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RESUMO

A presente pesquisa visa explorar o conflito de interesse entre o acionista e a companhia como
uma das hipdteses de exercicio abusivo do direito ao voto do acionista, analisando, para tanto,
duas correntes interpretativas quanto a configuragdo da abusividade do voto proferido em
conflito de interesse: a teoria do conflito formal e a teoria do conflito substancial. Por meio do
estudo de doutrinas especializadas e da jurisprudéncia administrativa da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), aborda-se, primeiramente, o conceito do exercicio abusivo do direito ao
voto do acionista, bem como as hipdteses trazidas pela legislacdo, para, depois, explorar as
duas correntes interpretativas quanto a hipotese do conflito de interesse, demonstrando-se,
ainda, a recorrente alternancia de entendimento da CVM na aplicacéo do conflito de interesse
como abuso do direito de voto. Por fim, conclui-se que se faz necessaria a reforma da lei para
que o legislador deixe claro a sua intencdo quanto a forma correta de interpretar o conflito de
interesse, uma vez que as licbes doutrinarias ndo sdo suficientes para concluir qual das duas
correntes interpretativas € a juridicamente correta ante os fundamentos apresentados por

ambos os lados.

Palavras-chave: Conflito de interesse; interesse conflitante; direito ao voto; abuso no
exercicio do direito ao voto; conflito substancial de interesse; conflito formal de interesse.



ABSTRACT

This investigation aims to explore the conflict of interest between the stockholder and the
company as one of the hypotheses of abusive exercise of the stockholder's right to vote,
analyzing two interpretative currents related to the configuration of the unconscionability of
the vote cast in conflict of interest: formal conflict theory and substantial conflict theory.
Through the study of specialized doctrines and the administrative jurisprudence of the
brazilian Value's Commission of the Financial Tittles (CVM). Firstly, we’ll discuss the
concept of the abusive exercise of the stockholder's right to vote, as well as the hypotheses
brought by the legislation and, subsequently, the two interpretative currents will be explored
related to the hypothesis of the conflict of interest, demonstrating the CVM's recurring change
of understanding in applying the conflict of interest as an abuse of voting rights. Finally, was
concluded that it’s necessary the law’s reform to the legislator makes clear his intention on the
correct way to interpret the conflict of interest, because the doctrinal lessons are not enough to
conclude which of the two interpretative currents it is legally correct in view of the grounds

presented by both sides.

Keywords: Conflict of interest; conflicting interest; right to vote; abuse in the exercise of the
right to vote; substantial conflict of interest; formal conflict of interest.
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1 INTRODUCAO

O direito de manifestacdo de voto em assembleia geral, no que pese ser garantido pela
lei aos acionistas que detém determinados tipos de acdes, ndo € um direito absoluto, ja que a
propria lei impde limites ao exercicio desse direito. O artigo 115, da Lei n.° 6.404/76, € o
responsavel por relativizar o exercicio desse direito, trazendo, em seu §1°, quatro standarts
que limitam o voto do acionista, estabelecendo hipoteses em que haveria um exercicio
abusivo desse direito. Uma destas hipoteses, a ultima trazida pelo dispositivo legal, diz
respeito ao “interesse conflitante com o da companhia”, entretanto, este standart, ao contréario
dos outros, vem sendo alvo de extensas discussdes na doutrina especializada desde a entrada
em vigor da propria Lei n.° 6.404/76. Ocorre que a redacdo do dispositivo legal da margem a
existéncia de duas correntes interpretativas distintas e divergentes sobre a forma correta de
configurar o interesse conflitante como uma das formas de exercicio abusivo do direito de
voto. Essa divergéncia, entre correntes interpretativas, reflete-se na jurisprudéncia
administrativa da CVM, que vem alternando, nos ultimos 20 anos, o seu entendimento sobre a
interpretacdo do artigo 115, 81°, ora aplicando em seus julgamentos a chamada “teoria do
conflito formal”, ora aplicando a chamada “teoria do conflito substancial”, gerando uma
inseguranca juridica quanto a aplicacdo da lei.

O objetivo desta pesquisa €, portanto, analisar as hipoteses, de exercicio abusivo do
direito ao voto, consignadas no artigo 115 da Lei n.° 6.404/76, explorando as duas correntes
interpretativas sobre o conflito de interesse do acionista com a companhia como uma dessas
modalidades de exercicio abusivo do voto: a teoria do conflito formal de interesse e a teoria
do conflito substancial de interesse. Por conseguinte, é, também, objeto de analise desta
pesquisa compreender quais 0s impactos que as frequentes alternancias da CVM, no
entendimento em relacdo a teoria a ser aplicada ao artigo 115, §1°, trara ao sistema juridico
societario brasileiro.

No primeiro capitulo, serdo abordados 0s aspectos gerais que norteiam 0 exercicio e o
exercicio abusivo do direito de voto dos acionistas de uma companhia, perfazendo uma
andlise de todos os standarts trazidos pelo artigo 115, §1°, da Lei n.° 6.404/76, com o objetivo
de esclarecer as razdes e os fundamentos que justificam a ilicitude das hipoteses legais. Ao
final do capitulo, adentrar-se-4 no mérito do Gltimo standart legal, o do “interesse conflitante
com o da companhia”, analisando a corrente interpretativa da teoria do conflito formal de
interesse, com base nos fundamentos doutrinarios que norteiam esta teoria, bem como

explorando precedentes da CVM que aplicaram a teoria do conflito formal em casos concretos.
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No segundo capitulo, serd abordada, por sua vez, a corrente interpretativa da teoria do
conflito substancial de interesse, também chamada de teoria do conflito material, examinando
as razoes legais e doutrinarias que fundamentam esta segunda corrente interpretativa, assim
como explorando outros precedentes da CVM que, em detrimento da teoria do conflito formal,
aplicaram a teoria do conflito substancial em outros casos concretos, perfazendo uma
alternancia de entendimento sobre o tema.

No terceiro capitulo, serdo abordados dois casos recentes que, mais uma vez,
resultaram na mudanca de entendimento da CVM sobre a interpretacdo do interesse
conflitante do acionista com a companhia: o caso da Livraria Saraiva e 0 caso da Springer.
Ademais, serdo abordadas as problemaéticas que a alternancia jurisprudencial, sobre a
aplicacdo das duas correntes interpretativas em casos concretos, traz a seguranca do
ordenamento juridico brasileiro e ao proprio mercado, como também serdo avaliados meios de
suprir esta inseguranca juridica.

A metodologia utilizada, para tanto, serd exploratéria e qualitativa, a partir,
principalmente, da analise bibliografica de doutrinas especializadas e de artigos de lei, além
da prépria jurisprudéncia administrativa da CVM, tendo em vista as razdes e fundamentos
sobre o tema, manifestados, em julgamentos, pelos diretores da autarquia.

Ao final deste trabalho, com base na pesquisa feita, buscar-se-a responder aos
seguintes questionamentos: qual teoria interpretativa do artigo 115, 8§1°, da Lei n.° 6.404/76,
possui um fundamento mais robusto e convincente? Qual o impacto que a frequente
alternancia no entendimento da CVM sobre o tema traz a seguranca do ordenamento juridico
societario do Brasil? Quais medidas podem ser tomadas para sanar o debate doutrinario e a

inseguranca juridica da lei?
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2 AS MODALIDADES DE EXERCICIO ABUSIVO DO DIREITO AO VOTO DO
ACIONISTAEATEORIADO CONFLITO FORMAL DE INTERESSE

A Lei n.° 6.404/76 garante o direito ao voto na assembleia geral da companhia a
determinados tipos de acGes, como as acOes ordinarias, que terdo, cada uma, direito a um voto
(BRASIL, 1976). Todavia, é reservado a companhia, mediante disposicdo estatutéaria, o direito
de limitar o numero de votos de cada acionista ou de atribuir uma pluralidade de votos a cada
acionista, até mesmo de criar classe de a¢des que ndo tenham direito a voto, por exemplo.
Contudo, uma vez que a acdo venha a garantir o direito ao voto, este direito ndo pode ser
limitado posteriormente, sendo por forca de lei. Nesse sentido, conforme preceituado na
introducéo deste trabalho, a lei limita o exercicio do direito ao voto, estipulando determinados
standarts que configurariam um exercicio abusivo do direito de voto.

Neste capitulo, explora-se, portanto, cada um destes standarts legais, compreendendo
as razdes e os fundamentos que justificam a limitacdo do direito ao voto do acionista nos
casos estipulados pela lei. Ademais, ao fazer a analise do ultimo standart legal, o do
“interesse conflitante com o da companhia”, explora-se a corrente interpretativa da teoria do
conflito formal de interesse, buscando compreender quais as razdes pelas quais afiliados a tal
teoria defendem que esta seja a forma correta de interpretar o artigo 115 da Lei n.° 6.404/76,
com base nas li¢ces da doutrina especializada, bem como nas opinides dos diretores da CVM,

consignada em sua jurisprudéncia administrativa.

2.1 Aspectos Gerais Sobre as Companhias, o Direito de Voto e o Abuso no Exercicio do
Direito de Voto do Acionista.

O ordenamento juridico comercial brasileiro permite que sejam enquadrados no
conceito de empresa, trazido pelo artigo 966 do Codigo Civil, os empresarios individuais e as
sociedades empresarias. Até pouco tempo atras, as Empresas Individuais de Responsabilidade
Limitada (EIRELI’s) também compunham este rol, entretanto, esta modalidade de empresa foi
revogada pela Lei 14.382/2022, vez que entrou em completo desuso quando houve a reforma
do artigo 1.502, 8§1°, promovida pela Lei 13.874/2019. Portanto, atualmente, considera-se
como sendo empresario somente o individuo ou a sociedade de individuos que exerce
profissionalmente atividade econémica organizada para a produgéo ou a circulagdo de bens ou
de servigos.

Caracteristica basilar que diferencia as sociedades empresarias dos empresarios

individuais € o fato de serem, as sociedades empresarias, pessoas juridicas, com personalidade
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juridica propria, estas sendo capazes de contrair direitos e obriga¢fes, mas incapazes de
manifestar a sua vontade sendo por meio de pessoas fisicas que a governam. E por essa razio
que as sociedades empresarias (na realidade, as pessoas juridicas como um todo, a exemplo
das associacdes civis etc.) necessitam de orgdos deliberativos, que convocam a reunido dos
individuos que a governam, para manifestarem as suas vontades individuais que, em conjunto,
constituem a vontade da sociedade, chamada de vontade social. Nesse interim, os empresarios
individuais podem, enquanto pessoas naturais que sao, manifestar livremente a sua vontade a
qualquer tempo, sem depender de 6rgaos deste tipo.

Nessa perspectiva, as companhias, chamadas de sociedades andnimas pelo Cddigo
Civil Brasileiro, e de sociedades por agdes pela Lei n.° 6.404/76, s&o um dos tipos de
sociedades empresarias que existem, sendo uma das formas de organizacdo empresarial mais
antigas da histéria do Direito Comercial, sendo-lhes reservadas os grandes empreendimentos
do mercado, dada sua caracteristica de priorizar o capital. As companhias sdo tdo ligadas ao
mercado que elas s@o 0 Unico tipo societario que sempre serdo consideradas empresarias pela
lei brasileira (BRASIL, 2002), independentemente da atividade que exercem, ao contrario dos
outros tipos societarios, como as sociedades limitadas, que, a depender da atividade exercida,
podem ser consideradas sociedades simples, ndo empresarias (BRASIL, 2002).

Nas companhias, os individuos que as governam, de forma soberana, sdo os acionistas,
em razdo de serem 0s detentores das acdes representativas do capital social. O governo destes
acionistas é feito mediante uma reunido, chamada de assembleia geral, em que estes acionistas
manifestam as suas vontades, dando vida a vontade social da companhia.

Contudo, essas manifestacdes de vontade dos acionistas ndo sdo feitas de qualquer
forma. As assembleias gerais possuem uma série de ritos que garantem a sua legitimidade e
eficAcia. Nela, sdo postas em discussdo deliberacdes pertinentes ao interesse do
empreendimento, que compdem a ordem do dia, na qual os acionistas manifestam as suas
vontades mediante o exercicio do voto, podendo aprovar, reprovar ou se abster de votar em
determinada matéria. Ou seja, o direito de voto é o direito do acionista de manifestar a sua
vontade na assembleia geral, a favor ou contra a aprovacao de proposta de deliberacéo, e de
ter seu voto computado na formagdo da vontade social (LAMY FILHO; PEDREIRA, 1997).

Ademais, vale destacar que este direito ao voto ndo é conferido ao acionista enquanto
um membro da comunidade social, que compde o quadro societario da companhia. O direito
de voto é conferido, na realidade, a acdo, ao valor mobiliario, sendo exercido, logo, por quem
a detém. Outra caracteristica importante das companhias é que nem todas as a¢fes déo direito

a voto. Apenas algumas, as chamadas acgdes ordinarias, sempre garantirdo este direito,
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conforme preconizado pelo artigo 110 da Lei n.° 6.404/76. Isto porque o estatuto social pode
privar ou restringir o direito de voto em relacéo as acdes preferenciais, a uma ou mais classes
destas.

A luz do estatuido nos artigos 110 e 111 da Lei n.° 6.404/76, pode-se inferir que trés
regras orientam genericamente o direito de voto: a) a cada acdo ordinaria corresponde um
voto nas deliberacfes da assembleia geral; b) o estatuto pode deixar de atribuir as agdes
preferenciais, a uma ou mais classes destas, o direito de voto ou conferi-lo com restri¢ées; c) e
0 estatuto pode estabelecer limitacdo ao nimero de votos de cada acionista (BRASIL, 1976).

A lei previa, ainda, uma quarta orientacdo quanto ao direito de voto, que era a vedagéo
a atribuicdo de voto plural a qualquer classe de acbes. Entretanto, esta vedacao foi revogada
por forca da Lei 14.195/2021, de forma que atualmente é possivel atribuir o voto plural,
segundo a regulamentacdo implementada na Lei n.° 6.404/76.

Cabe asseverar, assim, que cada acdo corresponde um voto, sendo ressalvadas as
excecOes estatutarias legalmente permitidas. No siléncio do estatuto, portanto, todas as acGes
terdo direito a um voto (CAMPINHO, 2017).

Por conseguinte, ha de se consignar que o voto proferido pelo acionista na assembleia
geral, por mais que seja o exercicio de um direito a ele conferido e por mais que seja a forma
com que ele manifesta a sua vontade, ndo pode ser exercido em favor proprio ou em favor de
interesses de terceiros que sejam alheios ao interesse da companhia. Isso acontece porque as
companhias, na qualidade de sociedades empresarias que sdo, sdo constituidas com um
objetivo claro de exercer determinada atividade econémica. Dessa forma, a vontade dos
acionistas, manifestada na assembleia geral, deve sempre objetivar a continuidade da empresa
em sua missdo de exercer a atividade econdmica, pela razdo a qual foi constituida.

Assim, € natural que, no decorrer do desenvolvimento do negocio empresarial, 0
acionista se veja em diversas situacbes em que 0 seu interesse particular, enquanto pessoa
independente, em determinada deliberacdo social, seja divergente do que seria o melhor
interesse para a companhia. Todavia, nessas situacdes de conflito, o acionista deve cumprir
com o seu dever como membro da comunidade social, dando prevaléncia ao interesse social
da companhia em detrimento do seu interesse particular. Entdo, o direito do acionista de
exercer 0 seu voto acaba sendo diretamente ligado a um dever, uma funcéo, que é a de exercer
este direito sempre no interesse da companhia. Destarte, um direito-funcdo do acionista,
limitado a consecucdo do objeto social da companhia (CUNHA, 2009).

Esse direito-funcdo do acionista é previsto, de forma clara, no artigo 115 da Lei das

Sociedades por Acdes, que ndo sé estipula que o voto deve ser dado no interesse da
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companhia, como proibe a hipo6tese contréria, em que o voto seja dado em interesse nédo

favoravel a companhia. Vejamos o que dispGe a integra do referido artigo:

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.
(Redacdo dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

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

§ 2° Se todos o0s subscritores forem conddéminos de bem com que concorreram para a
formacdo do capital social, poderdo aprovar o laudo, sem prejuizo da
responsabilidade de que trata o § 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.

§ 4° A deliberacdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse
conflitante com o da companhia é anuldvel; o acionista responderd pelos danos
causados e serd obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver
auferido. (BRASIL, 1976).

Ao dispor que “O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia
(..)”. (BRASIL, 1976), em nosso ordenamento juridico, este é um dever-funcéo do acionista,
deixando claro o objetivo social da companhia, que nada mais é do que a consecucdo lucrativa
da atividade econémica por ela exercida, € a finalidade magna do exercicio do direito de voto,
razdo pela qual este deve ser sempre exercido com vistas ao interesse social por todos que
compdem a comunidade acionaria.

Pode-se dizer, entretanto, que had uma excecdo a esta regra, em que 0 interesse proprio
do acionista também é considerado, sem prejuizo ao interesse da companhia. E o caso do
interesse que cada acionista possui em que a companhia gere lucros que lhes sejam,

consequentemente, repartidos. Nesse sentido, Eizerik (2021, p. 243) bem leciona que:

O interesse social ndo constitui mero somatdrio dos interesses dos acionistas, nem é
inteiramente autdbnomo dos interesses deles, estando vinculado a 2 (dois) elementos
basicos: (i) a consecucdo do objeto social, ou seja, a realizagdo das atividades
empresariais para as quais a companhia foi constituida; e (ii) a producéao de lucros a
serem repartidos entre os acionistas.

Portanto, por essa razéo, tem-se que a limitacdo ao exercicio do direito de voto nao

pode ser fundamentada em uma ideia abstrata de impedir o voto que seja dado em interesse
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proprio, uma vez que ha hipoteses em que o interesse proprio do acionista ndo se opde ao
interesse da companhia, como no caso das deliberagdes ligadas a apuracdo de lucros, haveres,
distribuicdo de dividendos etc. A limitacdo ao exercicio do direito de voto tem que ser
fundamentada em hipoéteses claras e concretas, sem margem para ampliacdes subjetivas e
interpretativas, até porque, por se tratar de um direito que o acionista que o possui, o direito
de voto ndo pode ser cerceado, exceto por forga de lei.

E com a finalidade de fundamentar estas hipoteses claras e concretas, que venham a
limitar o exercicio do direito de voto, que o legislador definiu, no caput do artigo 115 da Lei
n.° 6.404/76, o exercicio abusivo do direito de voto do acionista, como sendo aquele “(...)
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”. (BRASIL, 1976).

Pode-se dizer aqui que o legislador se inspirou, para tanto, na figura do abuso de
direito, disciplinado no Cdédigo Civil Brasileiro, em seu artigo 187, que traz a figura do abuso
de direito como modalidade de ato ilicito ao dispor que: “Também comete ato ilicito o titular
de um direito que, ao exercé-lo, excede manifestadamente os limites impostos pelo seu fim
econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes”. (BRASIL, 2002).

Dessa forma, o caput do artigo 115 esclarece, portanto, o que fundamenta as hipéteses
em que o voto do acionista serd considerado como dado em interesse préprio. Entretanto, se
este dispositivo legal se encerrasse em seu caput, a sua aplicacdo em casos concretos seria
deveras muito preocupante, pois, por mais que o caput do artigo torne mais objetiva a ideia do
abuso no exercicio de direito ao voto, como sendo aquele dado com a finalidade “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”. (BRASIL, 1976), a sua redacdo nao consegue, ainda, superar o carater de
subjetividade, deixando a margem da interpretacdo, em cada caso particular, para verificar se
houve ou ndo um abuso no exercicio do voto. A vista disso, o legislador traz, entdo, quatro
paragrafos que exemplificam e disciplinam o abuso no exercicio do direito de votos.
Analisaremos todos, mas o primeiro paragrafo, sem dividas, € 0o que mais nos interessa,
porqgue ele tipifica quatro hipoteses que caracterizam o abuso no exercicio do direito de voto
do acionista, trazendo standarts legais que objetivam a configuracdo abuso no direito de voto,
resolvendo o problema da subjetividade do caput do artigo 115, que acaba tendo uma fungdo

mais relacionada a fundamentacdo dos standarts trazidos no artigo 115, 81°. Vejamos:



18

Art. 115. [..]

§ 1° o acionista ndo podera votar nas deliberagbes da assembléia-geral relativas ao
laudo de avaliacdo de bens com que concorrer para a formagao do capital social e a
aprovacdo de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que
puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com
o0 da companhia. (BRASIL, 1976).

A partir da anélise do trecho acima, podemos, entéo, aferir que a Lei n.° 6.404/76 traz
estes standarts necessarios para caracterizar objetivamente as hipoteses de exercicio no abuso
do direito de voto. Pelo menos em suas trés primeiras hipoteses, pois a Ultima hipotese trazida
pelo dispositivo, a de “interesse conflitante com o da companhia”, recai no problema de ser
um standart subjetivo, o que causou, desde sempre, um debate na doutrina especializada e na
jurisprudéncia administrativa da CVM sobre a forma correta de interpretar tal trecho,
ensejando as duas teorias que serdo estudadas neste trabalho. Mas, antes de adentrar neste
debate, vamos continuar a tecer alguns comentarios breves sobre o tema como um todo, mais
precisamente, agora, sobre as trés primeiras hipoteses de exercicio abusivo do direito de voto

trazidas pelo artigo 115, §1°.

2.1.1 O abuso no exercicio do direito de voto em deliberacgdes relativas ao laudo de
avaliacdo de bens com que o acionista concorrer para a formacéo do capital social

E praxe que a legislagdo comercial brasileira permite que o capital social das empresas
seja subscrito e integralizado mediante bens, tanto nas companhias, quanto nas sociedades
limitadas, por exemplo. Todavia, a integralizacdo de capital social de companhias com bens,
subscritos por acionista, deve obedecer a uma série de regras estipuladas na Lei n.° 6.404/76,
a exemplo do artigo 8° que determina que os bens destinados a integralizacdo de capital
social devem ser avaliados por 3 (trés) peritos ou por empresa especializada, segundo
indicacdo feita pelos acionistas em assembleia geral (BRASIL, 1976). Neste caso, como
poderia 0 acionista entéo, votar, de forma isenta e imparcial, tanto na deliberagdo que nomeia
0S peritos ou a empresa especializada para a avaliagdo de seus bens, quanto na deliberagéo
que aprova a integralizacdo destes?

E por isso que o §1° do artigo 115 veda, de forma absoluta, o exercicio do direito de
voto do acionista interessado. Este € um claro exemplo do carater objetivo que os standarts do
dispositivo legal trazem. Afinal, é impossivel conceber a mais ténue imparcialidade na
hipotese em que um acionista aprove a indicagdo feita por ele proprio de empresa

especializada para avaliar 0s bens com que ele proprio concorre para a composicao do capital
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social. Logo, o voto proferido com a violagdo dessa norma é nulo de pleno direito, ndo
importando o contetido do voto ou a intengdo do acionista.

O objetivo é claro de impedir que os bens sejam avaliados em valores maiores do que
o que a realidade estipula, garantindo a preservacéo do capital social. E o que leciona Nelson
Eizirik:

A primeira hip6tese de proibicdo do voto, de acordo com o §1°, ocorre na assembleia
que delibera sobre o laudo de avaliacdo de bens do acionista, com os quais deseja
concorrer para o capital social. H4 uma presuncdo absoluta de que o acionista, no
caso, ndo tem isencdo para votar, quer na escolha dos peritos, quer no laudo por eles
elaborado.

Tal vedacdo visa a preservar a realidade do capital, impedindo o acionista de utilizar
o0 seu direito de voto para aprovar laudo que possa supervalorizar 0s seus bens.
Como a vedagao é absoluta, é irrelevante a intengdo do acionista ou o contetdo do
seu voto. (EIZIRIK, 2021, p. 246).

No mesmo sentido, lecionam Lamy Filho e Pedreira (2017, p. 302-303):

A proibigéo do voto do acionista na deliberacdo relativa ao laudo de avaliagdo dos
bens que contribuir para o capital (art. 115, §1) tem como objetivo precipuo
assegurar a realidade do capital social, garantindo a correta avaliagdo dos bens
usados para integralizagdo de a¢des da companhia e impedindo que acionista utilize
seu direito de voto para aprovar laudo de avaliagdo prejudicial a companhia.

Trata-se de situagdo de conflito de interesses formal do acionista com a companhia.
Nesses casos, (...), independentemente da inten¢do ou do contetdo do voto do
acionista, a deliberacdo caracteriza conflito determinado a priori vedando o exercicio
do direito de voto.

Existe, contudo, uma excecdo a esta regra, trazida pelo artigo 115, §2° da Lei n.°
6.404/76. Vejamos: “8 2° Se todos os subscritores forem conddéminos de bem com que
concorreram para a formacdo do capital social, poderdo aprovar o laudo, sem prejuizo da
responsabilidade de que trata o 8 6° do artigo 8°”. (BRASIL, 1976).

O artigo 115, §2°, estipula, nesse sentido, que se o bem a ser avaliado foi langcado a
integralizacdo de capital social por parte de todos, absolutamente todos os acionistas, é natural
que a proibicdo do exercicio do voto caia, pois, sendo de interesse particular de todos os
membros da comunidade social, caso fosse aplicada a vedacdo legal, nenhum acionista
poderia votar. O que significa que a integralizagdo de bens na qual todos os acionistas forem
conddminos, seria uma hipotese de integralizacdo proibida nas companhias, por arrastamento
da vedacao legal. E essa, com certeza, ndo foi a intencdo do legislador, uma vez que este quis
deixar claro a excecdo a regra da vedagéo, no artigo 115, §2°.
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Ademais, sendo de interesse particular de todos, € de se esperar, também, que todos
contribuam com o objetivo de impedir que haja uma supervalorizacdo dos bens avaliados.
Entretanto, o exercicio do voto, neste caso, dos acionistas condéminos do bem, ndo exclui a

responsabilidade estipulada no artigo 8°, §6°, da Lei n.° 6.404/76. In verbis:

Art. 8 (...)

86° Os avaliadores e o subscritor responderdo perante a companhia, 0s acionistas e
terceiros, pelos danos que lhes causarem por culpa ou dolo na avaliacdo dos bens,
sem prejuizo da responsabilidade penal em que tenham incorrido; no caso de bens
em condominio, a responsabilidade dos subscritores é solidaria. (BRASIL, 1976).

Embora a supervalorizacdo dos bens avaliados se torne mais dificultosa na hipotese
em que todos concorrem para a formacdo do capital social, a dificuldade ndo significa
impossibilidade, uma vez que, caso todos 0s acionistas quisessem agir com dolo, no sentido
de fraudar o valor do capital social, nada impediria que os votos fossem computados e a
ilegalidade, entdo, se instaurasse. E, entdo, por essa razdo, que o legislador quis deixar claro
que, nestas situacOes, todos os acionistas responderdo pelos danos que forem causados a

companhia ou a terceiros.

2.1.2 O abuso no exercicio do direito de voto em deliberac@es relativas as contas do
acionista, enquanto administrador

O segundo standart trazido pelo artigo 115, 81° da Lei n.° 6.404/76, trata das
deliberacdes de exame e apreciacdo das contas da administracdo da companhia, quando esta
tiver sido exercida por acionista.

Um ponto de partida na analise dessa vedacdo é entender que a lei ndo proibe que um
acionista seja nomeado administrador da companhia. Na realidade, é até comum que isso
ocorra no dia a dia das empresas. O que a lei proibe é que o acionista de uma companhia, que
seja administrador da mesma companhia, aprecie suas proprias contas. A apreciacdo das
contas da companhia é matéria deliberada em assembleia geral, e sua reprovagdo, aprovacéo,
ou aprovacao é feita com ressalvas mediante o exercicio do direito de voto dos acionistas.
Dessa forma, o0 acionista-administrador, tem, entdo, o seu direito de voto restrito quando de

matérias relativas as suas proprias contas como administrador.
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A vedacdo ao exercicio do voto, neste caso, se estende até mesmo quando manifestada
na qualidade de procuradores de outros acionistas, nos termos do artigo 134, 81° da Lei
6.404//76:

Art. 134. [..]

§ 1° Os administradores da companhia, ou ao menos um deles, e o auditor
independente, se houver, deverdo estar presentes a assembleia para atender a pedidos
de esclarecimentos de acionistas, mas os administradores ndo poderdo votar, como
acionistas ou procuradores, os documentos referidos neste artigo. (BRASIL, 1976).

Esta hipdtese é, também, um exemplo claro e objetivo de exercicio abusivo do direito
ao voto, ja que ha uma impossibilidade de apreciacdo imparcial por parte do acionista, que,
caso pudesse fazé-lo, sempre votaria para aprovar as suas contas, pois ha uma confusdo entre
as fungdes desempenhadas pelo acionista.

Trata-se, portanto, de mais uma hipétese de vedagdo absoluta, em razdo do principio
de que ninguém pode julgar em causa propria; como o0 acionista ndo pode separar os dois
papéis que desempenha, a Lei n.° 6.404/76 o impede de votar.

Nesse sentido, lecionam Lamy Filho e Pedreira (2017, p. 302):

Trata-se de situacdo de conflito de interesses in re ipsa, nas palavras de GALGANO,
citado por BARROS LEAES (2004b, v. I, p. 178), que decorre da posicdo ocupada
pelos sécios-administradores em relagdo a sociedade. Considerando que ndo héa
como 0 acionista separar, no ato de exercicio de seu direito de voto, os dois papéis
que desempenha, a lei prevé que, por definigdo, o acionista esta em conflito formal
e, portanto, proibido de votar na deliberacdo acerca das préprias contas.

Além disso, existem exceces a esta vedacdo também. A primeira é que a limitacdo ao
exercicio do direito de voto, neste caso, somente se aplica as pessoas naturais que sejam
administradoras e acionistas da companhia, de forma que se alguém for controlador de uma
sociedade que seja acionista da companhia por ele administrada, ndo ha o impedimento legal
de voto. Excetua-se, claro, as situagdes em que o administrador realizar uma clara manobra

fraudulenta para aprovar suas proprias contas. E o que leciona Eizirik (2021, p. 246-247):

Se alguém é controlador de sociedade que é acionista da companhia por ele
administrada, ndo existe o impedimento a que exerca o seu direito de voto; a
proibicdo somente se aplica a pessoa fisica que seja, a0 mesmo tempo, acionista e
administrador, dado o principio da separacéo entre a pessoa juridica e seus membros.
Caso o administrador constitua uma nova sociedade pouco antes da assembleia e
para ela transfira suas agdes a fim de que ela vote para aprovar as suas contas, ficara
caracterizada a manobra fraudulenta”. Porém, se a pessoa juridica ndo foi criada com
0 objetivo de fraudar a Lei das S.A., deve ser respeitada a separagdo da pessoa
juridica de seus sécios e admitido o voto.



22

A segunda excecdo é encontrada no artigo 134, 86°, que permite que 0s acionistas
participem da votacdo relativa aos documentos elencados no artigo 133 da Lei n.° 6.404/76,
dentre os quais se encontram os relatorios da administracdo, os demonstrativos financeiros e o
parecer do conselho fiscal quando os administradores forem os Unicos acionistas da
companhia, sendo ela uma companhia fechada. Vejamos: “Art. 134. (...)8 6° As disposi¢des do
8 1°, segunda parte, ndo se aplicam quando, nas sociedades fechadas, os diretores forem o0s
unicos acionistas”. (BRASIL, 1976).

Contudo, cabe destacar que o Superior Tribunal de Justica, ao julgar o Recurso
Especial 1.692.803-SP, de relatoria do Ministro Ricardo Villas Béas Cueva, entendeu que “O
fato de a sociedade ter somente dois sécios nao é suficiente para afastar a proibicdo de o
administrador aprovar suas proprias contas”. (SAO PAULO, 2021). Conforme se pode aferir
das informacdes do inteiro teor da deciséo, o STJ entendeu que o texto legal ndo faz nenhuma
ressalva quanto aos acionistas serem diretores somente em certo periodo do exercicio.
Ademais, ao se adotar esse entendimento, estaria se inaugurando um questionamento acerca
de qual seria 0 prazo minimo para ser afastada a proibicdo do artigo 115, § 1°, da LSA (uma
semana, um més ou um trimestre), esvaziando o contetdo legal.

Assim, o fato de a sociedade ter somente 2 (dois) sécios ndo € suficiente para afastar a
proibicdo de o administrador aprovar suas préprias contas, pois 0 acionista minoritario devera
proferir seu voto no interesse da sociedade, podendo responder por eventual abuso (SAO
PAULO, 2021).

2.1.3 O abuso no exercicio do direito de voto em deliberac6es que beneficiem o acionista de
forma particular

O terceiro standart trazido pelo artigo 115, 81°, da Lei n.° 6.404/76, trata dos casos em
que o voto é proferido em matérias que possam beneficiar o acionista de forma particular,
conferindo-lhe um beneficio que néo é conferido aos demais acionistas.

Aqui, entende-se que o beneficio proprio pode se tratar de um beneficio legal, como a
concessao de opgOes de compra, partes beneficiarias ou a criagdo de planos de aposentadoria,
que podem, inclusive, ser conferidos estatutariamente. O que ndo pode ocorrer € que a outorga
desses favores seja feita pelo préprio beneficiado a si mesmo.

Quando ha essa outorga, a exemplo de quando o voto do acionista beneficiado é

decisivo para a aprovacdo da matéria que Ihe beneficia, ha configurado, portanto, o abuso no
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exercicio do direito de voto. Isto é, o seu interesse individual ndo abrange aqueles interesses
que afetam todos o0s acionistas, como o existente na distribui¢do de dividendos, por exemplo,
mas tdo somente a sua situacdo propria (RIBEIRO, 2009, p. 363).

Ademais, o exercicio do voto em deliberacdo, que confira beneficio particular ao
acionista, € um claro ato ilicito, reportando-se, inclusive, ao Direito Penal, que declara como
delituosa, no artigo 177, §2°, do Cddigo Penal Brasileiro, a conduta do “Acionista que, a fim
de obter vantagem para si ou para outrem, negocia 0 voto nas deliberacdes de assembleia
geral”. (BRASIL, 1940), diferindo-se, neste quesito, dos demais tipos de abuso (laudo, contas
e interesse conflitante), cuja nulidade ndo necessariamente pressupde o ilicito, pois, afinal,
podem, o laudo e as contas, estar corretos e o contrato equitativo. Nesse sentido, por for¢a do
que dispBe o artigo 115, 81°, o voto dado nessa hipdtese é absolutamente nulo, pois fere ndo
sO o0 principio da prevaléncia do interesse social, mas também o da igualdade de direitos dos
acionistas (CARVALHOSA, 2014).

H4, assim, um beneficio particular quando o tratamento dado a determinado acionista
ndo € equitativo, ainda que admitido pelo estatuto social (FRANCA, 2009), logo, decorrendo
na proibicdo absoluta de voto para o acionista beneficiario.

Portanto, o voto proferido por acionista em deliberacdo que Ihe confira um beneficio
em particular e exclusivo, em detrimento dos demais acionistas, é nulo desde a sua
manifestacdo, haja vista tratar-se de ato ilicito, com fundamento no artigo 115, §1°, da Lei n.°
6.404/76.

2.1.4 O abuso no exercicio do direito de voto quando do interesse conflitante entre o
acionista e a companhia

O quarto standart trazido pelo artigo 115, 1°, da Lei n.° 6.404/76 trata-se da hipotese
de abuso do exercicio do direito de voto quando do interesse conflitante do acionista com a
companhia. A analise desta quarta e ultima tipificacdo é o objeto magno deste trabalho, pois,
indo na contramdo dos trés primeiros casos, a hipétese de interesse conflitante da margem a
duas interpretacOes distintas sobre a sua aplicacao.

Carvalhosa (2014), por exemplo, acredita se tratar de uma hipotese objetiva, como as
outras trés primeiras, o que ensejaria a aplicacdo formal do impedimento do voto. J& Lamy
Filho e Pedreira (1997) e Eizirik (2021), acreditam se tratar de um standart subjetivo, ao

contrério das trés primeiras, 0 que ensejaria, por sua vez, a aplicagdo substancial do
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impedimento do voto, isto €, seria necessario analisar cada caso concreto a fim de se verificar
se houve ou ndo um conflito de interesse entre o acionista e a companhia.

A analise dessas duas vertentes interpretativas serdo objeto das proximas paginas, que
buscardo, na doutrina e na jurisprudéncia administrativa da CVM, compreender as razdes pela
qual os afiliados as teorias defendem a aplicacdo de suas vertentes. Analisaremos primeiro a

chamada teoria formal do conflito de interesse.

2.2 O Artigo 115, §1°, da Lei n.° 6.404/76 e a Teoria do Conflito Formal de Interesse

Conforme visto anteriormente, a Lei n.° 6.404/76 trouxe, no artigo 115, 81° quatro
hipbteses taxativas de exercicio abusivo do direito de voto, em que o acionista estaria, entdo,
impedido de exercer 0 seu direito de voto nas assembleias gerais da companhia. As trés
primeiras hipoteses tratam de vedacgdes claras e objetivas, relativas a deliberacdes ligadas ao
laudo de avaliacdo de bens com que o acionista concorre para a formacdo do capital social, a
aprovacdo de contas do administrador que seja acionista e a deliberacdes que beneficiem o
acionista de forma particular, em detrimento dos demais.

A quarta hipotese, entretanto, relacionada as deliberagdes em que o acionista tiver
“interesse conflitante” com o da companhia, vem sendo alvo, por muito tempo, de um extenso
debate quanto a sua interpretacdo. Isto porque, enquanto alguns acreditam que 0 “interesse
conflitante” é, também, uma hipdtese clara, concreta e objetiva, que ensejaria, na méo das
demais hipoteses, uma vedacdo formal ao voto, outros acreditam, na realidade, tratar-se de
uma hipétese subjetiva, circunstancial, que tentaria, mediante andlise do caso concreto, uma
posterior anulabilidade do voto. A primeira corrente interpretativa é dado o nome de teoria do

conflito formal de interesse.

2.2.1 Teoria do conflito formal de interesse: uma analise doutrinaria

A corrente interpretativa da teoria do conflito formal de interesse € minoritaria na
doutrina especializada. N&do sdo muitos os que a defendem, mas os que a fazem, fazem com
fundadas raz@es, que estudaremos a seguir.

O maior expoente doutrinario da teoria do conflito formal de interesse & Modesto
Carvalhosa. Carvalhosa (2014) entende que quando a lei fala em interesse conflitante com o

da companhia, ela se refere especificamente as situagbes em que ha um negocio juridico em
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que uma das partes é o acionista interessado, enquanto a outra parte ¢ a propria companhia. E
0 que Eizirik (2014), por sua vez, chama de negdcio entre “partes relacionadas”.

Carvalhosa (2014) entende que, nestes negocios contratuais, 0 acionista interessado
estaria impedido de formar, a0 mesmo tempo, a vontade da companhia e a dele préprio, em

razdo das posi¢des contratuais contrastantes ocupadas. Vejamos:

A quarta tipificacdo — c‘interesse conflitante com o da companhia’ - trata
especificamente da celebracdo de negdcio juridico em que é parte o acionista
interessado, de um lado, e a sociedade, de outro. A tipificacdo, assim, é de natureza
contratual, ou seja: ocorre a nulidade do voto no caso de celebragédo de contrato com
a companhia, de natureza bilateral ou unilateral, por estar o acionista interessado
legalmente impedido de formar, a0 mesmo tempo, a vontade da companhia e a dele
proprio, nas posicGes contrastantes de alienante e comprador, ou vice-versa.
(CARVALHOSA, 2014, online).

Justificando a sua posicdo, Carvalhosa (2014) leciona que a expressdo utilizada
“interesse conflitante”, utilizada no artigo 115, §1° tem um sentido diferente da expressao
“conflito de interesses”, comumente utilizada. E que, segundo o doutrinador, “interesse
conflitante” teria uma carga semantica especifica, relativa a negdcios juridicos de natureza

obrigacional, como os contratos unilaterais e bilaterais.

Interesse conflitante de que fala a norma é restrito aos negocios juridicos de natureza
obrigacional constantes do Cddigo Civil (contratos unilaterais ou bilaterais) que
serdo celebrados entre o acionista interessado e a companhia. Ja “conflito de
interesses” ¢ expressdo abrangente que ndo se confunde com o interesse conflitante
ou contrastante, adotado pelo 8§1° e cujos efeitos sdo previstos no §4°
(CARVALHOSA, 2014, online).

Contudo, atendo-se a semantica das palavras, da mesma forma que Carvalhosa faz, é
interessante notar o que diz exatamente o artigo 115, 84°, citado pelo autor no trecho abaixo.

In verbis:

§ 4° A deliberagdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse
conflitante com o da companhia é anulavel; o acionista respondera pelos danos
causados e serd obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver
auferido. (CARVALHOSA, 2014, online).

Pode-se notar que o dispositivo legal acima traz a expressdo “interesse conflitante”, a
mesma que € empregada no artigo 115, §1°, da Lei n.° 6.404/76, e ndo “conflito de interesses”.
Ademais, a ordem trazida pelo artigo 115, 84°, é que as delibera¢cdes tomadas nesta hipotese
de interesse conflitante sdo “anulaveis” e ndo nulas de fato, como ocorre nos trés primeiros

standarts legais do artigo 115, 81°. Essa expressao, portanto, parece favorecer a ideia de que
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as situacdes de interesse conflitante merecem ser analisadas caso a caso, a fim de se verificar
se houve ou ndo a configuragdo do ato ilicito, 0 que ensejaria a anulagdo do voto a posteriori.
Por conseguinte, um outro doutrinador que adota a corrente interpretativa da teoria do

conflito formal de interesse ¢ Mendonga (1959, p. 64):

(...) interesse oposto ao da companhia da-se quando o administrador é
parte em negocio que a sociedade esta para concluir com ele, ou com
outros juntamente com ele; em negd6cio no qual tenha vantagem ou
Interesse.

Pode se aferir que a opinido de Mendonca (1959) vai de encontro com a opinido de
Carvalhosa (2014), vez que, o primeiro autor, também compreende que o conflito de
interesse, que ele chama, no trecho acima, de interesse oposto ao da companhia, estaria
configurado quando hd um negdcio contratual a ser firmado entre uma parte interessada que é
diretamente ligada a sociedade, figurante do outro polo da relacdo contratual.

Nesse sentido, pode-se concluir que a teoria do conflito formal de interesse se
fundamenta, principalmente, na ideia de que uma parte interessada, seja ela acionista ou
administrador de uma companhia, ndo poderia firmar uma relacdo obrigacional com a
companhia na qual ela € relacionada, pela razéo de ser impossivel aferir uma imparcialidade
na relacdo juridica existente, uma vez que a parte interessada estaria impedida de formar, ao
mesmo tempo, a vontade da companhia e a vontade de si proprio.

Um outro argumento levantado pelos adeptos a teoria do conflito formal é que da
mesma forma que os trés primeiros standarts legais do artigo 115, §1°, da Lei n.° 6.404/76
trazem hipoteses objetivas, que ensejam uma vedacgdo formal e antecipada do exercicio do
voto, 0 quarto standart também deveria ser uma hip6tese objetiva, que ensejaria uma vedacgéo
formal, relacionada a posicdo contratual contrastante entre a parte relacionada com a

companhia e a prépria companhia, em negocios juridicos obrigacionais.

2.2.2 Teoria do conflito formal de interesse: uma analise da jurisprudéncia administrativa
da CVM

No que pese a teoria do conflito formal ser minoritaria na doutrina especializada, ha
julgados administrativos da CVM que a aplicaram em casos concretos. Alguns deles,

inclusive, ficaram bastante famosos.
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Um destes casos é o Inquérito Administrativo n.° TA RJ 2001/4977, julgado em 19 de
dezembro de 2001, que contou com a manifestacdo da Diretora Relatora Norma Parente no
sentido de que o conflito de interesse presente no caso seria formal.

O caso se trata de um inquérito, proposto pela SEP, com o objetivo de averiguar se
houve um exercicio abusivo do direito ao voto, em razdo de conflito de interesse, por parte da
empresa Tele Celular Sul Participagbes S/A, uma vez que ela votou, em assembleia geral
extraordinaria da CTRM Celular S/A, pelo pagamento de 1% da receita liquida da CTRM
Celular S/A a Telecom Italia Mobile, a titulo de royalties pelo uso da marca TIM. O alegado
conflito de interesse estava no fato de que a Tele Celular Sul Participacfes S/A, além de ser a
controladora CTMR Celular S/A, era controlada, entéo, pela Telecom Italia Mobile.

O julgamento analisou, também, se a celebracdo de contrato com a controladora
indireta teria ocorrido sem a comprovacao de que ele seria efetuado em condicdes equitativas
com terceiros, 0 que é pressuposto legal para autorizar este tipo de negdcio entre “partes
relacionadas” (esse € um tema que sera analisado no préximo capitulo).

Nesse sentido, conforme se pode verificar nos autos do processo administrativo, a
Diretora Relatora Norma Parente defendeu a aplicacéo, ao caso concreto, da teoria do conflito

formal de interesse. Vejamos um trecho do voto da Relatora:

10 Na presente hip6tese, é inquestionavel, a meu ver, que o beneficio do controlador
decorre do proprio contrato por figurar ele nos dois lados, razdo pela qual deveria
abster-se de votar independentemente de o contrato ser ou ndo equitativo. Trata-se
de negociacéo consigo proprio

11 Ao referir-se a deliberagdes que puderem beneficiar o acionista, a lei ndo
pressupfe que 0 acionista esta contratando com a companhia contra o interesse
social. Por outro lado, o conflito de interesses ndo pressup8e que 0s interesses sejam
opostos mas que o acionista tenha duplo interesse.

12 O conflito de interesses, na verdade, se estabelece na medida em que o acionista
ndo apenas tem interesse direto no neg6cio da companhia mas também interesse
préprio no negodcio que independe de sua condicdo de acionista por figurar na
contraparte do negocio. Néo precisa o conflito ser divergente ou oposto ou que haja
vantagem para um e prejuizo para o outro. A lei emprega a palavra conflito em
sentido lato abrangendo qualquer situacdo em que o acionista estiver negociando
com a sociedade. (RIO DE JANEIRO, 2001).

Pode-se notar, portanto, que a Relatora se afilia a teoria defendida por Carvalhosa
(2014), de que a vedacéo legal existente no artigo 115, 81°, seria uma vedagédo formal, em
razdo do acionista interessado estar impedido de formar, ao mesmo tempo, a vontade da
companhia e a dele préprio, uma vez que este ocupava duas posigdes contratuais

contrastantes.
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Neste caso, a Relatora, entendendo haver configuracédo entdo, do conflito de interesse,
propds a aplicacdo de penalidade aos indiciados, com pena de multa de R$ 100.000,00 (cem
mil reais) a Tele Celular Sul Participacdes S/A, e pena de multa de R$ 20.000,00 (vinte mil
reais), e adverténcia, a Alvaro Pereira de Moraes Filho, representante legal da Tele Celular
Sul Participacdes S/A.

Um outro caso importante, julgado pela CVM, foi o da Trectebel Energia S.A, que
também ficou bastante conhecido na época.

O objeto deste inquérito foi averiguar a existéncia de um possivel conflito de interesse
em razdo da aprovagdo, pelo Conselho de Administracdo da Tractebel Energia S.A., da
proposta de aquisicdo da totalidade das acBes ordinérias de emissdo da Suez Energia
Renovéavel S.A., que eram detidas pela GDF Suez Energy Latin America Participac@es Ltda.,
que ¢ controladora da Tractebel. Neste caso, a SEP recebeu uma reclamacao, encaminhada por
e-mail, solicitando esclarecimentos sobre o Fato Relevante, publicado pela Tractebel Energia
S.A, que trouxe, a luz, a aprovacao da matéria pelo seu referido conselho de administragéo.

Em tratativas diretas com a Tractebel, a SEP manifestou seu entendimento no sentido
de gue o acionista controlador deveria abster-se de votar nas deliberacdes que potencialmente
possam beneficia-lo de modo particular ou em que tiver interesse conflitante com o da
companhia. Entretanto, como a Tractebel contestou o parecer da SEP, a SEP submeteu 0 caso,
entdo, a apreciacdo do colegiado da CVM.

Nesse interim, o Diretor Relator do caso, Alexsandro Broedel Lopes, conclui seu
julgamento aderindo a teoria do conflito formal de interesse, sob o argumento de que este
restaria configurado quando da existéncia de um contrato bilateral entre a companhia e o
acionista interessado. Vejamos o seguinte trecho do voto:

68. Resumindo tudo que foi dito até 0 momento, o conflito de interesses, em maior
Ou menor grau, serd inerente a uma situacdo que envolva contrato bilateral entre a
companhia e o acionista. Portanto, nessas situagdes, presume-se que 0s acionistas
contratantes ndo podem votar na assembléia geral que va deliberar sobre o contrato
de que sdo parte. (RIO DE JANEIRO, 2009).

Mais uma vez, uma das justificativas apresentadas € relativa a impossibilidade de o
acionista segregar o seu interesse particular e o interesse social da companhia quando de
deliberacdes relacionadas a estes negdcios obrigacionais.

Todavia, um ponto interessante no caso da Tractebel, € que a empresa prop6s a criagcdo

de um Comité Especial Independente para Transa¢Ges com Partes Relacionadas, nos moldes
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preconizados pelo Parecer de Orientagdo CVM n° 35, com o objetivo de resolver a questdo do
potencial conflito de interesses do caso concreto.
Algumas das caracteristicas deste comité, segundo a descricdo feita no proprio

relatorio do Diretor Alexsandro Broedel Lopes, foram as seguintes:

i 0 Comité seria criado pelo Conselho de Administracdo e seria composto
exclusivamente por administradores da Tractebel, em sua maioria independentes,
incluindo membros do Conselho de Administracdo e da Diretoria da Companbhia,
"assegurando a participacdo de pessoas com a especializacdo e o conhecimento
operacional do setor elétrico";

ii. o Comité "teria por atribuicdo analisar e negociar, dentre outras matérias,
qualquer projeto ou proposta de aquisi¢do, pela Companhia a uma parte relacionada,
incluindo o acionista controlador, de novo empreendimento ou empresa, seja
mediante fusdo, cisdo, incorporacdo, incorporacdo de acbes, compra e venda de
ativos ou de acdes";

iii. o Comité asseguraria "a definicdo independente das condicdes da transacéo,
eliminando qualquer conflito de interesse material nas deliberages finais de sua
aprovacao”;

iv. por outro lado, tendo havido a negociagdo e a recomendacdo pelo Comité,
seria imprescindivel que todos os seus acionistas pudessem votar, sem qualquer
excluséo;

V. com a constituicdo do Comité referido, ndo haveria raz&o para limitar os seus
efeitos as hipdteses de fusdo, incorporacdo ou incorporacdo de ages, regidas pelo
artigo 264 da Lei 6.404/76, pois, conforme o Parecer de Orientacdo CVM n° 35, a
independéncia na conducdo das negociacdes é o ponto fundamental para a concluséo
de operacdes equitativas. (RIO DE JANEIRO, 2009).

Entretanto, a proposta de criacdo do comité ndo foi o suficiente para convencer o
diretor-relator de que a proibicdo formal do voto do acionista controlador deveria ser afastada.
Isto porque o problema magno discutido no caso é o conflito de interesses que haveria entre o
acionista controlador e o acionista minoritario, € 0 comité ndo previa a mitigacdo desse

conflito. Nas palavras do relator:

69. Por outro lado, eventuais solugfes que visem a solucdo do problema do conflito
ndo devem ser rechagadas de plano. Admito, a0 menos em tese, que é possivel o
desenvolvimento de mecanismos estruturais que mitiguem ou resolvam, na prética, o
conflito de interesses. Em outras palavras, ndo acredito ser impossivel a solugdo do
problema do conflito, por meio de mecanismos de controle e alinhamento de
incentivos.

(--.)

71. E exatamente o que ocorre no presente caso. A Tractebel propde que seja criado,
pelo Conselho de Administracdo da companhia, um Comité Especial Independente
para TransacOes com Partes Relacionadas ("Comité"), composto exclusivamente por
administradores, em sua maioria independentes, incluindo membros do Conselho de
Administracdo e da Diretoria da Companhia.

72. Porém, como visto, o conflito de interesses que gera maior preocupagdo é aquele
entre o controlador e 0 minoritario. E a proposta da companhia, da maneira como foi
feita, ndo prevé a mitigacdo direta desse conflito, sendo que s6 a presenca de
membros da administragdo da companhia, ainda que independentes, ndo assegurara
a protecdo aos minoritarios, com relacdo a negociacdo dos termos do contrato a ser
firmado com o controlador.
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73. A solucéo proposta pode, potencialmente, mitigar o conflito de interesses. Deve
ser considerada, ainda, um ato de governanca valido, até porque em linha com o que
dispde o Parecer CVM n° 35.

74. Deve-se frisar, porém, que o proprio Parecer CVM n° 35 deixa expresso que a
sua aplicacéo é direcionada, especificamente, para a hipotese do artigo 264 da Lei n°
6.404, de 1976, que "criou um regime especial para as operacdes de fusdo,
incorporagdo e incorporagdo de ac¢bes envolvendo a sociedade controladora e suas
controladas ou sociedades sob controle comum®”, caso em que o controlador pode,
via de regra, exercer seu direito de voto. Portanto, a situacdo prevista no Parecer ndo
excepciona, em absoluto, a previsdo do paragrafo 1° do artigo 115, ora em analise.
75. Assim, ndo obstante os esforcos empreendidos, entendo que o Comité proposto
pela Tractebel ndo elimina, de maneira efetiva, o problema do conflito de interesses,
razdo pela qual ndo vejo a medida como suficiente para superar a proibicdo de voto
prevista no paragrafo 1° do artigo 115 da Lei 6.404/76.

76. Nesse sentido, é preciso que as propostas visem, em casos como o presente, a
efetiva protecdo dos acionistas minoritarios, incluindo, por exemplo, a participagédo
ativa destes na negociacdo das condi¢Bes dos contratos que gerem as situacdes de
conflito. (RIO DE JANEIRO, 2009).

O Diretor Relator do caso concluiu, dessa forma, que o tratamento adequado seria a

abstencdo do voto do acionista controlador na deliberacdo que tratasse da aquisicdo das acdes

ordinarias da Suez Energia Renovavel S.A. Ou seja, concluiu pela aplicacdo da teoria do

conflito formal de interesses, em que o acionista diretamente interessado fica previamente

proibido de votar.

Estes dois casos, o da Tele Celular Sul Participacdes S/A e o da Trectebel Energia

S.A., ndo foram os Unicos em que a CVM, por meio de seus diretores, manifestou

entendimento de que a forma correta de interpretar o conflito de interesse seria segundo a

teoria do conflito formal. Outros diretores ja se manifestaram, também, pela aplicacdo da

teoria do conflito formal de interesses, a exemplo de Pedro Oliva Marcilio de Sousa,

conforme a seguir:

Para os administradores, vige o conflito formal. Esse tratamento diferenciado vem
do préprio texto legal que, além de vedar a participacdo nos atos relativos a operacao,
determina que o administrador revele o conflito. Adicionalmente, ao contrario do
acionista, que pode agir no interesse préprio, essa faculdade ndo é conferida ao
administrador, que age, sempre, no interesse da companhia ou da coletividade de
seus acionistas. O § 1° do art. 156 estabelece a necessidade de comutatividade
(condicBes razoaveis e equitativas) e liga-a ndo sé as condi¢cbes de mercado, mas
também as condi¢cdes em que a companhia contrataria com terceiros. Estabelece,
portanto, critérios semelhantes ao entire fairness (justica integral) ou o intrinsic
fairness (justica intrinseca) (...). (RIO DE JANEIRO, 2005).

Wladimir Castelo Branco também explana que:

A Lei n.° 6.404/76, em seu art. 156, vedou aos administradores intervirem nas
operacOes sociais em que tiverem interesse conflitante com o da companhia, bem
como naquelas deliberacBes do conselho de administracdo que a esse respeito
tomarem os demais administradores. (...), pode-se concluir que no caso dos
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administradores é vedada a participacdo do administrador em qualquer tratativa ou
deliberagdo referente a uma determinada opera¢do em que figure como contraparte
da companhia ou pela qual seja beneficiado. O disposto em tal § 1° deve ser lido, a
meu juizo, como "ainda que o administrador nao participe da deliberagdo, somente
podera contratar com a companhia...". (...) Conclui-se, portanto, que o conflito de
interesses €, no caso do art. 156 da Lei 6.404/76, presumido, isto é, independe da
analise do caso concreto a sua aplicagdo, restando os administradores da companhia
impedidos participar de qualquer tratativa ou deliberacdo referente a uma
determinada operacdo em que figure como contraparte da companhia ou pela qual
seja beneficiado, independentemente se esta a se perseguir o interesse social ou néo.
(RIO DE JANEIRO, 2004).

Logo, o que pode se verificar, pela andlise da doutrina e da jurisprudéncia
administrativa da CVM, é que a teoria do conflito formal de interesse € construida,
principalmente, sobre a ideia de que em uma relacdo contratual entre partes relacionadas nao
ha como garantir uma imparcialidade no exercicio do direito de voto por parte do acionista
que seja diretamente interessado, uma vez que este também é diretamente interessado pelo
outro lado da relacdo contratual. Nessa hipotese haveria, portanto, uma vedacdo legal ao
exercicio do voto, da mesma forma que as trés outras hipdteses do §1° do artigo 115, e o voto
que tiver sido proferido em deliberac6es correlata a conflito de interesse, € um voto nulo e ndo
posteriormente anulavel.

Esta é a teoria do conflito formal de interesse, que prevalece entre a minoria da
doutrina especializada do Direito Comercial. Doravante, abordaremos a chamada teoria do

conflito substancial de interesses.
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3ATEORIADO CONFLITO SUBSTANCIAL DE INTERESSE ENTRE O
ACIONISTA E ACOMPANHIA

Conforme abordado no capitulo anterior, a redacdo do art. 115, §1°, da Lei n.° 6.404/76
da margem a duas correntes interpretativas quanTo ao conflito de interesse entre o acionista e
a companhia. A primeira, ja analisada, ¢ a teoria do conflito formal. A segunda, que
estudaremos a seguir, é a chamada teoria do conflito substancial (ou material) de interesse.

Neste capitulo, abordaremos as li¢des doutrinarias sobre esta teoria, bem como a
jurisprudéncia administrativa da CVM sobre o tema, com a finalidade de compreender, em
toda sua amplitude, as razdes nas quais os filiados a tal teoria a defendem como a forma

correta de interpretar o dispositivo legal em comento.

3.1 Teoria do Conflito Substancial de Interesse: uma analise doutrinaria.

A teoria do conflito substancial de interesse também pode ser chamada de teoria do
conflito material de interesse, isto porque, segundo esta corrente interpretativa, quando
acontece uma hipétese em que ha um conflito de interesse entre o acionista e a companhia, 0
gue importa analisar ndo é a relacdo contratual entre as partes relacionadas em si, sob uma
perspectiva meramente formal, mas sim a matéria do caso, a substancia e a subjetividade, que
acarreta esta relacdo contratual.

No que pese a teoria do conflito formal ser defendida por doutrinadores renomados,
como Modesto Carvalhosa, um fator a se considerar é que estes ndo compdem a maioria. A
maior parte da doutrina especializada no tema, na realidade, defende a teoria do conflito
material como sendo a forma correta de interpretar a legislacdo societaria.

E o caso de Nelson Eizirik, cuja doutrina exprime que a aplicacio da teoria formal do
conflito de interesse prejudicaria toda e qualquer hipdtese de negécio entre partes
relacionadas, o que confrontaria a propria legislagdo societaria (EIZIRIK, 2021). Entretanto,
para compreender o raciocinio de Eirizik, devemos, primeiro, retomar o conceito de negocio
entre partes relacionadas.

O doutrinador, ao lecionar sobre o artigo 115 da Lei n.° 6.404/76, comega falando
destes negocios entre partes relacionadas, que nada mais seriam do que relacGes contratuais
firmadas entre acionistas e a companhia ou entre administradores e a companhia, ou seja, sao
negocios em que as partes contratuais estdo diretamente relacionadas, mas que figuram em

polos distintos na relagdo contratual (EIZIRIK, 2021). Eizirik, destaca a validade destas
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relacfes contratuais, bem como o fato de que elas podem acabar, por razdes praticas, sendo

mais lucrativas do que se realizadas com terceiros. Vejamos:

Atualmente, sdo consideradas validas tais negociagOes por raz6es de ordem pratica:
em muitos casos, os controladores e administradores sdo os Unicos com quem a
companhia pode negociar (particularmente se for um pequeno empreendimento), ou
porque eles podem melhor avaliar a companhia ou porque negociar acontecer 0s
implicaria a revelacdo dos segredos comerciais. Desse modo, tais operagdes podem
ser mais lucrativas do que as que seriam realizadas com pessoas que ndo conhecem
bem 0 negdcio e, consequentemente, ndo estdo informadas sobre o seu real valor.
(EIZIRIK, 2021, p. 240).

Todavia, a validade destes negocios ndo € absoluta. Existe uma substancia que garante
a validade destas relacdes, justamente como um contrapeso ao fato de serem relacdes
firmadas entre partes envolvidas. Esta substancia, que pode ser enxergada, portanto, como um
requisito de validade, € a existéncia de uma condi¢do equitativa para ambos os lados do
negocio. Dessa forma, havendo condicGes equitativas para ambas as partes, ndo haveria o que
se falar, logo, chegando-se a invalidade de negocios firmados entre partes relacionadas.

Se observarmos alguns dispositivos legais, é possivel verificar que a Lei n.° 6.404/76
coaduna com esta linha de raciocinio. Vejamos, por exemplo, o artigo 117, 81°, alinea “f”, que
trata das modalidades de responsabilidade do acionista controlador quando da préatica de atos

com abuso de poder:

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:

[.-]

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na
qual tenha interesse, em condi¢bes de favorecimento ou ndo equitativas (grifo
nosso); (BRASIL, 1976).

Analisando o dispositivo acima, nota-se que a pratica do abuso de poder por parte do
acionista controlador se d& quando a contratacdo com a companhia é feita em condicdes de
favorecimento a uma das partes ou ndo equitativas. Isto €, fazendo-se presentes condicdes
equitativas no negocio contratual, ndo haveria o que se falar em ato praticado com abuso de
poder.

Um outro exemplo é o do artigo 245, que determina que os administradores da
companhia, pertencente a um grupo de sociedades “de fato”, devem zelar para que 0s

negocios firmados entre estas sociedades observem condi¢fes “estritamente comutativas”™.
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Art. 245. Os administradores ndo podem, em prejuizo da companhia, favorecer
sociedade coligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as
operacOes entre as sociedades, se houver, observem condicBGes 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. (BRASIL, 1976, grifo nosso).
Pode-se falar, ainda, do artigo 156, 81°, que garante ao administrador da companhia a
possibilidade de contratar com a companhia, desde que observada, segundo o dispositivo
legal, “condicdes razoaveis ou equitativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou em que

a companhia contrataria com terceiros”. (BRASIL, 1976). Observemos abaixo:

Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operagdo social em que
tiver interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberacdo que a
respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu
impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de administracdo ou
da diretoria, a natureza e extenséo do seu interesse.

8 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode
contratar com a companhia em condi¢des razoaveis ou equitativas, idénticas as que
prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros.
(BRASIL, 1976, grifo nosso).

Sendo assim, € evidente que a legislacdo societaria brasileira permite a negociagao
entre partes relacionadas, desde que seja observada condicOes equitativas, “(...) idénticas as
que prevalecem no mercado ou em gue a companhia contrataria com terceiros”. (BRASIL,
1976).

Aqui, ja é possivel notar uma diferenca quanto a teoria do conflito formal de interesse
que, como explanado anteriormente, entende a tipificacdo trazida pelo artigo 115, §1° como
uma tipificacdo caracterizada em todo negdcio juridico bilateral em que o acionista e a
companhia figurem como partes contratantes, o que significaria que o voto do acionista
interessado em toda e qualquer matéria relativa a negécios entre partes relacionadas seria,
portanto, proibido.

Eizirik (2021) firma o seu entendimento de que esta aplicacdo interpretativa do §1°
contrariaria, logo, a propria legislacdo societéria ante as previsdes expressas da lei, citadas
acima, que garantem 0s negocios entre partes relacionadas como legitimos, desde que

apresentem o requisito de terem sido firmados em condic¢des equitativas. Leiamos a seguir:

Em principio, ndo faz sentido proibir-se, em termos absolutos, o0 voto quando ha de
conflito de interesses. Tal acarretaria a proibi¢do de voto em todo qualquer negdcio
juridico entre a companhia e o acionista, sob a presuncao de sua ilegitimidade, que
contraria o legal de que companhia pode contratar com o acionista, inclusive o dor,
em equitativas (artigo 117, § 1° alinea "f"). Consequentemente, deve ser
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demonstrado que o interesse do acionista apresenta um conflito efetivo com o
interesse social, ndo meramente hipotético ou eventual.

Ademais, o acionista pode, em situacdo de conflito de interesses, votar no interesse
da sociedade, ou por razbes altruistas, ou porque, dada a relevancia de sua
participacdo acionaria, obterd maior beneficio privilegiando o interesse da
companhia do que seu individual. Em tal hipétese, evidentemente, o voto é regular.
que, entdo, veda-lo previamente a sua manifestacdo? (EIZIRIK, 2021, p. 254).

Nesse sentido, € que o autor supracitado defende a correta interpretacdo do artigo 115,
81° da Lei n.° 6.404/76, sobretudo quanto ao interesse conflitante, que seria sob a oOtica
substancial ou material, devendo-se, portanto, analisar cada caso concreto a fim de verificar se
0s negocios entre partes relacionadas foram firmados em condicdes ndo equitativas, ou seja,
em que o acionista tenha, portanto, exercido o seu direito de voto, privilegiando o seu
interesse em detrimento do interesse social da companhia.

Seria, dessa forma, o fato de o acionista votar visando a obter vantagem individual a
gue ndo faca jus, aliado ao dano atual ou potencial para a companhia, que caracterizaria o
conflito de interesses capaz de determinar o impedimento de voto do acionista (FRANCA,
2002).

Esta analise do caso concreto s6 poderia se dar posteriormente a deliberacdo, o que
significa que o voto do acionista em interesse conflitante seria anulavel, e ndo nulo. Ainda,
para comprovar o ato ilicito, seria necessario demonstrar o conflito de interesse, a prova do
dano e a prova de que o voto do acionista interessado tenha sido determinante para a

aprovacao da matéria, conforme destaca Eizirik (2021, p. 255):

Portanto, o ato ilicito fica caracterizado quando o acionista exerce o direito de voto
em situagcdo de conflito substancial com a companhia, 0 que somente pode ser
apurado mediante um exame do contetdo da deliberacdo e das suas consequéncias
para a sociedade.

Para a anulacdo da deliberacdo, é indispensavel a demonstracdo (i) do conflito de
interesses; (ii) da prova do dano, atual ou potencial, sofrido pela companhia; e (iii)
de que o voto do acionista com interesse conflitante tenha sido determinante para a
formacdo da maioria.
Outro expoente importante da teoria do conflito substancial de interesse € a obra de
Lamy Filho e Pedreira (1997). Segundo estes doutrinadores, o conflito de interesse
consubstanciado no artigo 115, 81° sO estaria configurado quando houvesse, no caso
concreto, uma coexisténcia danosa entre dois interesses distintos, de forma que um precisaria

ser sacrificado em detrimento do outro. Dessa maneira, na auséncia desta coexisténcia danosa,
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néo restaria configurado o conflito de interesse de que trata o artigo. Nas palavras de Lamy
Filho e Pedreira (1997, p. 308):

O conflito de interesses existe quando o interesse particular do socio e o interesse
social, este entendido como o interesse comum dos sdcios, estdo em situacao
contraposta ou antagonica. Na opinido de BATALLER (1977, p. 262), esse contraste
de interesses deve ser real e ndo meramente hipotético, uma vez que é situacdo cuja
existéncia se deduz de feitos exteriores e sera necessario que tais feitos existam de
forma inquestionavel.

A expressdo "contraposta ou antag6nica" 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 societério, no qual estd intimamente ligado a seus pares
e aos destinos do empreendimento comum, para decidir o contetdo do seu voto.
Exerce, pois, seu direito de voto para satisfazer a esse interesse externo, estranho.

A existéncia do conflito ameaca o 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 formacéo de vontade do acionista,
elementos estranhos a comunhao. O resultado é que o voto, que deveria ser exercido
com a finalidade de atender o interesse comum, é exercido para satisfazer interesse
particular do acionista ou de terceiro. Desse exercicio viciado do direito de voto
configura-se o conflito proibido pela LSA.

Lamy Filho e Pedreira (1997) também destacam o fato de que, no que pese o artigo
115, 81°, relacionar o conflito de interesse como uma suposta proibigéo de voto, o artigo 115,
84°, conforme dito anteriormente, dispde que a deliberacdo tomada em decorréncia do voto
em conflito de interesse é anulavel, e ndo nulo, o que demonstra que a lei da a entender que o

voto possa ser proferido, mesmo em conflito de interesse. Vejamos, entao:

08§ 1° do artigo 115 relaciona o conflito de interesses como caso de proibicdo de
voto. No entanto, o § 4° do mesmo artigo dispGe que a deliberagdo tomada em
decorréncia do voto em conflito é anulavel. Apesar da aparéncia de proibigdo e de
discrepancia entre as normas, pressupde a LSA que o acionista possa exercer 0 voto
mesmo em conflito. (LAMY FILHO; PEDREIRA, 1997, p. 309).

A corrente interpretativa do conflito substancial de interesse € o entendimento
majoritario da doutrina especializada, podendo-se citar, ainda, exemplos como Teixeira e
Guerreiro (1979, v. 1, p. 278), que concordam que, devido a larga abrangéncia da ultima parte
do 8§1° do artigo 115, a identificacdo da circunstancia de conflito de interesses realmente s
pode se dar a vista do caso concreto. A lei trata, nesse particular, do conflito substancial, ndo
do conflito formal.
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Tanto € assim que a san¢do legal, conforme dito, é a anulabilidade do voto, tal qual o
abuso do direito de voto, e ndo a nulidade, como nas trés primeiras hipdteses de conflito de

interesse formal.

3.2 Teoria do Conflito Substancial de Interesse: uma Analise da Jurisprudéncia
Administrativa da CVM

Analisando a jurisprudéncia da CVM, é possivel anotar alguns casos em que a
autarquia adotou a teoria do conflito substancial, em contrapartida aos julgados citados no
capitulo anterior, 0 que demonstra a falta de estabilidade nessa concorréncia interpretativa,
gue vem mudando continuamente.

Um destes casos € o Inquérito Administrativo CVM n. TA RJ 2002/1153, julgado em
06 de novembro de 2002. O objeto deste inquérito instaurado pela SEP, foi a aprovacéo de um
Acordo de Prestacdo de Servigcos Gerenciais, por parte da Tele Norte Leste Participacdes S/A,
a ser celebrado entre a Telemar ParticipacBes S/A, sua controladora, e as companhias
concessionarias.

Ocorre que, segundo o relatério do inquérito, a aprovacdo do acordo, feita em
assembleia geral, contou com os votos da Fundacdo SISTEL de Seguridade Social e Caixa de
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (PREVI) e dos Fundos Mutuos de
Investimento em AcGes — Carteira Livre | e Carteira Livre BB Guanabara, sendo que a PREVI
e a SISTEL eram os Unicos cotistas deste fundo.

A participagdo, em conjunto, desses acionistas representava cerca de 9,5% do capital
social da Tele Norte Leste. Ademais, a PREVI e a SISTEL detinham, conjuntamente, 77,84%
do capital social do fundo FCF — controlador da Fiago Participaces S/A, que, por sua vez,
possuia 19,90% do capital da Telemar Participacdes, a controladora da Tele Norte.
Individualmente, a Fiago era a segunda maior acionista da Telemar Participacdes.

Foi entdo que, em razdo da participacdo indireta na Telemar, através da Fiago,
identificou-se um possivel conflito de interesses nos votos dos representantes da PREVI e da
SISTEL, tendo em vista que, para elas, o acordo teria um impacto menor do que para 0s
demais acionistas e a deliberacdo nédo seria aprovada sem os seus votos e dos fundos por elas

controlados. Nas palavras da relatora:

4. Em funcdo de participacdo indireta na TELEMAR, através da Fiago, a
Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP identificou um possivel conflito
de interesses nos votos dos representantes da PREVI e da SISTEL, tendo em vista
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que para elas o acordo teria um impacto menor que para 0s demais acionistas e a
deliberagdo ndo seria aprovada sem os seus votos e dos fundos por elas controlados.
5. Diante desses fatos, a SEP prop6s a abertura de inquérito administrativo para a
apuracdo completa dos fatos e a imputacdo de eventuais penalidades a seus
responsaveis por eventual conflito de interesses, em desrespeito ao paragrafo 1° do
artigo 115 da Lei n° 6.404/76 (fls. 01 a 05). (RIO DE JANEIRO, 2002).

No caso em epigrafe, venceu a corrente interpretativa da teoria do conflito substancial,
por meio do voto do diretor Luiz Antonio Sampaio Campos, que entendeu ndo ter se
configurado o conflito de interesse. E que, para o diretor, o conflito de interesses deve
necessariamente constituir um conflito substancial, inconcilidvel, estridente, colidente e em
convergéncia com a doutrina de Nelson Eizirik e Lamy Filho e Pedreira.

Em seu voto, o diretor reafirma a sua posicdo na defesa da aplicacdo da teoria do
conflito material. Ele comega apontando a divergéncia que deve ser feita no conceito de
conflito de interesse, fazendo uma analise preliminar seméantica da questdo, em que conclui
ser da esséncia da palavra conflito o choque, a divergéncia acentuada, a oposicdo e 0

antagonismo.

7. A divergéncia principal esta no conceito de conflito de interesse e a forma de
examina-lo.

8. O entendimento preconizado no voto da Diretora Relatora seria no sentido de que
"ndo precisa o interesse ser divergente ou oposto ou que haja vantagem de um e
prejuizo para o outro™ (cf. item 32 do voto vencido) e que "o conflito de interesses
ndo exige que o0s interesses sejam opostos, mas que o acionista tenha duplo
interesse" (cf. item 62 do voto vencido) e, finalmente, que "a lei emprega a palavra
conflito em sentido lato".

9. Comecemos, entdo, pelos léxicos:

Aurélio Buarque de Holanda Ferreira:

"conflito [Do lat. conflictu, 'choque’, 'embate’, 'peleja’, do lat. confligere, 'lutar'.] S.
m. 1. Embate dos que lutam. 2. Discussdo acompanhada de injdrias e ameacas;
desavenga. 3. Guerra (1). 4. Luta, combate. 5. Colis8o, choque: As opinibes dos dois
entram sempre em conflito. (...)" (grifou-se)

Antdnio Houaiss:

"Conflito (...) 1 profunda falta de entendimento entre duas ou mais partes (...) 2
p.ext. choque, enfrentamento (...) 4 p.ana. ato, estado ou efeito de divergirem
acentuadamente ou se oporem duas ou mais coisas (..) c. de direitos jur
convergéncia de direitos antag6nicos de dois ou mais individuos, que obriga a que
nenhum deles tenha exercicio pleno ou exerca gozo exclusivo do direito do qual se
arroga titular: colisdo de direitos (...)" (grifou-se)

10. Vé-se, de inicio, que a ligdo dos léxicos ndo socorre a tese defendida no voto
vencido, pois que, mesmo "no sentido lato"”, denota ser da esséncia do termo
vernacular conflito o choque, a divergéncia acentuada, a oposicdo, o antagonismo.
(RIO DE JANEIRO, 2002).

Por conseguinte, o diretor Sampaio Campos complementa a sua fundamentacdo, no
sentido de que o conflito de interesse €: (i) um conflito “extrasocial”, que ndo decorre da
situacdo de socio do acionista e € (ii) substancial, que ndo permitiria uma convergéncia ou

conciliagdo. Logo, o diretor destaca o seu posicionamento de que o conflito de interesse,
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previsto no §1° do artigo 115, de fato € um conflito absolutamente inconciliavel, em que néo
ha, em qualquer hipGtese, uma possibilidade de convergéncia entre as partes. E um conflito
que, em tese, choca-se, colide e diverge, sacrificando um interesse, seja o interesse préprio ou

0 interesse social, em prol do outro.

12. Nessa linha, primeiramente, deve ficar dito que o interesse em conflito ha de ser
extrasocial, ndo decorrente da situacdo de s6cio do acionista. Este interesse
extrasocial, estranho mesmo a relacdo social, é que deve se contrapor ao interesse
social. A contraposicdo entre interesses de acionistas ndo autoriza a aplicacdo do
paragrafo 1° do artigo 115 da Lei n° 6.404/76.

13. Mais ainda, esta contraposicéo, este conflito, deve ser substancial (e ndo apenas
formal), efetivo e inconcilidvel. Seria aquele conflito de interesse que ndo permitiria
a convergéncia ou a 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.

14. 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 o interesse social e o do acionista, de modo que um ndo poderia

prevalecer sem o sacrificio do outro. (RIO DE JANEIRO, 2002).

O diretor conclui o seu voto entendendo que no caso ndo estaria comprovada a
ocorréncia do conflito de interesses, com fundamento na necessidade de se demonstrar um
real sacrificio de interesse, 0 que ndo haveria sido feito pela Comissao de Valores Mobiliarios
durante o inquérito. Justificativa que rememora a licdo doutrinaria de Eizirik (2021), que aduz
ser necessario, para comprovar o conflito de interesses, que se demonstre a prova do dano
causado, além do conflito de interesse em si e da prova de que o voto do acionista interessado

tenha sido determinante para a aprovacao da matéria.

89. Por todas estas razdes acima expostas é que entendo que, no caso, ndo esta, pelo
menos por ora, comprovada a ocorréncia de conflito de interesses, nem que o
contrato aprovado seria lesivo ao interesse social. De fato, o voto da Diretora
Relatora expressamente reconhece que ndo faz qualquer juizo de valor sobre a
lesividade ou ndo dos votos proferidos ao interesse social.

90. Como dito, a meu ver, para entender que haveria proibicdo de voto e que,
portanto, o voto proferido teria sido ilegal, a CVM deveria ter comprovado que
efetivamente o interesse social havia sido sacrificado, e isso, com vantagem de estar
falando ja ap0s os fatos.

91. Tal prova néo foi feita; dela ndo se desincumbiu a CVM, nem procurou fazé-lo;
limitou-se a CVM ao terreno facil da formalidade, afastando-se da substancia, que
penso ser essencial, razdo pela qual ndo vejo fundamento juridico para decidir contra
os Defendentes.

92. Em decorréncia disto, divirjo da Diretora Relatora, e voto no sentido da
absolvicdo dos Defendentes das acusacdes que lhes foram imputadas, abstendo-me
de fazer qualquer juizo de valor a respeito de contratos como os da espécie.
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Um outro caso analisado pela CVM, em que se adotou o posicionamento do conflito
material de interesse, foi o relacionado ao Processo Administrativo CVM SEI
19957.005749/2017-29, julgado em 26 de setembro de 2017, com destaque para o voto do
diretor Gustavo Machado Gonzalez. Neste caso, coube ao colegiado da autarquia analisar um
recurso interposto pelo Estado de S&o Paulo contra o entendimento da Superintendéncia de
Relac6es com Empresas — SEP, de que o Estado de S&o Paulo ndo poderia votar na assembleia
geral extraordinaria da Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S.A. (EMAE), sob o
fundamento de haver interesse conflitante na deliberacdo da matéria relacionada a uma
proposta de acordo entre a EMAE e a Companhia de Saneamento Bésico de Sdo Paulo, que
regulava o encerramento de litigios entre a Companhia de Saneamento Bésico de Sdo Paulo e
EMAE decorrentes da captacdo de agua, pela primeira, de reservatorios da segunda, sem a
devida contraprestacao.

Logo na introducéo de seu voto, o diretor Gustavo Machado Gonzalez divergiu dos
demais diretores por entender que a Lei das Sociedades por Ag¢des adota a teoria do conflito
material como a forma correta de interpretar o conflito de interesse, destacando, ainda, a
caracteristica divergente dos interesses em analise e o fato de sé ser possivel exercer um juizo
sobre o conflito posteriormente ao exercicio do direito de voto, cabendo, caso seja
comprovado o conflito, a anulacdo do voto, e ndo o impedimento do acionista de votar. Nas
palavras do diretor:

4. Com relacdo ao conflito de interesses, divirjo dos demais Diretores por entender
que a Lei das Sociedades por Ac¢des regula as hipoteses de conflito de interesse a
partir de uma andlise substancial. Nessa perspectiva, as situacBes de conflito de
interesses dizem respeito somente aquelas situagdes em que o acionista possui um
interesse conflitante com o da companhia e vota em sacrificio do interesse social.
Como tal juizo somente pode ser feito a posteriori, a luz das circunstancias
especificas do caso, entendo que, em nosso regime, o conflito de interesses ndo
autoriza o impedimento de voto, mas sim a anulabilidade do voto proferido em
prejuizo da companhia. (RIO DE JANEIRO, 2017).

Ademais, o diretor destaca, ainda, que as outras trés hipoteses de proibicao de voto,
trazidas pelo artigo 115, 81° da Lei das Sociedades por Acdes, de fato, sdo claramente
fundamentadas na mera formalidade, o0 que ensejaria que a quarta hipdtese, a do conflito de
interesse, também a fosse, conforme defendem os adeptos da teoria do conflito formal.
Entretanto, a interpretacdo formal da hipotese de proibicdo de voto, quando do interesse
conflitante, segundo o diretor Gustavo Machado Gonzalez, levaria a conclusdes incompativeis

com o sistema da lei societéria brasileira, contradizendo a intengdo do legislador.
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17. Um dos principais argumentos juridicos utilizados para defender a tese do
conflito formal é que o texto da lei é claro ao estabelecer a proibigdo de voto em
situagBes em que o acionista tem um interesse conflitante com o da companhia.
Nesse sentido, ressalta-se o artigo 115, 81° da Lei n° 6.404/1976 lista quatro
situagBes sem fazer qualquer distingdo entre elas, e que a tese do conflito substancial
subverteria o texto da lei.

18. De fato, a tese do conflito substancial presume a adogdo de tratamentos distintos
para hipdteses abarcadas no mesmo dispositivo legal. O método Iéxico ou gramatical
é, todavia, um ponto de partida da atividade hermenéutica, mas nem sempre a
interpretacdo meramente gramatical oferecera elementos definitivos para o deslinde
da controvérsia. Segundo Tércio Sampaio Ferraz Janior, a interpretacdo gramatical
obriga o jurista a tomar consciéncia da letra da lei e estar atento as equivocidades
proporcionadas pelo uso das linguas naturais e suas imperfeitas regras de conexdo
Iéxica. No caso do conflito de interesses nas assembleias gerais, a interpretacdo
literal do dispositivo leva a conclus6es incompativeis com o sistema da lei societaria
e que contradizem a inten¢do do legislador. (RIO DE JANEIRO, 2017).

Nesse sentido, é possivel verificar que os defensores da teoria do conflito material séo
adeptos da ideia de que esta hipdtese de proibicdo de voto deve ser vista e interpretada de
forma diferente das trés primeiras, que comportam uma analise meramente formal. E que a
prépria legislacdo societaria permite, em diversas hipoteses, que existam negocios entre partes
relacionadas, desde que esses sejam firmados em condigdes equitativas entre as partes. Proibir
0 acionista de votar nestas matérias, sob um fundamento de ilegalidade, seria contradizer a
permissibilidade que a propria Lei n.° 6.404/76 garante a estes negdcios, além da prépria
intencdo legislativa.

Assim sendo, para a teoria do conflito material, a configuracdo do conflito de interesse
requer trés requisitos, como bem pontuados por Nelson Eizirik: a existéncia formal do
conflito, a prova do dano causado e a prova de que o voto proferido pelo acionista interessado
foi fator determinante para a aprovacao da matéria (EIZIRIK, 2021). Sem esta analise do caso

concreto, que deve ser feita a posteriori, ndo se pode falar em proibicdo de voto.
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4 O CONFLITO DE INTERESSE NOS CASOS DA LIVRARIA SARAIVA E DA
SPRINGER, E AMAIS RECENTE ALTERACAO DE ENTENDIMENTO DA CVM

E possivel concluir, a partir da analise da doutrina e dos precedentes acima, que a
interpretacdo do conflito de interesse, sob a Otica material ou substancial, goza de fortes
argumentos, sem prejuizo aos fundamentos da teoria formal. Para tal, é possivel extrair
divergéncias da propria CVM. Todavia, no que pese 0 passar de mais de quarenta anos desde
a edicdo da Lei n.° 6.404/76, a discussdo sobre a correta interpretacdo do artigo 115, §1°,
ainda € um problema extremamente atual, gerando um cenario de inseguranca juridica, pois a
CVM alterna, frequentemente, o seu entendimento sobre a questao.

Os casos mais recentes foram os relacionados a Livraria Saraiva e a Springer, cuja

analise faremos agora.

41 O Conflito de Interesse no Caso da Livraria Saraiva (PAS CVM n°
19957.003175/2020-50)

O PAS CVM n° 19957.003175/2020-50 teve como objetivo apurar eventuais
irregularidades em um processo de aumento de capital social da Livraria Saraiva, ja que trés
membros do conselho de administracdo da Companhia, Jorge Eduardo Saraiva (que também é
0 acionista controlador da companhia), Jorge Saraiva Neto e Olga Maria Barbosa Saraiva,
aprovaram, em reunido do conselho, uma proposta de aumento de capital social e outra de
atribuicdo de poderes ao conselho de administracdo da companhia para, dentro do limite do
capital autorizado, emitir bénus de subscricéo.

Foram imputados aos acusados, no caso, a responsabilidade por ter havido uma
diluicdo injustificada e um conflito de interesse, por parte de Jorge Eduardo Saraiva, em razéo
de ser acionista controlador da companhia e ter votado favoravelmente as matérias, sendo que
estas estavam diretamente relacionadas com a capitalizacdo de AFAC de sua titularidade.
Vamos nos atentar a analisar aqui somente a acusacao relativa a suposta infracdo de Jorge
Eduardo Saraiva ao artigo 115, §1°, da Lei n.° 6.404/76, pois este & 0 nosso objeto de pesquisa.

O Relator do caso, Diretor Alexandre Costa Rangel, destacou que a acusacdo foi
formulada com fundamento em trés institutos juridicos distintos, o abuso de direito de voto
(caput do art. 115), beneficio particular (art. 115, 81°) e conflito de interesses (art. 115, §1°, in
fine), todavia, o relator contestou cada um destes fundamentos da acusacdo, pelas razdes a

sequir.
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Em primeiro lugar, sobre o abuso do direito de voto, objeto do artigo 115, caput, da
Lei n.° 6.404/76, o Relator entendeu que esta hipotese ndo se fez presente no caso concreto,
uma vez que nao restou comprovada a intencdo do acionista em causar dano ou obter

vantagem indevida a si mesmo. Vejamos:

82. Entendo que a Acusac¢do ndo logrou éxito em identificar o abuso do direito de
voto neste Processo, conforme previsto no art. 115, caput, da Lei n°6.404/1976.

83. Para a configuracdo do exercicio abusivo do direito de voto, como ensina a
doutrina60, o elemento da inten¢do do acionista em causar dano ou obter vantagem
indevida ocupa lugar de destaque para a identificacdo da irregularidade. No voto
proferido pelo acionista6l, é preciso que exista a finalidade, o objetivo ou nas
palavras da lei (i) “o fim de causar dano a companhia ou aos acionistas”; ou (ii) o
intuito 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”.

84. E irrelevante, para fins da conformagéo do instituto do abuso de direito de voto
previsto no caput do art. 115, a presenca de interesses outros, contrapostos,
colidentes ou conflitantes com os da companhia. O voto abusivo pode ocorrer
independentemente dos interesses envolvidos no resultado da deliberagéo.

85. No caso concreto, analisando as provas nos autos, nao vislumbrei esse elemento
volitivo relacionado a finalidade da provocagdo de dano ou da obtencdo de
vantagem indevida na conduta de Jorge Eduardo Saraiva. (RIO DE JANEIRO,
2022a).

O Relator continua, sua fundamentagé&o, ao dizer que:

88. De forma transparente, as informagdes necessarias as deliberagdes da AGE
foram disponibilizadas a todos os acionistas, em atencdo ao que manda a lei do
anonimato. A Acusacdo reconheceu esse fato ao pontuar que “[e]m primeiro lugar, a
capitalizacdo do AFAC ndo era matéria a ser deliberada em assembleia. Compete ao
conselho de administracdo das companhias abertas fornecer os documentos
pertinentes as matérias a serem debatidas na AGE, por ocasido da publicacdo do
primeiro andncio de convocagao do conclave, o que foi feito pela Saraiva, em linha
com o disposto no art. 135, § 3°, da Lei Societaria”.

89. Em complemento, tenho dificuldade em identificar, no voto proferido pelo
acionista na AGE, a finalidade de causar dano a quem quer que seja ou de obter
alguma forma de vantagem indevida — que s8o o0s elementos necessarios para a
configuracéo do tipo do abuso de direito de voto, como dito acima. Ora, 0 acionista
se posicionou na AGE a favor do cumprimento de medidas expressamente previstas
no Plano, que impds a Companhia, no dmbito da recuperagdo judicial, a obrigacéo
de implementar o Aumento de Capital por meio da capitalizagdo do AFAC,
observado o Preco de Emisséo.

90. Cumpre ressaltar, como demonstrado no Processo, que o PRJ néo foi definido
unilateralmente pelo acusado. Nem poderia ser. A combinacdo complexa das
manifestacBes de vontades que se materializam no Plano séo fruto de intensas
negociagdes, nas quais os credores, usualmente, gozam de maior relevancia ou
preponderancia. Assim, ndo me parece abusivo o voto do acionista proferido nesses
termos, ainda que seja o0 acionista em questdo o titular do AFAC. (RIO DE
JANEIRO DE 2022a).

Dessa forma, ante seu entendimento de que nédo restou comprovado o elemento

finalistico de causar dano a companhia ou aos acionistas, nem o de obter para si ou para
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outrem vantagem a que ndo faca jus, o Relator votou por afastar a hipotese de existéncia de
abuso do direito de voto, consubstanciado no artigo 115, caput, da Lei n.° 6.404/76.

Por conseguinte, quanto as acusacOes relativas a existéncia de beneficio particular e
conflito de interesses, ambas constantes no artigo 115, 81° da Lei n.° 6.404/76, o Relator
fundamentou o seu voto, de que estas também néo estariam configuradas no caso concreto, no
seu entendimento de que estes standarts deveriam ser interpretados sob a ética do conflito
substancial de interesses.

A fundamentacdo do voto se deu em razdo, principalmente, de dois argumentos. O
primeiro, é de que, por meio de uma interpretagdo sistematica mais ampla da Lei n.° 6.404/76,
seria possivel denotar a intencdo do legislador de que deve haver uma avalia¢do da esséncia e
da substancia do beneficio particular e dos interesses do acionista em conflito com a
companbhia, o que sO poderia ocorrer depois do exercicio do direito ao voto. Segundo o relator,
a legislacdo societaria brasileira, de certo modo, ja espera que, em maior ou menor grau, haja

uma divergéncia entre o interesse do acionista e o da companhia.

101. Situacdo distinta se verifica a partir da analise das terceira e quarta hipdteses do
§1° do art. 115 (beneficio particular e interesse conflitante com o da companhia).
Nesses casos, a lei lancou mao de um conceito aberto, elastico e propositalmente
subjetivo, justamente para acomodar a dindmica dos interesses dos acionistas e
respectivas companhias. A interpretacdo sistematica da lei corrobora a concluséo de
que deve haver, necessariamente, uma avaliacdo da esséncia e substncia do
beneficio particular e dos interesses do acionista em conflito com os da companhia
para que se avalie a regularidade do voto proferido na assembleia geral, nos termos
da parte final do art. 115, §1°, da Lei n° 6.404/1976 — o que sO pode ocorrer depois
de exercido o direito de voto. E o que demonstro a seguir.

102. Cumpre assentar a premissa de que o acionista pode ter um interesse préprio,
diferente e, em alguma medida, conflitante com o que pode ser entendido como o
interesse da companhia73. Nada mais natural que existam diferentes visdes sobre a
melhor forma de conduzir

0s negocios sociais; opinides opostas sobre distribuicdo maior ou menor dos
resultados, mais ou menos reinvestimento; maior ou menor atencdo as politicas de
sustentabilidade; maior ou menor conservadorismo no enfrentamento das demandas
judiciais e administrativas; e varios outros assuntos. N&o é correto pressupor um
constante e pleno alinhamento entre acionistas e companhia, sendo importante aqui
reafirmar que interesses proprios, diferentes e conflitantes, em maior ou menor grau,
poderao ocorrer com razoavel frequéncia.

103. A Lei n° 6.404/1976 captura corretamente essa premissa, estabelecendo
diversos pardmetros com o intuito de compatibilizar os interesses dos acionistas com
os da companhia, reconhecendo uma legitima e até mesmo esperada dissonancia
entre eles. Sdo exemplos nesse sentido (i) o caput do art. 115, que se inicia com a
disposi¢do de que o “acionista deve exercer o direito a voto no interesse da
companhia”; e (ii) o paragrafo unico do art. 116, que dispde que o “acionista
controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto
e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que atua,
cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender”. Tais dispositivos
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seriam desnecessarios caso 0S acionistas estivessem, sempre, com 0s interesses
alinhados com os da companhia.

104. Diante da constatagdo de que o conflito de interesses entre acionistas e
respectivas companhias, em maior ou menor grau, tende a ocorrer de forma
constante, ndo parece fazer sentido que se impeca 0 exercicio de voto,
preventivamente. Sem que se proceda a uma andlise de substancia acerca dos
interesses envolvidos (acionista e companhia) e, consequentemente, do teor do voto
proferido, seriam proibidos votos perfeitamente regulares, justos e validos. Como se
viu, os conflitos de interesses podem ser esperados entre 0 acionista e a companhia.
(RI1O DE JANEIRO, 2022a).

Nesse sentido, o relator destaca, inclusive, que essa necessidade de se comprovar,
substancialmente, o conflito de interesses, faz-se presente até mesmo na aplicacdo da teoria do
conflito formal, pois, em algum grau, se faria necessario verificar o mérito dos interesses em
jogo. Vejamos:

105. E interessante notar que até mesmo a tese do conflito formal — que advoga pelo
impedimento ex ante do exercicio do direito de voto — depende, em alguma medida,
de uma avaliacdo de mérito sobre os interesses em jogo. Ndo fosse analisada a
substancia dos interesses, nem mesmo de forma superficial, o conflito formal geraria
uma enxurrada injustificada de situaces de impedimento de voto. Considerando que
0s acionistas tém interesses proprios, diferentes, opostos e, muitas vezes,
conflitantes com os da companhia, proibir o exercicio do direito de voto sem
analisar a esséncia dos interesses envolvidos e da extensdo do conflito existente
conduziria a inusitada situacdo de que nenhum voto poderia ser proferido. Mais
grave ainda, a competéncia para definicdo dos impedimentos de voto seria detida
pelos acionistas que ndo detém a maioria do capital social votante, em uma

subversdo descabida do principio majoritario, o que serad aprofundado mais adiante.
Obviamente, ndo é essa a intencdo da lei. (RIO DE JANEIRO, 2022a).

Além disso, ao observar a aplicacdo de outros dispositivos da Lei n.° 6.404/76, como o
ja citado artigo 115, 84°, que dispde que as deliberacdes aprovadas em situacdes de conflito de
interesse seriam anulaveis, poder-se-ia confirmar que, sistematicamente, a Lei n.° 6.404/76
estipula que, estes casos, sejam analisados caso a caso, sob uma 6tica substancial ou material.

O segundo argumento trazido pelo relator é que, observando a Lei n.° 6.404/76 sob a
Otica do principio majoritario e da presuncdo da boa-fé, ndo restaria configurado o conflito
substancial de interesse.

O relator traz a ideia do principio majoritario como sendo o direito do titular da
maioria das acOes da companhia de direcionar as atividades sociais e, observando 0s
parametros legais e normativos existentes, fazer prevalecer, em assembleia geral, as suas
opiniGes, manifestacdes e decisdes sobre 0s mais variados assuntos, ao passo que, COmMo
legitima contrapartida, a este titular da maioria das acdes é imputada a responsabilidade e os

deveres coerentes com a sua posi¢éo de controlador.
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115. Como tive a oportunidade de me manifestar em precedente76 , entendo que o
principio majoritario consiste na espinha dorsal de todo o sistema da Lei n°
6.404/1976. Confere-se ao titular da maioria das acGes de emissdo de uma
companhia ndo apenas o direito e a possibilidade de efetivo direcionamento das
atividades sociais, mas também, como legitima contrapartida, a incidéncia de um
regime juridico prdprio, com deveres e responsabilidades coerentes com a posi¢éo
de controlador.

116. O principio majoritario ostenta destacada relevancia para a interpretacdo do
direito societario e do mercado de valores mobiliarios. Cabera a maioria ditar os
principais rumos da companhia, podendo fazer prevalecer em assembleia geral suas
opinides, manifestacGes e decisGes sobre os mais variados assuntos, respeitados os
contornos estabelecidos na lei. Nesse sentido é que devem ser observados os direitos
dos demais acionistas, conforme os pardmetros legais e normativos existentes, com
especial atencdo para as solugdes previstas em lei para casos extremos.

117. E importante lembrar que os poderes de comando n&o surgem por acaso. Existe
uma contrapartida antecedente — de suma importancia, mas frequentemente
relativizada — que justifica a propria existéncia de direitos tdo amplos. A capacidade
de controlar as atividades da companhia, a rigor, depende do efetivo cumprimento
das respectivas obrigacdes e deveres de integralizacdo e aporte da maioria do capital.
(RIO DE JANEIRO, 2022a).

Quanto a boa-fé, o relator destaca, ainda, que a tese do conflito substancial ganhou
forca com o advento da Lei n° 13.874/2019, conhecida como a Lei da Liberdade Econdmica,
que diz que deverd, sempre, ser privilegiada a interpretacdo em favor da liberdade econémica
e da boa-fé.

O relator conclui seu voto no sentido de que as acusac¢des imputadas aos acusados nao
mereceram prosperar, pois ndo restaram comprovados 0s requisitos para a configuracdo do
exercicio abusivo do direito de voto, bem como em razdo de o conflito de interesse ter que ser
analisado sob a Otica substancial que, sob esta, ndo demonstrou cabimento. O voto do relator,
Alexandre Rangel, foi seguido pelo diretor Otto Lobo e pelo presidente da autarquia, diretor

Jodo Pedro Nascimento.

4.2 O Conflito de Interesse no Caso da Springer (PAS CVM n° 19957.004392/2020-67)

O segundo caso que analisamos neste capitulo € o relacionado a companhia Springer
S.A., também de relatoria do Diretor Alexandre Costa Rangel.

O processo administrativo teve origem em outro caso coligado, em razdo de uma
reclamacdo apresentada por um acionista minoritario, alegando irregularidades em operacao
de alienagdo societaria, para a Phoenix Corporate Global International S.A, da participagédo
que a Springer possuia na Metro Eastwest LLC.

Walter Sacca e a sociedade empresaria Afam Empreendimentos e Negocios

Comerciais Ltda., na qualidade de acionistas controladores da Springer, foram acusados de
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terem atuado em conflito de interesses, em infragdo ao artigo 115 da Lei n.° 6.404/76, por
terem votado e aprovado em assembleia geral a ratificacdo da operacdo de alienacdo, mesmo
sendo acionistas controladores tanto da Springer, quanto da Phoenix Global.

Neste julgamento, todavia, no que pese os diretores da CVM terem reiterado seus
posicionamentos quanto a adocdo da teoria do conflito substancial de interesse, o relator
votou por condenar os acusados, por entender que, de fato, configuraram-se prejuizos a
companhia, uma vez que ndo foi observado o requisito de haver uma equidade no negécio
entre as partes relacionadas.

E possivel extrair essa ideia do voto do diretor-presidente, Jodo Pedro Barroso do
Nascimento. In verbis:

d) O fato de tratar-se de operacéo entre partes relacionadas, por si s6, ndo seria capaz
de demonstrar a infragdo ao artigo 115, 81° da Lei n° 6.404/1976, todavia, por meio
de uma analise detalhada dos fatos acostados aos autos, verifica-se que os Acusados

estruturaram e efetivaram a Alienacdo da Metro em termos e condicBes que se
mostraram desfavoraveis aos interesses da Companhia. (RIO DE JANEIRO, 2022b).

O diretor-presidente lista, por conseguinte, alguns dos elementos do caso concreto que
contribuiram para a configuracao do conflito de interesse:

e) 0 prejuizo aos interesses da companhia pode ser verificado, por, dentre outros
elementos:

(a) inexisténcia de justificativa e/ou fundamentacdo capaz de demonstrar que 0S
interesses sociais da Companhia estavam sendo atendidos com a Alienagdo da Metro;

(b) auséncia de justificativa para os termos e condi¢Bes envolvidos (inclusive os
valores do preco e a forma de pagamento); e

(c) falta de esforcos ou diligéncias na busca pela preservacdo dos interesses sociais
da Companhia na Alienacdo Metro, inclusive, por exemplo, pela tentativa de
realizacdo da Alienacdo da Metro com outras contrapartes e/ou terceiros de forma
mais ampla; (RIO DE JANEIRO, 2022b).

Ao finalizar as fundamentacdes do seu voto, o diretor-presidente conclui que foi
demonstrado que 0 caso concreto se tratava de uma decisdo em nitido beneficio proprio dos
acusados, em detrimento da companhia, a Springer. Dessa forma, conjugado, ainda, com as
responsabilidades relativas a quest6es de falhas informacionais e ao dever de diligéncia destes,
o diretor-presidente vota, acompanhando o voto do relator, pela condenagdo dos acusados por

ter se configurado hipétese de conflito de interesse.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Ao analisar as licdes da doutrina especializada e as opinides adotadas pelos diretores
da CVM em relacdo a forma correta de interpretar e aplicar o abuso no exercicio do direito ao
voto em razdo de conflito de interesses, é possivel notar que os argumentos apresentados por
ambos os lados sdo, em maior ou em menor grau, bem fundamentados, inclusive na propria
legislacdo brasileira. O que nos ocorre é verificar qual corrente interpretativa goza de uma
quantidade maior de fundamentos, dando um peso maior a sua aplicacéo.

Ao lado dos adeptos a teoria do conflito formal de interesse, é possivel extrair uma
legitima preocupacdo com o interesse social da companhia, vocacionado pelos acionistas,
coibindo, para tanto, a menor possibilidade de haver prejuizos a companhia. A argumentacéo
feita, de que a parte interessada nunca serd capaz de exercer 0 seu voto de forma
absolutamente isenta quando de matérias relacionadas a companhia e a si proprio, € uma
argumentacdo, em determinado nivel, legitima. Ademais, soa estranho, de fato, que, havendo
quatro standarts legais, que definem as hipoteses de exercicio abusivo do direito ao voto,
somente trés destes sejam encarados sob a 6tica formal, e o Gltimo sob a 6tica substancial. E
uma quebra interpretativa de um mesmo dispositivo legal que o legislador ndo deixou claro se
de fato assim o é.

Entretanto, por outro lado, ao analisar as argumentacdes dos adeptos a teoria do
conflito substancial de interesse, o que se extrai € uma fundamentacdo, em parte, sistematica
da propria Lei n.° 6.404/76, destacando exemplos claros da legislacdo societaria que permite a
celebracdo de negocios entre partes relacionadas, e, até certo ponto, é pratica, sob a Gtica de
que, em nenhuma deliberacdo, mesmo as que ndo sejam relacionadas a negécios entre partes
relacionadas, os acionistas deixariam de manifestar, de certa forma, o seu interesse particular,
de forma que somente sob uma andlise concreta de cada caso € que se poderia extrair se houve
ou ndo uma hipétese de voto abusivo, configurado no sacrificio de um interesse pelo interesse
da outra parte, no caso, do acionista, da parte interessada.

Analisando ambas as teorias, em toda a fundamentacdo abordada, o que nos parece é
que a linha interpretativa do conflito substancial de interesse goza de uma maior quantidade
de fundamentos. Citando alguns exemplos: (i) a propria legislacdo societaria permite a
celebracdo de negdcios entre partes relacionadas, desde que celebrados em situacGes
equitativas para ambas as partes, de forma que a proibi¢do antecipada do voto do acionista
significaria que este ndo poderia votar, sob uma presungédo de ilegitimidade, inclusive em

hipdteses em que a lei expressamente permite; (ii) os autores do projeto da Lei n.° 6.404/76,
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Lamy Filho e Bulhdes Pedreira, deixam claro a adogéo a teoria do conflito substancial de
interesse, 0 que da voz ao legislador; (iii) o interesse do acionista, em algum grau, sempre
existird; (iv) o artigo 115, 84°, cita, expressamente, que a deliberacdo aprovada em conflito de
interesse € anuldvel, o que da margem a interpretacdo de que se deve fazer necessaria uma
andlise do caso concreto; e (v) nada impede que o acionista vote sacrificando o seu interesse
proprio, de forma benéfica & companhia, em um voto altruista.

Contudo, mesmo sob a defesa da maior parte da doutrina, que fundamenta seu
entendimento, de certo modo, pelas razbes acima expostas, ainda assim ndo é possivel
compreender que o artigo 115, ao tratar do conflito de interesse, o trata de forma substancial e,
muito menos, formal. Todos concordam que ha uma urgéncia na reforma do dispositivo legal
para que o legislador deixe claro, logo, qual teoria deve ser aplicada.

Esta falta de clareza da legislacéo, consolidou um historico de inseguranca juridica no
Brasil, ante os exemplos de jurisprudéncia administrativa da CVM, citados no decorrer da
pesquisa, que denotam a frequente alternancia da autarquia na interpretacao do artigo 115, 81°,
da Lei n.° 6.404/76, ora aplicando a teoria do conflito formal, ora aplicando a teoria do
conflito substancial. A realidade é que, enquanto ndo houver uma reforma no dispositivo, a
inseguranca juridica sempre existira, ainda mais havendo discussdo na prépria doutrina
especializada, com bons argumentos para ambos os lados.

Por fim, concluimos que a reforma do artigo 115, §1°, da Lei n.° 6.404/76, é urgente
ante a necessidade de garantir a seguranca juridica, pondo fim a frequente mudanca de
entendimento da CVM, e que a teoria a ser aplicada ao quarto standart, em detrimento dos
trés primeiros, é a teoria do conflito substancial, ou material, por ser mais coeso com 0
espirito empregado pela Lei n.° 6.404/76, tdo elogiada pela doutrina, garantindo uma maior
permissibilidade e confiabilidade nas operacdes realizadas entre partes relacionadas, sempre

tendo como premissa a boa-fé dos acionistas da companhia.
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