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Apresentacao

APRESENTACAO

Os artigos publicados foram apresentados no Grupo de Trabalho de Direito Empresarial |,
durante 0 XXIV CONGRESSSO DO CONPEDI realizado em Belo Horizonte - MG, entre 0s
dias 11 e 14 de novembro de 2015, em parceria com os Programas de Pos-graduacéo em
Direito da UFMG, Universidade FUMEC e Escola Superior Dom Helder Camara, todos
localizados na cidade sede.

Os trabal hos apresentados propiciaram importante debate, em que profissionais e académicos
puderam interagir em torno de questdes tedricas e praticas considerando o momento

econdmico e politico da sociedade brasileira, em torno da tematica central - Direito e
Politica: da VVulnerabilidade a Sustentabilidade. Referida temética foi pensada para se refletir
sobre a pobreza e aforma como essa condi¢do vulnera aluta e o usufruto de direitos.

Na presente coleténea encontram-se os resultados de pesquisas desenvolvidas em diversos
Programas de Mestrado e Doutorado do Brasil, com artigos rigorosamente selecionados por
meio de avaliacdo por pares, objetivando a melhor qualidade e a imparcialidade na
divulgac&o do conhecimento da area juridica e afim. Os temas apresentados do 9° GT foram
agrupados por similitudes envolvendo o direito falimentar e recuperagdo judicial das
empresas, Lei Anticorrupcdo, a Desconsideracdo da Personalidade Juridica, assuntos
relacionados a Responsabilidade Civil dos administradores, além da temética relacionada ao
mercado de valores mobiliarios. A doutrina dessa nova empresarialidade demonstra que a
atividade empresarial deve se pautar, entre outros aspectos, em principios éticos, de boa-fé e
na responsabilidade social.

Os 28 artigos, ora publicados, guardam sintonia, direta ou indiretamente, com o Direito
Constitucional, Direito Civil, Direito do Direito do Trabalho, na medida em que abordam
itens ligados a responsabilidade de gestores, acionistas e controladores, de um lado, e da
empresa propriamente de outro. Resgata, desta forma, os debates nos campos do direito e
areas especificas, entre elas a economia. Os debates deixaram em evidéncia que na



recuperacao de empresas no Brasil ha necessidade de maior discussdo sobre o tratamento
adequado dos débitos tributarios. De igual modo, de forma contextualizada h& a observancia
do compromisso estabel ecido com a interdisciplinaridade.

Todas as publicacdes reforcam ainda mais a concretude do Direito Empresarial, fortalecendo-
0 como nova disciplina no curriculo do curso de graduagdo e as constantes ofertas de cursos
de especializacdo e de stricto sensu em direito.

O CONPEDI, com as publicacbes dos Anais dos Encontros e dos Congressos, mantendo sua
proposta editorial redimensionada, apresenta semestralmente os volumes tematicos, com o
objetivo de disseminar, de forma sistematizada, os artigos cientificos que resultam dos
eventos gue organiza, mantendo a qualidade das publicacdes e reforgando o intercambio de
idéias, com vistas ao desenvolvimento e ao crescimento econdmico, considerando também a
realidade econémica e financeira internacional que estamos vivenciando, com possibilidades
abertas para discusses e ensaios futuros.

Espera-se, que com a presente publicacdo contribuir para o avanco das discussdes
doutrinérias, juridicas e econémicas sobre os temas abordados.

Convidamos os leitores para a leitura e reflex&o critica sobre a temética desta Coleténea e
seus valores agregados.

Nesse sentido, cumprimentamos 0 CONPEDI pela feliz iniciativa para a publicacdo da
presente obra e a0 mesmo tempo agradecemos os autores dos trabal hos selecionados e aqui
publicados, que consideraram a atualidade e importancia dos temas para seus estudos.

Profa. Dra. Mariade Fatima Ribeiro - Unimar

Prof. Dr. Eloy Pereira Lemos Junior - Italina

Prof. Dr. Marcelo Andrade Féres - UFMG

Coordenadores



CONFLITO DE INTERESSE NA ASSEMBLEIA GERAL
CONFLICT OF INTEREST IN GENERAL MEETING

Frederico de Andrade Gabrich
Vitor Biccas M assoli

Resumo

O Direito € diaético por natureza. Por isso, admite-se vérias interpretacdes possivels, em
decorréncia da conjuncao dos fatos, dos valores, das normas e, sobretudo, da interpretacéo. O
conflito de interesses entre o0 acionista e a prépria companhia da qual ele é sicio € foco de
interminaveis divergéncias, especialmente em virtude dos termos genéricos estabel ecidos
pelo disposto no artigo 115, paragrafo primeiro, da Lei n. 6.404/76. A jurisprudéncia
administrativa da Comissdo de Valores Mobilidrios demonstra a amplitude de tal divergéncia
no ambito das sociedades andnimas abertas brasileiras, pois admite tanto a proibicéo total de
participacdo do acionista que formalmente encontra-se em situagdo de conflito de interesse
com a companhia, quanto a analise posterior de eventua conflito, a partir do contetido do
voto proferido e das consequéncias concretas do mesmo para a sociedade anGnima e para 0s
demais acionistas.

Palavras-chave: Sociedade andnima, Assembleia geral, Voto, Conflito de interesses

Abstract/Resumen/Résumé

The law is dialectical in nature. Therefore, it is assumed various possible interpretations, due
to the conjunction of facts, values, standards and, above all, of interpretation. The conflict of
interest between shareholders and the company itself of which he is a partner is the focus of
endless disagreements, especially in view of the general terms established by Article 115,
first paragraph, of Law n. 6.404/76. The administrative case law of the Securities

Commission shows the amplitude of such divergence within the Brazilian public

corporations, as it allows both a total ban on participation of the shareholder who formally is
in conflict of interest with the company, and the analysis later of possible conflict from the
vote given the content and the practical consequences of it to the corporation and to the other
shareholders.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Anonymous society, General meeting, Vote, Conflict
of interests
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1 INTRODUCAO

O Direito é dialético por natureza. Por isso, admite-se varias interpretaces possiveis,
em decorréncia da conjuncdo dos fatos, dos valores, das normas e, sobretudo, da
interpretacdo. O conflito de interesses entre o acionista e a prépria companhia da qual ele é
socio e foco de interminaveis divergéncias, especialmente em virtude dos termos genéricos
estabelecidos pelo disposto no artigo 115, paragrafo primeiro, da Lei n. 6.404/76.

Por isso, 0 presente artigo possui como objeto o estudo desse tema, que acarreta
discusses e divergéncias na doutrina e na jurisprudéncia brasileira, especialmente no &mbito
da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, no que respeita as sociedades andnimas abertas.

De fato, o conflito de interesses pode ocorrer, no universo da sociedade andnima,
entre diversos segmentos ou partes envolvidas da companhia, como, por exemplo, nas
relagbes envolvendo acionistas majoritarios e minoritarios, ou entre acionistas, diretores,
trabalhadores e demais stakeholders.

Como a gama de hipoteses de conflito de interesses é imensuravel, ainda mais
qguando abordado o cenario de grandes companhias abertas, se faz necessaria a limitacdo da
abordagem deste instituto neste trabalho. Sendo assim, o que se pretende aqui é a analise
especifica sobre a situacdo de conflito de interesses na assembleia geral da sociedade
andnima.

Teoricamente, a assembleia geral é o 6rgdo que figura no topo da piramide da
estrutura organizacional da companhia, pois, em regra, sdo nas deliberacdes destas assentadas
é que sdo tomadas varias das mais importantes decisdes da vida da sociedade empreséaria
organizada sob a forma juridica de sociedade andnima, tais como, dentre outras, a eleicdo dos
membros do conselho de administracdo, a eleicdo dos membros do conselho fiscal, a
aprovacdo das contas da companhia e dos administradores, a alteracdo do estatuto social,
dentre outras.

Por tal motivo, no plano tedrico, o conflito de interesses na assembleia geral possui
importancia preponderante nos negdcios da companhia, ja que a natureza dos debates nela
desenvolvidos, o acesso as informacgdes fundamentais da empresa disponibilizadas nesses
conclaves, bem como o voto proferido nessas reunides assembleares podem gerar uma série
de repercussoes na vida da sociedade.

Tomem-se como exemplos 0s casos em que um concorrente € acionista de uma
companhia aberta e por isso tem acesso a discussdes estratégicas e/ou informagdes, ou quando

acontece a deliberacdo da contratacdo de um determinado servico por parte de uma
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companhia A junto a outra sociedade B, sendo que o acionista controlador de ambas é o
mesmo. No segundo caso, como serd demonstrado, a doutrina e a jurisprudéncia divergem,
nesse aspecto, sobre o0 momento de anélise do conflito, ou seja, se a verificacdo da sua efetiva
existéncia sera realizada em momento anterior ou posterior a deliberacédo sobre a contratacéo.

De qualquer maneira, em qualquer caso, a decisdo da assembleia geral pode gerar
diversos efeitos negativos para a companhia e para 0 mercado, quando existe a possibilidade
de caracterizacdo do conflito formal ou real de interesses. Resta verificar, todavia, se é
possivel impedir a participacdo de concorrentes na assembleia geral de uma companhia
aberta, ou a anulacdo das deliberacbes tomadas com conflito de interesses, ja que a
dinamicidade e a velocidade das negociagcbes empresariais, regra geral, determinam
consequéncias tdo numerosas que, em muitos casos, pode ser realmente inviavel a anulacéo da
deliberacdo e de tudo o que se seguiu a partir dali.

Portanto, 0 que se busca é um breve ensaio que trate especialmente sobre a
deliberacdo tomada em assembleia geral em situacdo de conflito de interesses, bem como a

analise de decisbes proferidas pela Comisséo de Valores Mobiliarios sobre o tema.

2 A ASSEMBLEIA GERAL

Para proporcionar uma visdo mais ampla e concreta do tema abordado, se faz

123

necessaria uma breve analise sobre o o6rgdo supremo da companhia , qual seja, a

assembleia geral, j& que é no cendrio desta assentada que o voto do acionista e suas

repercussdes sera dissecado. Dessa maneira, segundo Tepedino:

A Assembleia Geral é o érgdo social formado pelo conjunto de acionistas reunidos,
devidamente convocado e instalado na forma da lei e dos estatutos, para deliberar sobre
matéria de interesse da sociedade.

! Fran Martins, ao tratar da assembleia geral afirma que “(...) ¢ ela considerada o poder mais alto da sociedade,
por ter funcdo deliberativa, que influira, inclusive, na administragdo e nos proprios acionistas. E justamente
através da assembleia que a vontade social se manifesta; o seu poder, assim, s6 encontra limites na lei e no
estatuto, sendo que, em relacdo a este, pode ainda a assembleia modifica-lo, nas formas expressas previstas na
lei. (MARTINS, 2010, p. 429)

2 A qualificago de supremo aposta que 0 6rgdo assemblear ndo é um titulo honorifico: traduz a correta ideia de
que ele se pbe hierarquicamente acima dos demais 6rgdos sociais, como evidencia de forma nitida a lei. A
Assembleia Geral pode modificar o estatuto social, deliberar sobre quaisquer questdes que interessem a
sociedade e nomear e destituir os membros do Conselho de Administracdo e do Conselho Fiscal; e 0 Conselho
de Administracdo nomeia e destitui os diretores. (TEPEDINO, 2009, p. 880)

* No modelo legal, &, incontestavelmente, a assembleia geral o 6rgdo primario, ou imediato, que investe 0s
demais, elegendo os seus membros e podendo demiti-los (Lei n® 6.404, art. 122, I1). Nesse sentido estritamente
juridico, nem sempre coincidente com a realidade econdmica, ela é, sem ddvida, o poder supremo da companhia
(...) (COMPARATO, 2008, p. 31)
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A etimologia confirma esse significado: do latim si mui (a0 mesmo tempo; igualmente),
provém similis (semelhante, parecido) e deste ultimo, o verbo francés assembler (juntar,
reunir, congregar- em inglés, com o mesmo significado, assemble). Do participio
passado de assembler- assemblée- vem o portugués assembléia, no sentido de
convocacgdo dos iguais. Convocam-se pessoas iguais, 0s acionistas, para deliberarem
sobre matérias da sociedade (esta de socius, 0 que acompanha). (TEPEDINO, 2009, p.
871)

N&o obstante, o artigo 122 da Lei n. 6.404/76 aponta as matérias de competéncia
geral privativa da assembleia geral. Em regra, os pontos listados no artigo 122 da Lei n.
6.404/76 necessariamente deverdo ser submetidos a assembleia geral da sociedade andnima.
Trata-se de norma cogente da Lei de S.A. Contudo, podera o estatuto da companhia fixar,
dentre as demais atribuicbes que ndo sdo privativas de outros 6rgdos da companhia,
competéncias que extrapolam as apontadas no rol legal.

No contexto estabelecido pela Lei n. 6.404/76, dentre as matérias que cabem a
assembleia geral deliberar, ha a divisdo entre aquelas designadas para a assembleia geral
ordinéria, dispostas num rol taxativo, e, lado outro, as matérias de competéncia da assembleia
geral extraordinaria, que sdo, na pratica, as ndo descritas no rol da Lei de S.A, em seu artigo

132*. O professor Osmar Brina Correa-Lima trata da distingdo referida, nos seguintes termos:

Algumas dessas matérias sdo consideradas ordindrias, porque sobre elas a assembleia-
geral sempre devera deliberar, periodicamente. Outras, extraordinarias, porque inexiste
qualquer previsdo da necessidade de sobre elas se deliberar periodicamente. Em face
dessa diversidade de matérias (ordinarias e extraordinarias), a lei fala em assembléias-
gerais ordinarias (AGO) e assembléias-gerais extraordinarias (AGE).

As matérias ordinarias, objeto de competéncia da AGO, encontram-se enumeradas num
rol de numerus clausus (taxativo, fechado), no art. 132. Anualmente, nos quatro
primeiros meses seguintes ao término do exercicio social devera haver uma AGO, para
deliberar sobre as matérias previstas no art. 132. (...)

As matérias extraordinarias, objeto de competéncia da AGE, pela sua propria
caracteristica, ndo se comportam em nenhum rol.

Como regra préatica, pode-se afirmar que toda matéria de competéncia da AG ndo
inserida no rol de competéncia da AGO sera, por exclusdo, de competéncia da AGE
(CORREA-LIMA, 2005, p. 125)

Portanto, é na assembleia geral, seja ela ordinaria ou extraordinaria, que o acionista
exercera, em regra, o seu direito de voto.

De qualquer maneira, o voto proferido pelo acionista devera sempre ser determinado
de acordo com o interesse da companhia, segundo estabelece o artigo 115 da Lei n. 6.404/76,

que estabelece o seguinte:

* Art. 132. Anualmente, nos 4 (quatro) primeiros meses seguintes ao término do exercicio social, devera haver 1
(uma) assembléia-geral para:

I - tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as demonstracdes financeiras;

Il - deliberar sobre a destinagdo do lucro liquido do exercicio e a distribui¢do de dividendos;

111 - eleger os administradores e os membros do conselho fiscal, quando for o caso;

IV - aprovar a correcdo da expressao monetaria do capital social (artigo 167).

503



Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia;
considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a
outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de
que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.

Em virtude disso, ndo raramente o acionista podera se ver em uma situacao delicada,
de conflito pessoal e de interesses, caso vivencie determinados temas em deliberacfes da
assembleia geral. E o caso, por exemplo, do acionista que seja concorrente da companhia e
esteja participando da eleicdo dos membros do conselho de administracdo, ou, ainda, o
acionista que esteja celebrando contrato com a sociedade com determinado valor e deseja ver
a avenca aprovada para favorecer sociedade na qual ele também possui participacao societaria
(mesmo que ndo significativa).

Dai a importancia da analise do conflito de interesse na assembleia geral da

sociedade anbnima.

3 CONFLITO DE INTERESSES

3.1 Conceito e abordagem na Lei 6.404/1976

Como dito, o conflito de interesses € um dos temas que mais gera discussées no
universo das sociedades empresarias e podera existir em uma série de situacdes dentro do
universo da companhia.

José Alexandre Tavares Guerreiro aborda o conceito de conflito de interesses no

universo da sociedade andnima e estabelece o seguinte:

Trata-se, antes de mais nada, de uma situacéo de fato em que se tornam incompativeis
dois interesses — um, o da propria sociedade e outro, do acionista ou administrador. Essa
incompatibilidade decorre da verificacdo objetiva da violacdo do interesse social,
entendido na significacdo adiante demonstrada, da qual, mesmo potencialmente, decorra
dano a sociedade. Deve-se compreender, como conflito de interesses, para os efeitos
aqui considerados, ndo qualquer oposicao entre interesses na economia da companhia,
mas apenas aquela que a lei trata como fendmeno atentatério ao interesse da sociedade,
na medida em que este é instituido como valor superior ao interesse particular dos
acionistas ou administradores, devendo, portanto, preponderar sobre esse Ultimo
interesse particular. (GUERREIRO, 2012, p. 682)

Por outro lado, Marcelo Lamy Rego destaca a necessidade de existéncia de interesses
em situacdo opostas ou antagonicas. Isso porque a distingdo de interesses do acionista e da
companhia ndo pressupfe, de forma imediata, a situacdo conflituosa, nem mesmo seu

antagonismo, ja que é comum, diante da pluralidade de acionistas, a consequente existéncia
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de uma série de pensamentos e intengdes distintas, as quais poderdo ser complementares e ndo
necessariamente excludentes.

Nesse sentido, é importante observar, que:

O conflito de interesses existe quando o interesse particular do sécio e o interesse social,
este entendido como o interesse comum dos sécios, estdo em situacdo contraposta ou
antagdnica. (...)

A expressdo "contraposta ou antagdnica” é usada porque, caso exista a possibilidade de
coexisténcia ndo danosa entre os dois interesses dispares, ndo ha que se falar em
conflito de interesses. O interesse distinto pode ser complementar, ndo excludente. O
conflito nasce no momento em que os interesses sdo mutuamente excludentes (ainda
que em parte), em que um necessariamente prejudica o outro, e em que 0 acionista se
volta para fora do circulo societario, no qual esta intimamente ligado a seus pares e aos
destinos do empreendimento comum, para decidir o conteildo do seu voto. Exerce, pois,
seu direito de voto para satisfazer a esse interesse externo, estranho. A existéncia do
conflito ameaca o0 comando genérico, contido na LSA, de que o acionista deve exercer
seu direito de voto no interesse da companhia, a medida que adiciona, ao processo de
convencimento e de formacdo de vontade do acionista, elementos estranhos a
comunhdo.

O resultado é que o voto, que deveria ser exercido com a finalidade de atender o
interesse comum, € exercido para satisfazer interesse particular do acionista ou de
terceiro. Desse exercicio viciado do direito de voto, configura-se o conflito proibido
pela LSA. (REGO, 2009, p. 421)

De fato, tanto 0 acesso de concorrentes as informagGes apresentadas durante uma
assembleia geral, quanto as situacdes conflitantes geradas com o voto proferido em situacédo
evidente ou velada de conflito de interesses possuem condices de ameacar e/ou de
estabelecer danos econdmicos concretos a companhia. Isso ocorre, por exemplo, com a
eventual contratacdo de servico prestado por empresa da qual o acionista votante é
controlador (ou tem participacdo societaria minoritaria), independentemente de o preco ser
equitativo ou ndo. Nesses casos, o dano econdmico potencial pode existir, apesar de essas
situacOes ndo serem descritas expressamente na lei como suficientes para a configuracdo do
conflito de interesses, ou para impedir a presenca do acionista de concorrente ou de prestadora
de servicos na assembleia e/ou para a anulacdo da deliberacéo.

Nesse sentido, vale ressaltar, que:

(...) ndo se requer a exata concordancia econdmica entre o interesse da sociedade e o
interesse conflitante, do acionista ou administrador, e menos ainda a concordéancia entre
as respectivas quantidades de unidades monetarias de um e outro. Existe,
invariavelmente, a correlacdo (my gain, your loss), mas seria evidentemente de nenhum
efeito pratico e econdmico que a vantagem fosse precisamente equivalente a
desvantagem, em termos de correspondéncia valorativa, até mesmo porque o dano, que
a lei quer evitar, pode ser potencial, ndo necessitando de determinacdo atual em
concreto. (GUERREIRO, 2012, p. 683)

Ndo obstante, convém observar que, geralmente, 0s principais personagens

envolvidos nas situacdes de conflitos sdo os seguintes:

a) 0 acionista controlador;
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b) o acionista minoritario;
c) os administradores;
d) a prépria companhia. (SADDI, 2007, p. 347)

O relacionamento dos envolvidos listados, no dia a dia da companhia, gera uma série
de situagdes, das quais emanam aquelas que podem ser focos de conflito. Destacam-se,

portanto, dentre as inimeras possibilidades, as dispostas abaixo:

a) Conflitos entre o acionista controlador e o acionista minoritario;
b) Conflitos entre os acionistas controladores, 0s minoritarios e a companhia;
c) Conflitos entre os administradores e a companhia. (SADDI, 2007, p. 348)

As aludidas relacbes sdo abordadas na Lei n. 6.404/76, basicamente, pelos artigos

115, 117°, 245° e 246. Contudo, o principal dispositivo a ser analisado é o artigo 115, em

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

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

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a favorecer
outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participa¢do dos acionistas minoritarios nos lucros ou
no acervo da companhia, ou da economia nacional;

b) promover a liquidacdo de companhia préspera, ou a transformagdo, incorporacdo, fusdo ou cisdo da
companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas,
dos que trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

c) promover alteracdo estatutéria, emissdo de valores mobiliarios ou adogdo de politicas ou decisbes que ndo
tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham
na empresa ou aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente;

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres
definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratificacdo pela assembléia-
geral;

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

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de
apurar dendncia que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade.

h) subscrever aces, para os fins do disposto no art. 170, com a realizacdo em bens estranhos ao objeto social da
companhia.

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

§ 3° O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem também os deveres e
responsabilidades proprios do cargo.

® Art. 245. Os administradores nio podem, em prejuizo da companhia, favorecer sociedade coligada,
controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operagdes entre as sociedades, se houver,
observem condic¢Bes estritamente comutativas, ou com pagamento compensatorio adequado; e respondem
perante a companhia pelas perdas e danos resultantes de atos praticados com infracdo ao disposto neste artigo.

" Art. 246. A sociedade controladora seré obrigada a reparar 0s danos que causar a companhia por atos
praticados com infracdo ao disposto nos artigos 116 e 117.

8§ 1° A acdo para haver reparacéo cabe:

a) a acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social,

b) a qualquer acionista, desde que preste caucdo pelas custas e honorarios de advogado devidos no caso de vir a
acdo ser julgada improcedente.

§ 2° A sociedade controladora, se condenada, além de reparar o dano e arcar com as custas, pagara honorarios de
advogado de 20% (vinte por cento) e prémio de 5% (cinco por cento) ao autor da acéo, calculados sobre o valor
da indenizacéo.
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especial o seu paragrafo primeiro, j& que este traz consigo a abordagem do conflito de

interesses em deliberacdo em assembleia, ou seja, no exercicio do direito de voto do acionista.

Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia;
considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a
outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de
que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.

§ 1° o acionista ndo podera votar nas deliberagdes da assembleia geral relativas ao laudo
de avaliagdo de bens com que concorrer para a formacéao do capital social e a aprovacao
de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficia-lo
de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia.

§ 2° Se todos os subscritores forem condéminos de bem com que concorreram para a
formacdo do capital social, poderdo aprovar o laudo, sem prejuizo da responsabilidade
de que trata o0 § 6° do artigo 8°.

§ 3° 0 acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito de
voto, ainda que seu voto ndo haja prevalecido.

8 4° A delibera¢do tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse
conflitante com o da companhia € anuldvel, o acionista responderd pelos danos
causados e sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver auferido.

O paragrafo primeiro do artigo 115 aponta, portanto, apenas quatro hipoteses nas
quais o acionista ndo podera votar nas deliberagdes, quais sejam, (i) aquelas relativas ao laudo
de avaliacdo de bens com que concorrer para a formacdo do capital social, (ii) na aprovacao
de suas contas como administrador, (iii) nas deliberagdes em que pode haver beneficio
particular ao acionista, e, por ultimo, (iv) quando houver interesse conflitante do acionista
com o da companhia.

De todo modo, com relacdo ao tema proposto, boa parte da polémica gira em torno
do momento que se verifica realmente a validade do voto proferido em situacdo de conflito de
interesses. Ou seja, se é possivel que o acionista presente na situacdo langada participe da
assembleia geral e vote, para depois se analisar o contetdo do seu voto, ou, lado outro, se o
acionista na posicao conflituosa ndo podera, de forma alguma, votar na referida deliberacéo.

Com relacdo aos trés primeiros itens do paragrafo primeiro do artigo 115, a doutrina
e a jurisprudéncia sdo bastante uniformes, e a posicdo € de que, nessas hipoteses, o acionista

estara impedido de votar. Nesse sentido:

A LSA prescreve, no § 1 o do artigo 115, hipdteses nas quais 0 acionista esta proibido
de votar em assuntos submetidos a deliberagdo da Assembléia Geral: laudo de avaliagdo
de bem contribuido para o capital, quando o acionista for o subscritor das acdes;
aprovacdo de contas como administrador; matérias que possam beneficiar
particularmente o acionista; e matérias nas quais o acionista tenha interesse conflitante
com a companhia.

As trés primeiras hipoteses, sdo hipdteses as quais a lei da tratamento semelhante ao
divieto de voto, tendo o legislador prescrito situacdes formais em que o acionista ndo
pode exercer o voto. (REGO, 2009, p. 410)
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Contudo, o maior foco de polémica e inconstancia nas decisdes sobre o tema esta
presente no conflito de interesses em si, na quarta hip6tese lancada no artigo 115, pardgrafo
primeiro, da Lei n. 6.404/76, sendo que a doutrina se divide entre a possibilidade de votacao

ou ndo, seguindo as classificagcdes de conflito substancial e conflito formal, conforme segue.

3.2 Conflito substancial e conflito formal

O acionista com interesse conflitante com o da companhia podera comparecer e votar
na deliberacdo? Se votar, seu voto poderd ser computado? De fato, as respostas a essas
perguntas dependerdo, basicamente, dos fatos concretos e da corrente & qual cada intérprete se
vincula na abordagem do tema debatido.

Isso porque, existem pelos menos duas possibilidades de interpretacdo. Nesse
sentido, é possivel entender que, em qualquer caso de conflito de interesses ou mesmo de
duavida acerca de sua existéncia ha um conflito formal, em virtude do qual, assim como nas
demais hipoteses do paragrafo primeiro do artigo 115 da Lei de S.A., o acionista ndo podera
votar na deliberacdo em que se encontre na situacdo de conflito evidente ou mesmo de duvida.

A favor dos que se colocam nesta posicdo esta a interpretacdo literal do préprio
dispositivo mencionado, que ndo faz qualquer diferenciacdo entre as quatro hipdteses de
conflito, tanto no que diz respeito a votacdo, quanto a analise do contetdo do voto. Sendo
assim, de acordo com esse entendimento interpretativo, se fosse intencdo do legislador
promover a distincao entre cada hipotese e sua respectiva possibilidade de voto, deveria haver
mencao expressa no texto legal, o que, de fato, ndo ha.

Nesse caso, a verificagcdo do conflito de interesses seria, portanto, tdo somente formal
(VIDIGAL et MARTINS, 1999) e, via de consequéncia, anterior a deliberacdo, tendo em vista
a potencialidade de dano a ser causado a companhia com o voto daquele sécio, o que encontra
amparo legal também no disposto no artigo 927, paragrafo Unico, do Cddigo Civil, segundo o

qual:

Art. 927. Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem, fica
obrigado a reparéa-lo.

Paragrafo Gnico. Havera obrigacdo de reparar o dano, independentemente de culpa, nos
casos especificados em lei, ou quando a atividade normalmente desenvolvida pelo autor
do dano implicar, por sua natureza, risco para os direitos de outrem.

Nesse sentido, segundo Guerreiro:

N&o se requer a atualidade do dano, bastando sua potencialidade, o que quer dizer que
uma das partes, no minimo, cria 0 risco de prejuizo a outra. Se 0 prejuizo ocorre ou
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deixa de ocorrer, serd a mesma situagao: sempre se da o conflito de interesses e sempre
sera ele sancionado, bastando a possibilidade da ocorréncia, derivada da conduta da
outra parte. (GUERREIRO, 2012, p. 683).

Da mesma maneira, segundo Modesto Carvalhosa:

A configuragdo do interesse conflitante, além das duas hipéteses tipificadas na lei,
torna-se uma questdo que a priori somente pode ser deslindada através do critério
formal.

Impossivel encarar a questdo casuisticamente. Tdo-s6 se pode configurar, na espécie, o
conflito de interesses no sentido amplo ou geral e no pressuposto da prépria licitude do
negécio juridico.

Dessa forma, o conflito de interesses das partes, que existe em todo o contrato bilateral
ou unilateral, é a razdo formal para a suspenséo do exercicio do voto pelo acionista pré-
contratante ou contratante com a sociedade. Dai ndo poder o sécio — que é o sera parte
contratual — formar a vontade da outra parte, que é ou serd a companhia.
(CARVALHOSA, 1997, vol. 2, p. 410-411)

Igualmente, para José Edwaldo Tavares Borba:

O voto conflitante é o que coloca o acionista em situacdo de conflito de interesse com a
companhia, configurando uma colocagdo inteiramente objetiva. Ou seja, se 0 acionista,
em dada matéria, tem interesse pessoal diverso do da companhia, estara, ipso facto,
impedido de votar. (BORBA, 2007, p. 349)

Por outro lado, é também possivel o entendimento segundo o qual o conflito de
interesses somente ocorre na hipétese de conflito substancial, também denominado material.
Nesse caso, somente podera se verificar se o acionista em conflito de interesses votou em
detrimento dos interesses da companhia ap6s a andlise do contetdo do seu voto,
especialmente nas duas ultimas hipdteses genéricas previstas no paragrafo primeiro, do artigo
115, da Lei n. 6.404/76 (quaisquer outras que puderem beneficid-lo de modo particular, ou
em que tiver interesse conflitante com o da companhia).

Assim, seguindo esta interpretacdo, o artigo 115 da Lei n. 6.404/76 disporia de dois
tipos de conflito de interesse, o conflito formal e o conflito material.

Nesse sentido, segundo Arnold Wald:

(...) a doutrina criou dois tipos diversos de conflito de interesses para o voto de socios
em assembleias sociais: o conflito tem carater formal quando o acionista est4 proibido
ex ante de proferir o voto, o que ocorre com relacdo as duas primeiras matérias previstas
no § 1° do art. 115, quais sejam, as “deliberagdes da assembleia geral relativas ao laudo
de avaliagdo de bens com que concorrer para a formacao do capital social e & aprovacao
de suas contas como administrador”. Nessas situa¢des, considera-se 0 acionista
conflitado com o interesse social ipso facto, ndo devendo ser contabilizado o seu voto,
caso proferido, para a constatacdo da maioria da assembleia. Se o presidente da mesa se
abstiver do seu dever de desconsiderar a manifestacdo do sécio em conflito, os
prejudicados poderdo demandar a anulagdo do voto em juizo, devendo o magistrado
ater-se, na concessdo da medida pleiteada, aos critérios objetivos que estabelecem a
impossibilidade absoluta daquele acionista votar, conforme previsto na lei.

O segundo tipo de conflito de interesses é o concernente ao exercicio do direito de voto
nas situacdes em que a lei societéria se refere a potencial “interesse conflitante com o da
companhia”. Essa hipotese ¢ tida pela doutrina majoritaria como geradora de conflito
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material (ou substancial), ou seja, sua caracterizacdo exige a investigacdo substancial da
situacdo conflituosa ap6s a realizacdo da assembleia e sem que o acionista esteja
impedido de proferir o seu voto. Nessas situagdes, o controle do voto pende mais sobre
a legitimidade do seu contelido e efeitos decorrentes da deliberagdo, segundo uma
analise concreta do interesse social. Afirma-se, assim, que ha uma verificacdo ex post
factum de se a deliberacdo que contou com o voto do acionista em posicdo de potencial
conflito de interesses veio, de fato, a causar prejuizos a companhia. (WALD, 2012, p.
218)

No mesmo sentido, Marcelo Lamy Rego também segue a corrente defensora da
analise de conflito de interesses sobre o critério substancial, ou seja, mediante o
acompanhamento de perto sobre o voto e seu contetdo, sem, contudo, tolher o direito de o
acionista proferir sua manifestacéo de vontade:

O conflito de interesses, no entanto, ndo é matéria que possibilite o pré-julgamento do
voto. Tanto que a prdpria LSA admite, por exemplo, o contrato da sociedade com o
acionista (ou mesmo com o administrador), nos artigos 117, § I, letra (f), e 1 56, § I. So
casos em que acionista (ou administrador) e companhia estdo em posi¢des contrapostas
(e, formalmente, em conflito), e nem por isso estdo impedidos previamente de agir. S&o
vigiados de perto, com seu direito circunscrito por normas dispositivas que, uma vez
quebradas, permitem a anulacdo do negdcio e a cobranca dos danos havidos. Essa é
também a regra que vale para o conflito de interesses no exercicio do direito de voto.
(REGO, 2009, p. 423)

Na mesma linha de entendimento, segundo José Waldecy Lucena:

Surpreendido o conflito entre o interesse da companhia (que é também o da comunidade
societaria) e o interesse particular e pessoal do acionista, determina o dispositivo sob
comento que a opgao seja pelo primeiro, passando entdo a indicar, em seu paragrafo 1°,
que as matérias em que, aflorando o conflito de interesses, fica proibido ao acionista o
exercicio do direito de voto: a) aprovacdoo do laudo de avaliacdo dos bens com que
concorreu para a formacdo do capital social; b) aprovacdo de suas contas como
administrador; c) deliberagBes que possam beneficid-lo de modo particular; d)
deliberagdes em que tenha interesse conflitante com o da companhia.

Antolham-se ai regras especificas, nas quais surge evidente impedimento do acionista
em votar matérias que lhe digam respeito pessoal (alineas a e b), e regras gerais,
demandantes de uma apuracao casuistica (alineas c e d). Dai a distin¢do estabelecida em
doutrina entre conflito formal e conflito substancial ou material. No primeiro, a
conflituosidade é ex-legis, ndo admitindo discussdes casuisticas, éticas ou culposas,
como ocorrem com o0s dois casos tipicos acima mencionados, previstos na primeira
parte do paragrafo 1° do artigo comentado. No segundo, a conflituosidade deve ser
examinada caso a caso, inclusive adentrando-se 0 mérito da deliberacdo tomada, para se
concluir se o acionista, ao exercer o direito de voto, procurou alcancar algum beneficio
de modo particular, ou tinha interesse conflitante com o da companhia (cf. Ultima parte
do paragrafo 1°, do dispositivo sob comento). (LUCENA, 2009, p. 1066)

Contrapostas as duas correntes, verifica-se que coexistem argumentos juridicos de
importante relevo em cada uma delas. Todavia, um sinal cristalino do grau de divergéncia
acerca do tema é a inconstancia das decisdes proferidas sobre o assunto. Por isso, neste artigo
em especial, serdo abordados dois casos concretos a respeito do conflito de interesses na

assembleia geral da sociedade andnima aberta, julgados administrativamente pela Comisséo
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de Valores Mobiliarios (CVM), a qual recentemente aderiu a tese de que a anélise do conflito

de interesses deve ser meramente formal.

3.3 Conflito de interesses e a Comissdo de Valores Mobiliarios

A seguir serdo analisados dois casos de repercussdo julgados pela CVM em
procedimentos administrativos, os quais envolveram a questdo do conflito de interesses.
Tratam-se do inquérito administrativo TA-RJ2002/1153 e do processo administrativo
RJ2009-13179. Por questdo de cronologia, inicialmente sera tratado o primeiro mencionado.

Em apertada sintese, pode-se descrever a situacdo debatida no processo mencionado
nos seguintes termos. Em Assembleia Geral da Tele Norte Participacdes S/A havia votacdo de
acordo entre a Telemar Participacfes S/A, sua controladora, e algumas concessionarias. Da
votacéo, participaram a PREVI, a SISTEL e alguns fundos de investimentos. Em conjunto, a
PREVI, a SISTEL e os Fundos Mutuos de Investimento em Acbes — Carteira Livre | e
Carteira Livre BB Guanabara, possuiam o total de 9,5% (nove e meio por cento) do total do
capital da Tele Norte Leste. Por outro lado, a PREVI e a SISTEL, conjuntamente, detinham
77,84% (setenta e sete virgula oitenta e quatro por cento) do capital votante do fundo FCF, o
qual controlava a Fiago Participacfes S/A, e que, por fim, detinha 19,90% (dezenove virgula
nove por cento) do capital da Telemar Participagdes S/A.

Desse modo, nesse caso especifico, a discussdo girava em torno da possibilidade de
computo dos votos de PREVI e SISTEL, ja que estas possuiam, mesmo que de forma
encadeada e indireta, participagdo na TELEMAR, o que poderia acarretar em eventual
conflito de interesses.

Norma Jonssen Parente, relatora do processo administrativo em questdo, que teve seu
voto vencido, manifestou seu entendimento vinculado a teoria da existéncia do conflito de

interesses formal. Cite-se, para tanto, alguns trechos que ilustram o mencionado voto:

O texto ndo é dubio. A lei proibiu o acionista de votar em quaisquer delibera¢bes que
puderem beneficid-lo de modo particular ou em que tiver interesse conflitante com o da
companhia.

()

Ao referir-se a deliberagcBes em que o acionista tem interesse conflitante, a lei ndo
pressup8e que o acionista esta contratando com a companhia contra o interesse social. O
conflito de interesses ndo exige que 0s interesses sejam opostos, mas que o acionista
tenha duplo interesse. A lei, ao proibir o voto, ndo prevé a existéncia de um ilicito,
apenas pretende evitar que o voto em conflito acarrete eventualmente um prejuizo para
a companhia. Trata-se de medida preventiva e cautelar.

O conflito de interesses, na verdade, se estabelece na medida em que o acionista ndo
apenas tem interesse direto no negdcio da companhia, no caso a Tele Norte Leste, mas
também na Telemar, a contraparte do negécio. E indiferente para caracterizar o conflito
que o interesse seja divergente ou oposto ou que haja vantagem para um e prejuizo para
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o0 outro. A lei emprega a palavra conflito em sentido lato abrangendo qualquer situacdo
em que o acionista estiver negociando com a sociedade.

O legislador ao optar pela proibicdo cautelar do exercicio do poder de voto em situagéo
de conflito o fez no pressuposto de que maior seria 0 prejuizo se o voto fosse exercido.
Esse fato ndo sé traz maior seguranca para as companhias como evita questionamentos
sobre o grau do conflito ou mesmo sobre o prejuizo causado. Com isso, adotou-se uma
postura preventiva visando manter a harmonia na vida societéria, evitando as incertezas
decorrentes de controvérsias que afetam a necessaria seguranca juridica da empresa
moderna. A pendéncia acerca da validade de uma assembléia geral prejudica a presteza
exigida pela atividade empresarial.®

Como mencionado, o entendimento da relatora foi superado pelas manifestacdes
seguintes, uma vez que estas vincularam-se a possibilidade de voto, mediante a verificacdo
substancial do conflito de interesses, ou seja, mediante a analise do contetdo do voto. Assim

se manifestou Wladimir Castelo Branco Castro:

O primeiro juizo a respeito do conflito de interesse deve caber ao acionista. N&do se deve
partir da premissa de que o acionista ndo votou de boa-fé, devendo o conflito ser
apurado a posteriori. No presente caso, ndo estou convicto de estarmos diante de um
caso de acionista que tenha votado com "interesse conflitante com o da companhia”. A
esmagadora maioria dos juristas entende que o efetivo conflito de interesse no exercicio
do voto deve ser expresso em uma vantagem auferida pelo acionista e, a meu sentir, ndo
estd devidamente caracterizado nos autos que os acionistas tenham votado com o intuito
de obter qualquer vantagem para si.’

No mesmo sentido foi 0 voto de Luiz Antonio de Sampaio Campos:

Mas o que realmente importa para o desate da questdo é a acepcao técnica de conflito de
interesses, inclusive porque se trata de um conceito eminentemente juridico, com raizes
profundas na teoria geral do direito e longamente embasado pelos tedricos do direito
processual civil.

Nessa linha, primeiramente, deve ficar dito que o interesse em conflito hd de ser
extrasocial, ndo decorrente da situacdo de socio do acionista. Este interesse extrasocial,
estranho mesmo a relacdo social, é que deve se contrapor ao interesse social. A
contraposigdo entre interesses de acionistas ndo autoriza a aplicacdo do paragrafo 1° do
artigo 115 da Lei n° 6.404/76.

Mais ainda, esta contraposi¢éo, este conflito, deve ser substancial (e ndo apenas 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 alcangar um
interesse, ter-se-ia invariavelmente que prejudicar o outro.

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

()

® Inquérito Administrativo CVM n° RJ 2002/1153.

Disponivel  em:  <http://www.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador/2002/20021106_RJ20021153.html>.
Acesso em: 16 ago. 2015

® Inquérito Administrativo CVM n® RJ 2002/1153.

Disponivel  em: <http://www.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador/2002/20021106_RJ20021153.html>.
Acesso em: 16 ago. 2015
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O exame formal, aberto, preventivo e aparente do conflito de interesse, como requer o
voto vencido, é algo, a meu ver, muito violento e assistematico dentro do regime do
anonimato, pois afasta a presuncdo de boa-fé, que me parece ser a presuncdo geral, e
mais, tolhe um direito fundamental do acionista ordinario que é o direito de voto, no
pressuposto de que ele ndo teria como resistir a tentacdo. Dito de outra forma, estar-se-
ia a expropriar previamente o direito de voto do acionista no pressuposto de que ele
poderia vir a prejudicar a companhia se lhe fosse permitido votar, em virtude de um
aparente e eventual conflito de interesse. Haveria a presuncdo de que o acionista
perpetraria uma ilegalidade acaso fosse licito que proferisse 0 seu voto,
presumivelmente numa espécie de consagragdo da fraqueza humana. A presuncao da
punica fides cartaginesa.

O exame do conflito formal, aparente, superficial, que ndo exige a colisdo, o choque
substancial dos interesses, € marcadamente preconceituoso e ndo se justifica a todas as
luzes. Ndo tem nada de moderno, porque ndo privilegia nem a liberdade, nem a boa-fé,
e leva a resultados inadministraveis.™

Portanto, no julgamento do referido processo, a CVM entendeu que 0 voto estava
pautado pela legalidade, segundo os critérios da Lei de S.A., uma vez adotada a vertente do
conflito de interesses substancial, e, em seguida, verificado o contetdo do voto, o qual foi
entendido como realizado seguindo os interesses da companhia.

Ocorre que, alguns anos depois, houve julgamento emblematico envolvendo caso
analogo ao descrito. Assim, no ano de 2010, foi julgado o processo administrativo RJ 2009-
13179, o qual abordava a situagao descrita a seguir.

Trata-se de fato relevante no qual a empresa Tracbel Energia S.A. noticiou a
aprovacao de proposta de compra da totalidade das acGes ordinarias emitidas pela companhia
Suez Energia Renovavel S.A. Ocorre que tais acGes eram detidas pela sociedade empresaria
GDF Suez Energy Latin America ParticipacOes Ltda., a qual era justamente a controladora da
Tracbel.

Como a aprovacao havia se dado pelo Conselho de Administracdo, mas o objeto era
matéria de fato relevante, a proposta foi submetida a ratificacdo da assembleia geral de
acionistas.*!

No caso, portanto, em suma, a deliberacdo ocorreu para aprovar ou ndo, a compra
de acbes realizada pela companhia, que pertenciam a sua propria controladora. Dai, o debate
foi promovido para analisar se a GDF Suez Energy Latin America Participacdes Ltda. poderia

ou ndo votar em tal deliberagéo.

' Inquérito Administrativo CVM n° RJ 2002/1153.

Disponivel ~ em:  <http://www.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador/2002/20021106_RJ20021153.html>.
Acesso em: 16 ago. 2015

1 Art. 256. A compra, por companhia aberta, do controle de qualquer sociedade mercantil, dependera de
deliberacdo da assembléia-geral da compradora, especialmente convocada para conhecer da operagdo, sempre
que:

§ 1° A proposta ou o contrato de compra, acompanhado de laudo de avaliacdo, observado o disposto no art. 8°,
88 1° e 6° serd submetido a prévia autorizacdo da assembléia-geral, ou a sua ratificacdo, sob pena de
responsabilidade dos administradores, instruido com todos os elementos necessarios a deliberagdo.
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Alexsandro Broedel Lopes, relator do processo mencionado, promoveu uma
reviravolta na jurisprudéncia da CVM, pois adotou a doutrina do conflito formal, salientando
a potencialidade do conflito existente ex ante, bem como a influéncia negativa da espera de
verificacdo do conteido do voto no que diz respeito a profissionalizacdo do mercado de acdes

de modo geral. Nesse sentido, segundo 0 mencionado relator:

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

()

O acionista controlador possui interesses conflitantes (pelo menos potencialmente) em
relagdo aos acionistas minoritarios, em funcéo de sua participacdo societaria em ambas
as companhias: compradora e vendedora. Este acionista controlador poderd entdo
propor uma transagdo que terd um efeito em sua riqueza pessoal diferente do efeito para
0 acionista minoritario — isso decorre, obviamente, de suas participacbes em ambas as
contratantes. E claro que o controlador podera agir de forma proba no caso concreto e
ndo se deixar contaminar pelo conflito de interesse. No entanto, 0 que o controlador fara
no caso concreto ndo é o mais relevante. O importante é que o conflito potencial existe
ex ante.

Ou seja, ndo hd como o minoritario saber qual sera a postura do controlador. Sempre
havera a possibilidade de que o controlador se comporte de forma inadequada. E o que
ocorre no contrato de seguros — de veiculos, por exemplo. E impossivel que a
seguradora saiba exatamente ex ante qual sera o comportamento do segurado. Por isso
ela estabelece incentivos para que ele se comporte de forma a minimizar os riscos do
sinistro — estabelecendo uma franquia, por exemplo.

()

Ou seja, independentemente do comportamento do controlador ex post, existe o risco ex
ante de que ele ndo se comporte segundo os interesses dos minoritarios. Sendo assim,
cabe perguntar: qual o efeito desse risco no comportamento do minoritario se nenhuma
medida for tomada para alinhar interesses?

()

Resumindo tudo que foi dito at¢é o momento, o conflito de interesses, em maior ou
menor grau, sera inerente a uma situacdo que envolva contrato bilateral entre a
companhia e 0 acionista. Portanto, nessas situacGes, presume-se que 0s acionistas
contratantes ndo podem votar na assembléia geral que va deliberar sobre o contrato de
que sdo parte.*?

Desse modo, conforme se depreende do mencionado processo, a GDF, que alienava
as acles que possuia a Tracbel, ndo pdde ter seu voto computado na deliberacdo de aprovacao
do negocio avencado.

O referido julgado foi objeto de pareceres proferidos por dois doutrinadores , que se
manifestaram sobre a posic¢ao adotada pela CVM.

Modesto Carvalhosa mostrou-se favoravel a posicdo adotada pela CVM, ao

estabelecer o seguinte:

' Processo Administrativo CVM n° RJ 2009/13179. Disponivel em:
<http:/Avww.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0007/7190-4.pdf>. Acesso em: 16 ago. 2015
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Durante um longo periodo (2002 a julho de 2010), o paragrafo 1° do art. 115 da Lei das
S.As. sofreu enorme agravo da Comisséo de Valores Mobilirios (CVM).

()

A decisdo redime a CVM de um errético entendimento sobre a matéria. Afinal, ao se
exigir a ocorréncia de prejuizo a companhia para a configuragdo de “interesse
conflitante”, usa-se um conceito juridico ocioso, dispensavel ante a proibicdo geral ao
abuso de direito de voto, prevista no art. 115 da Lei das S.As.

()

E flagrante que o fato de o acionista ser a contraparte da companhia legitima o
questionamento a priori sobre seu impedimento para avaliar, a luz do interesse social, se
devem ser aprovados a transagdo, o preco e os demais termos submetidos a assembleia.
Desse modo, se a lei proibiu, de maneira inquestionavel, o acionista de deliberar, por
exemplo, sobre o laudo de avaliagdo de seus bens, é necessario concluir que da mesma
maneira ele ndo pode votar na deliberacdo que aprovar contrato celebrado entre ele e a
companhia. (CARVALHOSA, 2011)

Lado outro, Erasmo Valladdo defendeu que o acionista merece votar e ter o conteido

de seu voto analisado, apontando, para tanto, a necessidade de interpretacdo sistematica da

Lei da S.A.

Mas a questdo ¢ saber no que consiste, precisamente, o “interesse conflitante com o da
companhia”. Seria aquele meramente formal, tal como ocorre, por exemplo, quando o
acionista esta em posi¢ao contraposta a da companhia, como num contrato bilateral que
vai realizar com ela? Ou, ao contrario, substancial, que s6 pode ser verificado caso a
caso, posteriormente, quando o acionista ou o administrador ao votar privilegia,
efetivamente, o seu interesse, em detrimento do da companhia, obtendo vantagem a que
ndo faz jus?

A interpretacdo sistematica nos leva a conclusdo de que a Lei das S.As., de modo geral,
ndo interdita a prética de atos diante de conflito meramente formal, mas apenas de
conflito substancial. Tanto é que o art. 117, paragrafo 1°, alinea “f”, dispde constituir
abuso de poder do acionista controlador “contratar com a companhia, diretamente ou
através de outrem, ou da sociedade na qual tenha interesse, em condicOes de
favorecimento ou nao equitativas”. Logo, permite que o controlador contrate com a
companhia, desde que em condi¢cBes normais ou equitativas. Deve-se ressaltar, a
proposito, que a hipotese de contratagdo com a propria companhia constitui o0 caso
paradigmatico de conflito formal de interesses. Mas ndo é s6. A interpretacdo
sistemética da lei também leva a conclusdo de que o administrador pode contratar com a
companhia, desde que “em condi¢des razoaveis ou equitativas, idénticas as que
prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros”, conforme
autoriza o paragrafo 1° do art. 156. (FRANGCA, 2011)

Em caso recente, julgado pela CVM em 26 de maio de 2015, por meio do processo

administrativo sancionador n°® RJ2013/6635, houve também a abordagem de caso semelhante.

No caso especifico, foi analisado o fato de a Unido Federal ter votado, na qualidade de

acionista da Eletrobras (Centrais Elétricas Brasileiras S.A.) em deliberacdo que tratou da

renovacao de contratos celebrados entre a propria Unido e empresas do grupo da Eletrobras.

No caso, em razdo de a Unido Federal ter exercido seu voto em situacdo de conflito

de interesses, em desobediéncia ao art. 115, paragrafo primeiro, da Lei n. 6.404/76, foi

aplicada, pela CVM, a penalidade de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais), o que demonstra,
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que, também nesta oportunidade, foi abracada novamente a teoria do conflito formal de
interesses.

De fato, no ambito da CVM, ndo ha que se falar em predominancia de uma posicao
sobre outra, até porque os julgados até aqui ndo foram uniformes e poderdo variar novamente
em razéo da composi¢édo da banca.

A andlise dos casos acima demonstra, entretanto, que a jurisprudéncia da CVM ainda
ndo encontra uniformidade de entendimento a respeito do conflito de interesses na assembleia
geral das companhias abertas, que proporcione ao mercado e aos investidores de um modo
geral, a seguranca acerca de qual o critério deve ser usado para andlise de ocorréncia ou néo

do voto proferido em conflito de interesses.

4 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi analisar a questdo especifica do conflito de interesses
relativamente ao voto proferido na assembleia geral da sociedade andnima aberta, bem como
as divergéncias doutrinarias e da jurisprudéncia da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM
acerca do tema.

Para tanto, buscou-se a analise de entendimentos e julgados distintos, que apontam,
ora para a valoragéo da interpretacéo literal e gramatical do disposto no artigo 115 da Lei n.
6.404/76, ora para a interpretacdo sistematica e finalistica acerca de cada caso concreto.

A Lei de Sociedades Anénimas foi pensada, elaborada e construida sobre firmes
alicerces conceituais do Direito Societario, mas, neste aspecto do conflito de interesses
relativamente ao voto proferido em assembleia geral, mesmo apds quase trinta anos de sua
promulgacdo, ainda paira um cenario nebuloso de inseguranca tanto para os envolvidos
diretamente com a administracdo da companhia, quanto para os investidores do mercado de
capitais, o que € reforcado pela suposta incongruéncia dos julgados administrativos a cargo da
CVM.

Além disso, na préatica da vida empresarial, a manifestacdo do acionista em situacao
conflituosa, ainda que potencial, ndo é bem vista aos olhos do investidor e do mercado de
capitais, ja possibilita o questionamento tedrico a respeito da higidez moral da companhia, dos
seus acionistas controladores e administradores.

Contrapfe-se a tal fato a impossibilidade de presuncdo de ma-fé, e, alem disso, a

imperiosa retirada do direito de voto do acionista que efetivamente contribuiu para o capital
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da empresa, justamente — no caso do acionista controlador — para ter condi¢bes de tomar
decisOes estratégicas na empresa.

De fato, a adocdo do critério formal de analise do conflito de interesses pode ser a
mais confortavel e, teoricamente, a que mais facilmente protege a companhia, os acionistas e
o mercado de um modo geral, quando h& prejuizo ou risco potencial decorrente do conflito,
mesmo antes de o voto ser proferido. Nesse sentido, a adocdo da analise do conflito ex ante,
impedindo o acionista de votar, diante da dinamicidade dos negdcios empresariais atuais,
pode, de fato, evitar danos eventualmente irreversiveis.

Ocorre, todavia, que, o Direito é a conjungdo dos elementos faticos, dos aspectos
valorativos e da norma juridica, multiplicado pela interpretacdo promovida por quem estrutura
juridicamente um objetivo ou julga a situacdo conflituosa concreta. Por isso, nada mais
natural do que a aparente incongruéncia de julgamentos antagdnicos, como aqueles proferidos
pela CVM. O Direito nasce no fato e dele ndo pode se afastar. Por isso, a adocao aprioristica e
em qualquer situagcdo do entendimento segundo o qual o conflito de interesses deve ser
estabelecido apenas a partir da analise de um possivel conflito formal, pode, em muitos casos,
ser fonte de injusticas, vedando sem razao o direito de voto do acionista. Dai a viabilidade da
interpretacdo sistematica e teleoldgica do disposto no artigo 115, paragrafo primeiro, da Lei n.
6.404/76, para somente reconhecer a existéncia de conflito de interesses a partir do caso
concreto e a partir do teor do voto proferido pelo acionista. Dai a possibilidade de divergéncia
de interpretacdo. Dai a possibilidade de divergéncia de julgamentos. Isso, definitivamente,

faz parte da ciéncia do Direito.
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