. E, no entanto, mesmo assim, nessa situacdo de evidente conflito formal de interesses, a lei
permite que a acionista controladora exerga o direito de voto” (FRANCA, 2014, p. 304).
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mesmo que se considere ser hipotese de beneficio particular ou, ainda, de conflito de
interesse formal, cumpre indagar se a CVM poderia ter disposto o impedimento de voto
no caso da incorporacgdo de companhia controlada por controladora.

Conforme ressalta Daniel Kalansky, a doutrina identifica trés solucdes distintas
para enderecar problemas de agéncia: estratégia de proibicdo, estratégia de saida e
estratégia de legitimacdo. Citando o voto de Pedro Oliva Marcilio de Souza nos
Processos CVM n° 2006/7204 e RJ 2006/7213%, o autor assim define as referidas
estratégias (KALANSKY, 2012, pp. 92 e 93):

(i) proibicdo consistiria na proibicdo de realizacdo de determinadas
operacdes ou na estipulacdo de termos e condi¢Ges obrigatorios ou
proibidos para certos negocios estratégicos; (ii) saida consistiria no
oferecimento de um direito de saida ao acionista ndo controlador em
face de uma decisdo unilateral do acionista controlador; e (iii)
legitimacdo consistiria em conferir aos afetados o direito de aprovar
Ou rejeitar a operacdo.

Uma das principais criticas direcionadas ao Parecer de Orientacio CVM
n°® 34/2006 é de que, enquanto o artigo 264 da Lei n° 6.404/1976 adotou a estratégia de
saida para os casos de incorporacdo de companhia controlada por controladora com
relacdo de troca desigual, conferindo aos acionistas dissidentes o direito de retirada, o
Parecer de Orientagdo CVVM n° 34/2006 adotou estratégia de legitimacdo, submetendo a
operacdo ao voto de acionistas ndo controladores.

Daniel Kalansky defende que a CVM extravasou seus poderes regulamentares,
pois “[a] mudanca de estratégia deveria ter ocorrido por meio de alteracdo na Lei das
S.A., e ndo mediante a edicdo de um Parecer de Orientacdo, que certamente traz
inseguranca juridica a todos os participantes do mercado” (KALANSKY, 2012, p. 114).
Erasmo Valladdo, por sua vez, também destaca a aparente contradicdo, ressaltando que
a alteracdo de estratégia, caso considerada necessaria, deveria ter sido efetivada por
mudanca da lei e ndo pela regulamentacdo da CVM. Conforme o autor, “o art. 264 nao

prevé qualquer impedimento de voto, seja do controlador, seja dos acionistas titulares

36 CVM, processo RJ2006/7204, relator Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa, julgado em 17 de outubro
de 2006; e CVM, processo RJ2006/7213, relator Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa, julgado em 17
de outubro de 2006.
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de acOes ordinarias, e nem outorga voto aos titulares de acGes preferenciais — pelo que
se nos afigura que o Parecer 34 extravasa dos lindes da lei” (FRANCA, 2014, p. 255).

Por outro lado, o Diretor Pedro Oliva Marcilio de Souza, em seu ja
mencionado voto nos Processos CVM n° 2006/7204 e RJ 2006/7213, justifica as
conclusbes do Parecer de Orientacio CVM n° 34/2006 no fato de as operacdes ali
descritas terem sido consideradas negdécios indiretos, e ndo como hipéteses de abuso de
direito®”. Assim, ao invés de se utilizar a estratégia de proibicdo, optou-se por adotar a
regra da legitimacéo.

Como se pode perceber, hd diversas questdes controversas com relacdo ao
Parecer de Orientagdo CVM n° 34/2006. A doutrina é cética com relacéo a configuraco
de beneficio particular nas situagcdes descritas no referido parecer; além disso, ha
respeitaveis opinides que contestam a possibilidade de a CVM estabelecer o
impedimento de voto, em aparente contradicdo com a solucdo adotada pelo artigo 264
da Lei n° 6.404/1976.

Estas sdo questdes importantissimas, mas ha uma que também merece atencéo:
impedido o controlador de votar acerca da incorporacdo da companhia controlada pela
controladora com relacdes de troca desiguais, a operacdo devera ser aprovada por
acionistas minoritarios. Além do problema referente & insuficiéncia de quérum,
situado fora do escopo do presente trabalho, deve-se analisar a possibilidade de conflito
de interesses (substancial) no exercicio do voto, por acionistas minoritarios, acerca da

aprovacao da operacao.

37 Conforme aponta o diretor em seu voto, “pode-se considerar a utilizacdo de incorporacdo nesses casos
como abuso de direito por parte do acionista controlador (que tem o poder de aprovar as operacdes em
seu beneficio) e, conseqlientemente, proibi-los. Pode-se, entretanto, considera-los como ‘negdcios
juridicos indiretos’, que ndo sdo considerados ilicitos, e permiti-los. O Parecer de Orientacdo 34/06
preferiu 0 segundo caminho, pois a tentacdo de determinar ‘0 comportamento do mercado’, embora
sedutora, tem se comprovada iluséria para a CVM (ver itens 24 e 25 acima). Procurou-se, entdo, legitimar
0 processo decisdrio da incorporacdo, de modo que ao invés de abuso de direito enfrentemos um simples
negdcio juridico indireto, que nao viola o ordenamento juridico”.

38 Segundo Erasmo Valladéo, caso se considere que o acionista controlador esta impedido de votar acerca
da aprovagdo da incorporagdo da companhia controlada pela controladora, “ndo se atingiria 0o quorum
qualificado previsto para a incorporagdo (‘metade, no minimo, das a¢des com direito a voto’, cf. art. 136,
caput, da LSA) e ndo se justificaria, minimamente, o direito de recesso concedido aos acionistas
minoritarios no §3°, do art. 264, supracitado” (FRANCA, 2014, pp. 304-305).
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4. CONFLITO DE INTERESSES NA APROVACAO DA OPERACAO POR
ACIONISTAS MINORITARIOS E O RISCO MORAL

O impedimento de voto do acionista controlador nas incorporacfes de
companhia controlada por controladora resulta em uma das seguintes hipoteses: (i) a
decisdo fica inteiramente a critério de acionistas ndo controladores; ou (ii) o acionista
controlador negocia previamente minoritarios as bases da operacdo, abstendo-se de
votar na assembleia geral posteriormente,

Em ambos os casos, a aprovacao ou rejeicdo da operacdo estard nas maos de
acionistas minoritarios, que — excetuando-se eventuais hipoteses nas quais 0 minoritario
detenha relevante numero de acdes preferenciais — contribuiu com menos recursos
financeiros para o empreendimento e, portanto, estd exposto a um risco menor.
Consequentemente, seu interesse estd menos alinhado ao da companhia do que no caso
do acionista controlador. Portanto, o impedimento do voto do acionista controlador
pode mitigar o risco de selecdo adversa, destacado pelo Diretor Alexsandro Broedel
Lopes em seu voto no processo administrativo n® RJ 2009-13179, mas ndo resolve — e
até mesmo acentua — os problemas associados ao risco moral.

O risco moral na tomada de decisdo do agente econdmico, seja pelos seus
incentivos aos quais esta sujeito ou pela falta de informacGes suficientes, gera um
compartilhamento de risco ineficiente do ponto de vista do 6timo de Pareto, além de
evitar a consecucdo do melhor resultado possivel, possibilitando, na melhor das
hipdteses, uma “second-best solution”*®. Neste contexto, é importante analisar dois
aspectos da tomada de decisdo por acionistas ndo controladores a respeito de
incorporacdo de companhia controlada por sua controladora: (i) o acionista nédo

controlador ndo possui 0s mesmos incentivos para decidir de acordo com o melhor

39 “Na pratica, varias operacdes entre partes relacionadas tém seguido o seguinte procedimento: o
acionista controlador negocia as condi¢cbes da operacdo com 0Ss minoritarios que possuem maior
participacdo acionaria e, depois, ndo vota na deliberagdo da assembleia geral. E mais simples e menos
burocratizado do que constituir um comité, aguardar suas reunides e deliberac@es, para depois colocar o
assunto em discussdo no conselho de administragdo e posteriormente submeté-lo a deliberacdo da
assembleia geral” (EIZIRIK, 2011, p. 513).

40 “It has long been recognized that a problem of moral hazard may arise when individuals engage in risk
sharing under conditions such that their privately taken actions affect the probability distribution of the
outcome. This situation is common in insurance, labor contracting, and the delegation of decision making
responsibility, to give a few examples. In these instances Pareto-optimal risk sharing is generally
precluded, because it will not induce proper incentives for taking correct actions. Instead, only a second-
best solution, which trades off some of the risk-sharing benefits for provision of incentives, can be
achieved” (HOLMSTROM, 1979, p. 74).
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interesse da sociedade; e (ii) o acionista ndo controlador ndo possui todas as
informacdes suficientes para uma tomada de decisdo adequada.

Apesar de ndo coincidirem, os interesses dos acionistas controladores tendem a
estar mais alinhados com o interesse da companhia do que os interesses dos acionistas
ndo controladores. Em primeiro lugar, o controlador esta sujeito a penalidades no caso
de descumprimento de seus deveres*'; em segundo lugar, o controlador, via de regra,
contribuiu com mais bens para a formacédo do capital social da companhia*. Por esta
razado, “[o] principio majoritario ¢ uma exigéncia do interesse social, que nao pode ser
prejudicado pelos egoismos individuais; e é natural e légico que a vontade do maior
namero (especialmente dos interessados, segundo o critério objetivo do interesse real)
venha a prevalecer”. Logo, “se uma vontade deve decidir, ¢ a unanimidade nio ¢
possivel, é melhor a de muitos do que a da minoria” (LAMY FILHO; BULHOES
PEDREIRA, 2009, p. 810).

Estabelecer o impedimento do voto do acionista controlador, deste modo,
resulta na distorcdo do alinhamento de interesses que a legislacdo societaria buscou
obter. Em outras palavras, impedido o acionista controlador, “teriamos que entregar,
absurdamente, as decisdes a minoria — subvertendo o principio majoritario que preside
ao funcionamento das anoénimas” (LAMY FILHO, 2007, p. 356). Seguindo esta
sistematica, é inevitavel concluir que a Lei n°® 6.404/1976 reservou o impedimento de
voto (estratégia de proibicdo) somente aos casos nos quais o interesse do acionista esta
claramente desalinhado com o interesse social (como, por exemplo, no caso do
beneficio particular).

Adicionalmente ao desalinhamento de interesses, deve-se ressaltar também que
0s acionistas ndo controladores provavelmente possuem menos informacGes sobre 0s
negocios da companhia do que os acionistas controladores e, consequentemente, tém
menos condi¢cdes de avaliar se a operacdo serd benéfica para a companhia ou ndo. A
questdo da assimetria de informacfes € ainda mais relevante se considerarmos que 0S
acionistas ndo controladores possivelmente ndo possuirdo informac6es suficientes sobre
a companhia incorporadora (controladora). Portanto, a decisdo dos acionistas néo
controladores acerca da aprovacgédo ou rejeicdo da incorporagdo da companhia por sua

controladora seré adotada em meio a consideravel grau de incerteza.

41 Vide artigo 117 da Lei n°® 6.404/1976.
42 Excetua-se, porém, 0s casos nos quais acionistas minoritarios detém uma quantidade de acgdes
preferenciais relevantes ou que tenham pago um prego de emissdo maior.
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Ao analisar o processo de tomada de decisdo em situacdes de incerteza,
Herbert A. Simon identificou a probabilidade de que o objetivo de maximizagdo dos
ganhos — premissa bésica do comportamento racional do agente econdmico — seja
substituido por um desejo de minimizar o “arrependimento”, este entendido como a
diferenca entre o ganho obtido e 0 ganho que seria esperado caso 0 agente tivesse agido
com informacdes suficientes*®. Neste contexto, ao se deparar com a decisdo acerca da
aprovacdo de uma operacdo sobre a qual tem poucas informacGes, o0 acionista néo
controlador pode exercer seu direito de voto com o direito de minimizar as suas
possiveis perdas, em lugar de levar em consideracdo o potencial de ganho da
companhia.

Uma ultima questdo a ser considerada diz respeito ao remédio aplicavel em
caso de prejuizo. No caso de impedimento de voto do acionista controlador e,
consequentemente, atribuicdo do poder de decisdo a acionistas ndo controladores,
eventual deliberacdo prejudicial a companhia dificilmente podera ser corrigida.

Como ressaltado pelo Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos no inquérito
administrativo CVM n°® TA/RJ2002/1153, no caso de conflito de interesses do
minoritario na aprovacao da operacdo, eventual decisdo judicial se limitaria a
desconsiderar 0 voto, mas ndo aprovar a matéria de interesse social, pois o juiz ndo pode
suprir a manifestacdo de vontade dos acionistas. A companhia restara apenas o direito
de ser indenizada por perdas e danos, com base no artigo 115, 84°, da Lei n°® 6.404/1976,
caso consiga cumprir a (ardua) tarefa de quantificar os prejuizos sofridos.

Por outro lado, no caso de manifestacdo de voto pelo acionista controlador em
conflito (substancial) de interesses, a tutela judicial a ser requerida pelo acionista néo
controlador sera, justamente, a desconsideracdo do voto proferido contra o interesse
social da companhia e consequente anulacdo da deliberacdo. Além disso,
independentemente da questédo do conflito de interesses, os acionistas ndo controladores
que ndo votarem favoravelmente a incorporacdo terdo direito de retirada, conforme
artigo 264, 83°, da Lei n° 6.404/1976.

Assim, enquanto o risco moral decorrente do voto proferido com conflito de
interesses pelo acionista minoritario ndo possui remédio adequado no ordenamento

juridico brasileiro, o problema referente a manifestagdo de voto pelo acionista

43 “However, it has been suggested by Savage and others that people are not as interested in maximizing
utility as they are in minimizing regret. ‘Regret’ means the difference between the reward actually
obtained and the reward that could have been obtained with perfect foresight (actually, with perfect
foresight!)” (SIMON, 1959, p. 267).
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controlador, cujo interesse seja conflitante com o da companhia, encontra solucéo
adequada e suficiente na anulagdo do voto, conforme permitido pelo artigo 115, 84°, da
Lei n®6.404/1976.

5. CONCLUSAO

Embora a evolugdo da jurisprudéncia da CVM tenha indicado, em certo
momento, que a autarquia caminhava a passos firmes em direcdo a tese do conflito de
interesses substancial, manifestacdes recentes indicaram o contrario. Atualmente, ha
decisbes (mais antigas) no sentido da aplicacdo da teoria do conflito formal, outras
pregando a teoria do conflito substancial e, ainda, outras que defendem a aplicacdo de
um critério intermediario.

No caso especifico da incorporacdo de companhia controlada por sua
controladora com relacGes de troca desproporcionais, os Pareceres de Orientacdo da
CVM n° 34/2006 e n° 35/2008 recomendaram a abstencdo de voto do acionista
controlador na assembleia geral, considerando-o impedido. Neste sentido, o Parecer de
Orientacdo da CVM n° 34/2006 ndo representou um retorno a teoria do conflito formal,
ao contrario, referido parecer manteve a tese do conflito substancial, mas interpretou a
relacdo de troca desproporcional como um beneficio particular do acionista controlador.

Por todo o exposto, conclui-se que: (i) a relacdo de troca desproporcional ndo
configura beneficio particular, pois a legislacdo societéria brasileira atribuiu valor ao
poder de controle; (ii) o impedimento de voto pregado pelo Parecer de Orientagdo CVM
n°® 34/2006 mitiga os problemas de selecdo adversa e risco moral com relacdo ao
acionista controlador, mas ndo elimina (e até mesmo acentua) a possibilidade de risco
moral em decorréncia de eventual conflito de interesses do acionista ndo controlador;
(iif) o impedimento de voto do acionista controlador desvirtua o principio majoritario e
causa desalinhamento de incentivos; e (iv) o0s acionistas ndo controladores
provavelmente ndo possuem informacdes suficientes para tomar uma decisdo ponderada

e informada acerca da operacao.
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