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Resumo

O presente trabalho apresenta quatro interpretacdes da aplicacdo do paragrafo 1°, do art. 115 da
Lei 6.404/76, para os casos de suposto conflito de interesses no exercicio do voto de acionista
controlador em deliberacdo de Assembléia Geral, referente a aprovacéao de contrato bilateral entre
a companhia e o proprio controlador. As quatro interpretacbes foram extraidas de pareceres de
trés diretores da CVM - Diretores Luiz Antdnio S. Campos, Norma J. Parente e Marcelo
Trindade, quando do julgamento de dois casos sobre a matéria — caso Tele Celular Sul
Participacoes S.A. (IA CVM N° TA / RJ2001 / 4977) e caso PREVI & SISTEL (IA CVM N° TA
/ RJ2002 / 1153) — e uma quarta interpretacdo, proveniente do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional, de autoria do Conselheiro-Relator, Edison Garcia, quando os dois processos
da CVM foram levados a recurso. A Diretora Norma Parente, relatora em ambos 0s casos nos
julgamentos do Colegiado da CVM, declarou-se favoravel a proibicdo do voto do acionista em tal
situacdo, por caracterizar conflito formal com os interesses da companhia, sendo um
impedimento a priori, conforme a linha doutrinaria de Modesto Carvalhosa, voltada a defesa dos
interesses dos minoritarios. Na outra extremidade doutrinaria, o Diretor Campos € favoravel ao
impedimento de voto a priori apenas em situacGes de conflito estridente e sem margem para
composicao dos diferentes interesses. Para 0s casos de contrato bilateral, acredita que o conflito
deve ser avaliado em seus aspectos substancial, na analise de caso a caso, e em carater a
posteriori. O Diretor Trindade é favoravel a proibicdo do voto nestas situacbes, a priori e por
questdo formal, pois classifica os contratos bilaterais entre a companhia e o acionista como um
beneficio particular ndo conferido aos outros acionistas. Por ultimo, o conselheiro Garcia
considera que, com base numa avaliacdo substancial da situacdo, e ndo apenas formal, como
segue Parente, o acionista devera se abster de votar, em carater a priori, mas apenas se julgar-se
em conflito de interesses, seguindo parcialmente a abordagem de Campos, que considera o
proprio acionista como o0 mais apropriado a se indicar, ou ndo, em conflito perante uma
deliberacdo. Contudo, Garcia considera que, a posteriori, 0 6rgdo regulador podera avaliar se o
acionista deveria ter se considerado em situacdo de conflito, aplicando-o as san¢Ges cabiveis. Ao
final, na conclusdo, o autor sugere um critério de definicdo dos procedimentos de controle
apropriados sobre o direito de voto do acionista na aprovacdo de contrato bilateral entre 0 mesmo
e a companhia, se substancial e a posteriori ou se formal e a priori, a partir da existéncia ou nao
de fontes externas que informem, aproximadamente, o preco do bem negociado em cada contrato.



l. Introducéo

Este trabalho busca analisar diferentes interpretacGes ao paragrafo 1° do art. 115 da Lei
6.404/76, quanto a proibicdo do voto de acionista em assembléia geral, por encontrar-se em
situacdo de conflito de interesses com a companhia, nos casos em que a deliberagéo refere-se a
contrato bilateral entre a companhia e o proprio acionista. A analise apresenta 0s argumentos
presentes nos pareceres que basearam os votos de trés diretores da CVM — Comisséo de Valores
Mobiliarios, em dois casos julgados por essa Autarquia. Esse dois casos trataram de julgar a
proibicéo do exercicio do voto em assembléia geral de acionista controlador, acusado de estar em
conflito de interesses na deliberacdo para aprovar contrato bilateral entre o proprio controlador
(ou o controlador indireto) e a companhia. Também sdo apresentados argumentos, determinantes,
do parecer produzido no chamado ‘Conselhinho’ - Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional, do Ministério da Fazenda, pelo conselheiro-relator, quando os dois julgados foram

levados a recurso na 2% instancia administrativa.

O primeiro julgamento da CVM que gerou a discussdo trazida a baila pela presente
monografia, realizado em 19.12.01, tinha como principal interessado (acusado) a Tele Celular Sul
Participacdes S/A, e o segundo, realizado em 06.11.02, tinha como indiciados a Caixa de
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (PREVI) e a Fundacdo SISTEL de Seguridade
Social. Os dois julgamentos tratam de avaliar se teria havido interesse conflitante, e consequiente
impedimento de voto, de acionista relacionado a empresa controladora da sociedade andnima em
que ocorreu a votacdo em assembléia, e que teria votado a favor da realizacdo de contrato
bilateral no qual encontravam-se de um lado a sociedade andnima em questdo e, de outro lado, a
prépria controladora, num caso, e a controladora indireta (controladora da controladora) no outro

Caso.

A primeira parte da monografia apresenta, de forma sucinta, o art. 115 da Lei 6.404/76,
definindo voto abusivo e conflito de interesses. A segunda secdo do trabalho é voltada para a
descricdo geral dos dois casos levados a julgamento na CVM, cujos pareceres séo 0 objeto da
presente analise. A terceira parte, nlcleo da monografia, apresenta as posi¢cdes dos quatro
julgadores que construiram a discussao, dentro das duas instancias administrativas julgadoras, a
CVM e o ‘Conselhinho’. Por fim, na conclusdo, é apresentada uma interpretacdo do conjunto de

pontos de vista que basearam tal discussao, e dos valores que sustentam os posicionamentos.
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1. O Art. 115 da Lei 6.404/76

O art. 115 da Lei 6.404/76 e paragrafos colocam a seguinte norma juridica relativa ao

“Abuso do Direito de Voto e Conflito de Interesses™:

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

Paragrafo 1° O acionista ndo podera votar nas deliberacdes da assembléia geral relativas ao
laudo de avaliacd@o de bens com que concorrer para a formacao do capital social e a aprovagao
de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo
particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia.

Paragrafo 2° Se todos os subscritores forem condéminos de bem com que concorreram para a
formacédo do capital social, poderdo aprovar o laudo, sem prejuizo da responsabilidade de que
trata o paragrafo 6° do art. 8°.

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

Paragrafo 4° A deliberacdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse
conflitante com a companhia é anulavel; o acionista respondera pelos danos causados e sera
obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver auferido.”

Voto abusivo

O voto abusivo, apresentado na norma do caput, como refere-se Carvalhosa, é a
“utilizacdo abusiva de formas legais”. E caracterizado pela intencdo, por natureza consciente e
subjetiva, do acionista de “causar dano a companhia ou a outros acionistas ou de obter vantagem
indevida.....” Traz consigo sempre um elemento subjetivo e doloso, sendo um ato ilicito.
Contudo, segundo Carvalhosa, € possivel aplicar um conceito objetivo ao voto abusivo, na
medida em que existam evidéncias de que a deliberacdo visava alcancar fins contrarios ao

interesse da sociedade, mesmo sem caracterizar o dolo.

No paragrafo 3° é apresentado o voto abusivo minoritario ndo prevalecente na Assembléia
Geral, que é passivel de sancdo e ressarcimento, na medida que causar perdas e danos. Esses

danos podem ser morais, se difamar outros acionistas ou prejudicar o0 nome da companhia,
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mostrando o desentendimento entre os sécios, ou materiais, como negar quorum minimo para
obstruir o exercicio regular do controle ou induzir a compra das a¢des pela companhia ou pelos
controladores. O fundamento legal para a cominacdo do voto abusivo ndo prevalecente, é que a
norma sancionaria ndo o poder do voto, mas o exercicio do direito de voto, enquadrando-se huma

violagdo da obrigagéo de se conduzir em sociedade, desconhecer o affectio societatis.
Voto em Conflito de Interesses

Ja o voto em conflitante de interesses, apresentado no paragrafo 1° e citado nos
paragrafos 2° e 4° ocorre quando ha uma situacdo de conflito de interesses entre o acionista
votante com a companhia, cuja matéria sera deliberada em votacdo em assembléia geral dos
acionistas. Esse conflito de interesses € proveniente da configuracdo dos elementos objetivos que
envolvem o acionista e a companhia. Nesta configuracdo objetiva, o acionista teria um interesse
particular na deliberagdo diverso do seu interesse como sécio da companhia. Nestes casos 0
acionista estaria impedido de votar, nem que seja conforme o interesse social. O ato ilicito
administrativo s6 ocorre se o acionista em conflito votar. Trata-se da suspensao, ndo do direito de

voto, mas do exercicio temporario do mesmo.

O conflito de interesses ocorreria em quatro hipoteses de deliberacfes em assembléia
geral: a um, relativa ao laudo de avaliagcdo de bens com que concorrer para a formagéo do capital
social; a dois, referentes a aprovacdo de suas contas como administrador; a trés, em quaisquer
outras que puderem beneficid-lo de modo particular; e, a quatro, nas que tiver interesse

conflitante com o da companhia, em carater geral.

Segundo Carvalhosa, a suspensdo do exercicio do direito de voto depende de fatores
objetivos e expressos, como na 1* e na 2* hipoteses, que tratam, respectivamente, das
deliberacdes sobre o laudo de avaliacdo e a aprovacdo das contas da administracdo, ou fatores
subjetivos de julgamento, para os casos da 3% e 4% hipéteses, relacionadas respectivamente ao
beneficio particular e as situacGes residuais de conflito interesses. Nestes dois Ultimos casos,
segundo Carvalhosa, o0 acionista deveria, expontaneamente, declarar-se impedido, e, caso ndo o
fizesse, estaria deixando de cumprir uma obrigacdo imposta por lei. Neste caso, caberia a mesa da
assembléia geral emitir um juizo de valor sobre a situacao, podendo, também, tal posicionamento

da mesa ser demandado por qualquer acionista.
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O abuso de voto strictu sensu, do caput, teria que ser analisado em seus efeitos sobre a
sociedade, considerando os impactos concretos da decisdo sobre a sociedade, em carater ex-post.
Ja o voto em conflito de interesses poderia ser caracterizado antes mesmo da votacao, em carater
formal e a priori. Ndo ha davida na doutrina de que esse controle a priori se daria nas duas
primeiras hipoteses do paragrafo 1°, referentes aos casos de voto nas deliberagdes da assembléia
geral relativas ao laudo de avaliacdo de bens com que concorrer para a formacéo do capital social
e a aprovacao de suas contas como administrador. Contudo, com relacdo a terceira e a quarta
hipoteses, referentes a quaisquer outras deliberacdes da assembléia geral que puderem beneficia-
lo de modo particular ou em que o acionista tiver interesse conflitante com o da companhia, ha

controvérsias quanto a possibilidade do controle a priori ou a posteriori.

Segundo Carvalhosa, nas hipéteses de conflito de interesses, haveria uma controvérsia na
doutrina, com relacdo ao direito de comparecer a assembléia. Para alguns, o acionista em conflito
formal poderia comparecer e discutir a matéria objeto de impedimento, tendo em vista, inclusive,
gue na ordem do dia poderiam constar para discussao diversas matérias. Para outros autores, a
exclusdo do voto se estenderia, inclusive, por proibir a participacdo do acionista em conflito
formal nas discussdes sobre as matérias em votacao na assembléia, com o intuito de impedir que
esse acionista influa na decisdo. Esta linha consideraria o direito de participar da discussdo como
um instrumento do exercicio do voto. Para Carvalhosa, essa extensdo da proibi¢cdo nédo faria
sentido, tendo em vista o tratamento andlogo conferido aos acionistas preferencialistas, que,

apesar de ndo terem direito de voto nas assembléias, podem participar das discussoes.

Os dois casos considerados no presente trabalho trazem a discussao a existéncia, ou néo,
da situacdo de conflito de interesses na realizacdo de contrato bilateral entre o acionista

controlador e a companhia e a interpretacdo da norma frente aos dois casos concretos.
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I11.  Descricdo dos dois casos em analise
Caso Tele Celular Sul ParticipacGes S.A.

A CTMR Celular S.A. (CTMR) € uma empresa controlada pela brasileira Tele Celular Sul
ParticipacOes S.A. (TCSP), que, por sua vez, é controlada pela Telecom Italia Mobile (TIM).

Em assembléia geral extraordinaria da CTMR Celular S.A., de 25.04.00, foi aprovado,
com voto favoravel da empresa controladora, a TCSP, o0 pagamento de 1% da receita liquida, a
titulo de royalties pelo uso da marca TIM, a Telecom Italia Mobile. Ou seja, a TCSP votou, em
assembléia da CTMR, a favor da realizagdo de contrato bilateral entre a sua controlada e a sua
controladora, a TIM, o que, segundo a Superitendéncia de Relagdes com Empresas (SEP), teria
caracterizado conflito de interesses por parte da Tele Celular Sul Participacdes S.A. (TCSP),
conforme Termo de Acusagdo do Inquerito Administrativo CVM n°® RJ 2001/4977.

Caso PREVI e SISTEL

A Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (PREVI) e a Fundagdo SISTEL de
Seguridade Social (SISTEL) detinham, juntas, 77,84% do capital do fundo FCF, fundo
controlador da Fiago Participacbes S.A. (FIAGO). A FIAGO possui 19,90% do capital da
holding Telemar Participagbes S.A. (TELEMAR), sendo sua segunda maior acionista. A
TELEMAR, por sua vez, controla a Tele Norte Leste Participacbes S.A. (TNLP) e as
concessionarias ligadas a essa. Por outro lado, a PREVI e a SISTEL também detém posicdes
diretamente sobre a TNLP, além de serem os Unicos cotistas de fundos que também teriam
posicdes na TNLP.

Em assembléia geral extraordinaria da TNLP, de 30.11.99, foi aprovado um negdcio
bilateral, sobre Acordo de Prestacéo de Servigos Gerenciais entre a TNLP e suas concessionarias
com a controladora do grupo, a TELEMAR. Tal votacdo ndo teve a participacdo da propria
controladora, a TELEMAR, por ter se considerado em situacdo de conflito. Contudo o contrato
entre operadoras de telefonia e a TELEMAR foi aprovado com votos da PREVI, da SISTEL e
dos Fundos Mdatuos de Investimentos em Acdes ligados a esses dois fundos de pensdo (Carteira
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Livre | e Carteira Livre BB Guanabara), que, juntos, os quatro detinham 9,5% do capital votante
da TNLP.

Em funcdo da participacdo indireta na TELEMAR, através da FIAGO, a Superintendéncia
de Relacdes com Empresas (SEP) teria identificado a possibilidade de os votos da PREVI e da
SISTEL e dos fundos por essas controlados caracterizarem conflito de interesses, conforme o
Inquérito Administrativo CVM n° RJ 2002/1153.
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IV.  Pareceres gerados na CVM e no Conselho de Recursos do SFN

Duas interpretacfes antagonicas, expostas nos julgamentos desses dois casos levados ao
Colegiado da Comissdo de Valores Mobiliarios, sdo postas em relevo, uma externada pela
Diretora Norma Parente, defensora do conflito de interesses formal e da proibicdo do voto a
priori, e a outra posicdo defendida pelo Diretor Luiz Antonio Sampaio, defensor do conflito

substancial e do controle do voto a posteriori.

As interpretacGes dos dois Diretores, mencionados acima, também foram enriquecidas
pela interpretacdo do Diretor Marcelo Fernandez Trindade, num dos julgamentos da CVM, e pelo
parecer do conselheiro Edison Garcia, no Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional
do Ministério da Fazenda, proferido como relator nos recursos desses dois processos, que, ao
final estabelece quais os pontos de vista que deveriam prevalecer. Edson Garcia acaba por apoiar
a posicdo da Diretora Parente, utilizando-se de alguns argumentos apresentados pelo entéo
Diretor Trindade, sem, todavia, descartar alguns pontos de vista do Diretor Luiz Antbnio

Campos, como a importancia do direito de voto e a presuncdo de boa-fé por parte do acionista.
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Posicdo da Diretora Norma J. Parente

Parente considera que em deliberacdo de assembléia geral a respeito de aprovacdo de
negocio bilaterial a se realizar entre a empresa e um acionista, seja controlador ou minoritario,
esse acionista deverd considerar-se impedido de votar, a priori, apenas pelo potencial conflito
formal de interesses inerente a relacdo juridica. Sobre o conteddo do conflito de interesses
formal, Parente destaca:

“Nao é verdade que o acionista s6 deve abster-se de votar quando o seu interesse particular
implicar o sacrificio da sociedade. Também ndo é verdade que, para caracterizar o conflito de
interesses e impedir o voto do acionista controlador, h& que se comprovar o beneficio singular
do controlador em detrimento da companhia.”

Continua, logo a seguir, caracterizando que, a Seu ver:

“conflito de interesse ndo pressupfe que 0s interesses sejam opostos mas que o acionista tenha
duplo interesse”.

Neste caso, a decisdo que seria melhor para a sociedade poderia ir em direcdo contraria a
melhor decisdo para seus interesses particulares, caracterizando-se o conflito de interesses formal
e identificavel a priori, ou seja, antes mesmo da decisdo e de seus efeitos concretos, devendo o

acionista abster-se de votar. Como coloca Parente:

“Ha uma presuncéo legal de que, em colisdo, prevaleceria para o acionista 0 seu objetivo. Desta
forma, sempre que possa ocorrer uma tal conjuntura em que exista a potencialidade de
contraposicdo de interesses legitimos, afasta-se da decisdo aquele que pode comprometer o
interesse social.”

Nesta situacdo o conflito € examinado a priori pelo proprio acionista que espontaneamente
deve declarar-se impedido, como definido por Parente. Segundo a mesma, nos casos em tela, o

beneficio do controlador decorre do proprio contrato, por figurar ele nos dois lados.

Parente segue a linha doutrinaria de Modesto Carvalhosa, que considera presente o
conflito de interesse formal e a priori em qualquer votagdo para aprovacao de contrato bilateral
entre o acionista e a companhia, ndo sendo levada em consideracdo, na analise da situacéo, a

equidade ou o desequilibrio econémico da transacdo. Como coloca Carvalhosa:
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“A configuracdo do interesse conflitante, além das duas hipoteses tipificadas na lei, torna-se
uma questdo que a priori somente pode ser deslindada através do critério formal. Impossivel
encarar a questao casuisticamente”.

Para Carvalhosa e para Parente, as quatro hipéteses de deliberacdes elencadas no
paragrafo 1° — relativas a laudo de avaliacdo de bens com que concorrer para a formacéo do
capital social, a aprovacao de suas contas como administrador, a beneficio particular e a interesse
conflitante, em sentido genérico — imporiam a proibicdo de voto, em carater formal e a priori.
Para ambos, ndo caberia nestas situagdes, nem nas situacdes de interesse conflitante em sentido
genérico, um exame da mesma a partir de critério substancial, dos efeitos concretos da deciséo

sobre a companhia a posteriori, ou seja, apds a aprovacdo da decisao.

Em uma situacdo de conflito formal de interesses, identificavel a priori, espera-se que 0

acionista se considere impedido de votar em assembléia sobre a questdo. Segundo Parente:

“O acionista ndo € o juiz soberano para decidir sobre a existéncia ou ndo do conflito, sabido que
0 mesmo é puramente formal.”

Ou seja, ndo se trata de uma questdo de foro intimo do acionista em “possivel conflito de
interesse”, em que possa ser considerado como um elemento psicoldgico ou intencional. Como
Carvalhosa, Parente também considera que o acionista ndo poderia votar de maneira alguma
nessa situacdo, mesmo se fosse possivel distinguir em seu voto um favorecimento a companhia,
em desfavor de seus interesses particulares. Parente coloca que a regra do paragrafo 1° do art. 115
seria clara na proibicdo do voto, ndo dando margem para excessdes. No mesmo sentido sentencia
Carvalhosa: “Ha proibicéo legal para o acionista que tem conflito de interesses com a sociedade
de votar em qualquer sentido, nem que seja conforme o interesse social.”” No parecer relativo ao
caso da Tele Celular Sul Participa¢@es S.A., Parente entra no mérito dos efeitos benéficos da néo

participacdo na votacdo, por parte do controlador em situacdo de conflito:

“o fato de o controlador ndo votar propiciaria .... maiores discussGes sobre a matéria, mais
transparéncia e maior interesse dos demais acionistas...””. ““...0 que se quer ndo é impedir a
celebracéo do contrato mas que 0 mesmo ndo seja imposto aos acionistas sem que se mostre que

a remuneracao é justa e qual o beneficio para a empresa.”
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No parecer do caso da PREVI e SISTEL, Parente, com o intuito de contrastar o voto em
conflito de interesse, a priori e formal, vis-a-vis o voto abusivo, de carater posteriori e

substancial, define esse Gltimo da seguinte forma:

“O voto abusivo somente pode ser detectado ex post, pois trata-se do fato de alguém ter tentado
exercer algum poder indevido. O fim pretendido deve ser o de causar dano a companhia ou a
outros acionistas. Para caracterizar o abuso é necessario analisar o teor e as implicagdes do
voto. Neste caso ha uma avaliacdo substancial do voto “posteriori””’. O abuso de voto ocorre
guando o agente, atuando dentro das prerrogativas que o ordenamento juridico Ihe concede,
deixa de considerar a finalidade social para qual o direito subjetivo do voto foi concedido.”

Entrando no mérito dos casos em tela, na questdo da Tele Celular Sul Participacdes S.A.
(TCSP), essa companhia, como controladora da CTMR, votou a favor de celebracdo de contrato
entre essa e a TIM, italiana, configurando conflito formal e a priori, tendo em vista o0 poder de
decisdo dessa TIM italiana nas decisGes da TCSP, como sua controladora. Ja no caso da
TELEMAR/TNLP, a FIAGO, holding controlada pela PREVI e pela SISTEL, compunha um
acordo de acionistas da TELEMAR, em agosto de 1999. O contrato assinado permitiria que a
PREVI e a SISTEL participassem diretamente das receitas da TNLP, a partir da celebracdo do
contrato entre essa e a TELEMAR, independentemente do desempenho operacional da TNLP,
enquanto que os demais acionistas s participariam dos resultados da TNLP se essa apresentasse

lucro.

Cabe destacar que, para Parente, no caso da CTMR x TIM, ndo houveram as necessarias
discussdes e esclarecimentos sobre 0 negdcio em questdo. Os minoritarios nao teriam se sentido
estimulados a discutir a operacdo, pois ja sabiam antecipadamente que o contrato j& estaria
aprovado, e o0s controladores ndo teriam tomado “todas as providéncias necessarias a
comprovacdo perante a assembléia de que o contrato atendia as condigdes equitativas e
comutativas ou que ndo havia favorecimento ao controlador”. Com base neste argumento,
Parente pde em discussdo, inclusive, a validade da decisdo da assembléia, mesmo que a
deliberagéo tenha sido aprovada por unanimidade, em funcdo da inexisténcia de um ambiente

propicio a discussao aberta e transparente das condi¢des do negdcio sobre apreciacao.

Em ambos os casos, independente do contrato ser, ou ndo, prejudicial & empresa, que
arcaria com os pagamentos de royalties (CTMR) ou com o pagamento de um percentual de sua

receitas (TNLP), por Acordo de Prestacdo de Servicos Gerenciais, 0s acionistas controladores
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que votaram encontravam-se em situacdo de conflito de interesse formal, identificavel a priori.

Como coloca Parente:

“O legislador, ao optar pela proibicdo cautelar do exercicio do poder de voto em situacdo de
conflito de interesses o fez no pressuposto de que maior seria o0 prejuizo se o voto fosse exercido.
Evita questionamentos sobre o grau de conflito ou mesmo sobre o prejuizo causado.”

Para Parente, essa medida, de carater cautelar, iria em direcdo da seguranca juridica no
ambiente empresarial. Finalizando, tanto para Parente quanto para Carvalhosa, o contrato
bilateral entre acionista e a companhia sempre teria carater de conflito de interesses formal, com
o voto sendo vedado a priori, e classificado na 4 hipotese do paragrafo 1° do art. 115, de conflito

de interesses lato senso.
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Posicdo do Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos

Campos acredita que nos dois casos em tela— CTMR x TIM e PREVI & SISTEL x TNLP
— 0s acionistas tinham o direito e ndo estavam impedidos de votar. O Diretor considera que nos
casos de conflito de interesses aparente, relacionado a negdcio bilateral entre acionista e a
companhia, o acionista ndo esta impedido de realizar seu direito de voto, sendo, sim, o efeito da
decisdo objeto de andlise a posteriori, levando-se em conta seu aspecto substancial (e ndo o
formal), ou seja, seriam avaliados os impactos concretos especificos do negdcio sobre a

companhia.

Segundo Campos, a parte esmagadora da doutrina, com excecdo de Carvalhosa, da
tratamento diferenciado as quatro hipéteses levantadas no paragrafo 1° do art. 115. Para os dois
primeiros casos, de tipicidade fechada e definida — de deliberagbes que tratem de laudo de
avaliacdo e da aprovacgdo de contas por administradores — haveria unanimidade com relacdo a
abstencdo de voto, a priori, por questbes formais. Para as outras duas hipéteses — benéfico
particular e, principalmente, no conflito de interesse em sentido amplo — haveria “uma folgada

predominancia” doutrinaria que ndo consideraria impedimento a priori e presuntivo.

O Diretor coloca que a 3 hipotese do paragrafo 1° do art. 115, sobre ‘beneficio
particular’, estaria relacionada a uma vantagem pecuniéria conferida a acionista na qualidade de
acionista, como um beneficio a que os outros proprietarios ndo teriam direito. A principio
prevaleceria a igualdade de direito entre os acionistas. Contudo, se um beneficio é fornecido
especificamente para um ou um grupo deles, tal vantagem nao poderia ser originada de decisao
cujo proprio acionista ou grupo beneficiado tivesse participado da votagdo. Campos destaca de
um trecho do “Tratado do Direito Comercial Brasileiro” de Carvalho de Mendonga, em seu

parecer ao julgamento da TIM, um exemplo dessa questéo:

“Os fundadores e os terceiros, que tenham concorrido com servicos para formacdo da
sociedade, podem perceber vantagens, consistentes em comissdes, percentagens etc.

Tudo que rompe a igualdade que, em principio, deve reinar entre 0s sociais considera-se como
vantagem particular.

Essas vantagens deduzem-se dos lucros liquidos anuais durante determinado prazo (a lei, aliés,
ndo o estabelece) ou do préprio capital da sociedade. No primeiro caso, tém carater aleatorio.
(...)

Em hipdtese alguma, as vantagens aos fundadores ou a terceiros podem ser estabelecidas pelos
proprios fundadores ou pelos administradores da sociedade, porém, somente, pela assembléia
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geral dos acionistas, depois de declarada constituida a sociedade. Quer dizer isso que, nédo
obstante constarem do prospecto da subscri¢éo, a assembléia deve manifestar o seu voto certo,
especial, inequivoco sobre a concessdo de tais vantagens. Essa assembléia é a propria
constituicdo da sociedade andnima. E assim que se devem entender e conciliar os arts. 6°, 10 e
20 do Decreto n° 434, de 4 de julho de 1891.

Os fundadores, se também subscritores ou acionistas, ndo podem constar na qualidade de
acionistas, nas deliberacbes sobre quaisquer vantagens estipuladas em seu favor nos estatutos
ou no contrato social.”

Vale lembrar que Carvalho de Mendonca se referia ao conceito de vantagem particular de
uma lei bem anterior a Lei 6.404/76, interpretacdo essa que Campos considera aplicavel a 3°
hipétese do paragrafo 1°, um conceito que néo teria sofrido modificacdes substanciais entre os
dois sistemas juridicos, de 1891 e de 1976.

Para Campos, os conflitos provenientes de negdcio bilateral entre acionista e a companhia
se classificariam na 4° hipdtese do paragrafo 1°, em que se consideram os conflitos de interesse
em sentido amplo, passivel de impedimento a posteriori e somente a partir de uma avaliacdo

substancial da situagéo.

Campos chama a atengé@o de que as muitas legislagdes que buscaram negar o direito a voto
a priori, o fizeram enumerando expressamente 0s casos especificos em que tal proibicéo
prevalecera. Nestas situacfes expressas haveria uma presuncdo de conflito de interesses.
Contudo, Campos sentencia que “em nenhum local onde h4 uma referéncia genérica a conflito de

interesses, a doutrina e a jurisprudéncia posicionam-se no sentido do conflito formal e a priori.”

O Diretor cita diversos autores brasileiros e estrangeiros, para escorar seus argumentos,
nos pareceres dos dois casos julgados pelo Colegiado da CVM. Entre os estrangeiros, cita tanto
doutrina de paises ligados ao common-law, como Estados Unidos e Inglaterra, como também, de
doutrina de paises baseados no sistema do Direito codificado, como Espanha, Italia e Franca.
Todas as citagOes buscam reforgar seus argumentos sobre a predominancia do controle do voto a
posteriori e substancial, sobre a importancia de preservar o direito de voto do acionista, sobre a
presuncao da boa-fé do acionista no momento do voto e a importancia de se levar em conta o
voto do controlador, por ser esse o principal proprietario envolvido e comprometido com a

companhia, além de outros argumentos.
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Entre as diversas citacfes esta a de Calixto Salomao Filho, na qual aprecia as abordagens
sobre o controle do voto do acionista em assembléia, em funcdo de conflito de interesse, e a

vantagem de ndo seguir “concepcdes extremas”:

“Assim, procuram-se evitar os inconvenientes das concepcdes extremas do conflito de interesses:
a concepcao enumerativa (ou formal), que com relacdo ao ordenamento alemao peca pela falta e
pelo excesso — de um lado, ndo permite prever todas as hipoteses de conflito (exigindo, portanto,
0 recurso a analogia, frequentemente de duvidosa eficacia); de outro, inclui casos néo
necessariamente de conflito (como os contratos entre socio e sociedade), diminuindo a
capacidade negocial da sociedade - , e a concepcdo genérica (ou material), que permite uma
intromissao judicial excessiva nos negocios sociais, com revisdo do mérito das decisfes sociais.”

Outras duas citacBes de relevancia foram dos dois co-autores do anteprojeto da Lei
6.404/76, em pareceres elaborados para a defesa da PREVI e da SISTEL, no caso envolvendo
deliberacdo em assembléia geral da TNLP.

José Luiz BulhOes Pedreira:

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

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

Alfredo Lamy Filho:

“N&o nos parece, por todo o exposto, subsistam ddvidas de que o paragrafo 1° do art. 115 — até
por ser paragrafo que explicita hipdteses do ““caput”- ha que ser entendido e aplicado no sentido
de que “o interesse conflitante”, a ser examinado e caracterizado em cada caso, e ndo no mero
aspecto formal (como num contrato bi-lateral) supde o exame da causa (“‘com o fim de causar
dano a companhia ou a outros acionistas’) ou de ““obter para si ou para outrem, vantagem a que
nao faz jus.”

O Diretor Campos também salienta que a maioria da doutrina italiana seria favoravel ao
controle substancial e a posteriori para os conflitos de interesse genéricos, como 0s provenientes
de negdcios bilaterais entre acionista e a companhia, mesmo sendo a lei italiana aparentemente
clara com relagéo a proibicdo do voto, similar ao paragrafo 1° do art. 115 da nossa lei. Estabelece

0 artigo 2.391 do codigo civil italiano: O Direito de voto ndo pode ser exercido pelo sécio nas
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deliberacdes em que tenha, por conta propria ou de terceiro, um interesse em conflito com o da

sociedade.”

Para Campos, a concepcao ideal é a que considera o conflito de interesse no caso concreto
e especifico, de forma substancial, nunca limitando o direito de voto do acionista. O parecerista
destaca a importancia de preservar o direito de voto, como também, de partir do pressuposto da
presuncdo de boa-fé do acionista no momento que exerce esse direito. Na norma do art. 115 da
Lei 6.404 haveria uma “recomendacdo expressa” ao acionista, para que exerca seu direito no
interesse social. Campos levanta a hipotese do acionista que poderia até estar em aparente
conflito de interesse, como diante da votacdo relacionada a aprovacdo de um negdécio bilateral
entre este a companhia, mas que poderia se tratar de acionista interessado e de boa-fé. Como
coloca Campos: “...ndo é certo, nem muito menos garantido, que o acionista faltara com o seu
dever perante os demais acionistas.” Por isso, na 4% hipétese, de conflito de interesses em sentido
amplo, “permite-se ao acionista votar, na suposicdo de que (ele) ndo faltara com os deveres
....(legais); mas comprovado, por ligeiramente que seja, que este faltou com o seu dever, seu voto
serd tido como ilegal....”. O que consiste em ato ilicito é o voto em interesse contrario a

companhia, € ndo em votar tendo um interesse extra social na deciséo.

Sobre o contetido de conflito de interesses na votacdo relativa ao negécio bilateral entre
acionista e a companhia, vale a mencdo de dois trechos destacados por Campos, 0 primeiro de
Cunha Peixoto e o segundo de Pedreira. Em ambos os trechos, 0s autores apontam para a
impossibilidade de afirmar, com certeza, que haveria conflito de interesses num contrato bilateral.
Segundo Carlos Fulgéncio da Cunha Peixoto: ““A matéria € de fato e deve ser tratada em cada
caso, pois, mesmo em uma operagdo de compra e venda, em determinadas condi¢fes, ndo se

podera dizer, de antemdo, se havera antagonismo entre as parte.”

José Luiz Bulhdes Pedreira:

“A improcedéncia da interpretacdo que caracteriza o conflito de interesses a partir de defini¢cbes
genéricas em aspectos formais, como tipos de negdcios juridicos, € demonstrada pelos exemplos
de conclusbes absurdas ou desarrazoadas a que conduz, como a que considera que ha
necessariamente conflito de interesses quando a companhia e o0 acionista sdo partes de negocio
bilaterais comutativos, como, por exemplo, a compra e venda. O vendedor e o comprador tem
interesses distintos: o primeiro, de vender a coisa para realizar o preco, e o segundo, de adquirir
a propriedade da coisa mediante pagamento do preco. S&o partes opostas no contrato, mas esses
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interesses ndo sdo conflitantes, e sim complementares; cada um somente pode satisfazer seu
interesse se o outro satisfizer o seu.”

Sobre a questdo, Campos destaca, inclusive, a possibilidade de, nos contratos bilaterais,

haver a convergéncia ou mutualidade de interesses, por beneficiar ambas as partes.

Um dos argumentos do Diretor para defender a tese de que as situacdes enquadradas na 4°
hipétese do paragrafo 1°, como os negécios bilaterais entre acionista e a empresa, ndo teriam um
tratamento a priori e formal, mas sim a posteriori, seria a implicita suposi¢do do direito de
exercicio do voto presente na redacio do paragrafo 4° do art. 115, que preveria a anulabilidade da
deliberagé@o onde houvesse o voto com conflito de interesse. Se o0 voto ndo pudesse ser proferido,
segundo Campos, tal pardgrafo deveria prever a nulidade da deliberacdo. Destaca, ainda,
Campos: “ndo posso imaginar que tenha sido obra do acaso e que ndo tenha o propoésito a
insercdo do tema da anulabilidade especifica e tdo-somente para a hipotese de conflito de
interesses, deixando de fora e sem qualquer referéncia as demais trés hipéteses do paragrafo 1°,
do art.115.” Contudo, vale lembrar neste ponto os argumentos da Diretora Parente contra a
suposicédo de que neste paragrafo estaria implicita a licitude do voto nas situacdes da 4* hipotese

do paragrafo 1°:

“O fato de a lei ndo ter cominado com nulidade, mas sim com anulabilidade, a deciséo
decorrente de voto proferido em conflito de interesse, ndo permite concluir que € licito votar
nessas circunstancias. A lei sanciona com nulidade apenas aqueles atos que ofendem aos
principios de ordem publica. Em um Unico momento, a lei declara nulo um ato, no art. 262. Nos
demais casos, refere-se a hipéteses de nulidade.

No caso, além de ndo se poder falar em ofensa a ordem publica (PREVI E SISTEL), a
necessidade de preservar os atos societarios impde que a san¢do seja atenuada e dependa de
provocagéao dos interessados.

A seguranca juridica impBe que somente em casos extremos 0s atos comerciais sejam
sancionados com a nulidade absoluta.

A opcédo do legislador de declarar anulavel e ndo nula a assembléia, ndo permite concluir que o
acionista em conflito possa votar.”

Um dos trechos do parecer de Campos sobre o caso TMCP x TIM, que bem ilustra seu

ponto de vista filosofico, € quando discorre sobre a importancia do acionista controlador nas

decisbes da companhia:

“Recordo aqui, inclusive, o fato de que, no caso do acionista controlador, ao se lhe exigir
abstencao, a lei estaria retirando de suas maos a decisdo primeira, muito embora fosse ele quem
estivesse em melhor condicdo para julgar a adequacao de determinada deliberacé@o ao interesse
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social, pois, ao menos teoricamente, é ele quem, dentre os acionistas, melhor conhece a situacéo
da companhia, acompanha de perto seus negocios e que esta com ela mais comprometido.”

Campos vai mais longe na atribuicdo de responsabilidade e de confianga depositada na
boa-fé do acionista, controlador ou minoritario. Para ele “o acionista € quem deve julgar, a
principio, se estd ou ndo em conflito de interesse, no sentido de que somente o acionista pode, de
antemao, saber se ira privilegiar algum interesse.” Esse Diretor também aborda a questdo da
acepcdo técnica do que seria conflito de interesses, com o intuito de afastar de seu escopo o
negocio bilateral entre a companhia e o acionista. Para ele, tecnicamente, o conflito genérico
dever ser substancial, “efetivo e inconcilidvel”, um “conflito de interesse que ndo permitiria a
convergéncia ou a conciliacdo, mas que, para o atendimento do interesse de uma das partes,

necessariamente se exigiria o sacrificio da outra parte.”

Sobre a validade ou ndo das deliberacdes, Campos afirma que, desconsiderando o voto em
discussao, se o quorum prevalecente continuar a aprovar a deliberacdo, esta ndo teria por que ser
anulada, tendo em vista que o vicio do voto ndo atingiria a deliberacdo, “se os demais votos
proferidos ndo estivessem viciados.” Para a Diretora Parente, na medida em que 0s minoritarios,
no caso CTMR x TIM, ndo tiveram acesso a informacdes suficientes e ndo viam perspectivas de
influenciar na decisdo, tendo em vista que a mesma ja estaria de antemdo aprovada pelo
controlador, seus votos poderiam ser considerados viciados. Contudo, Campos considera que “as
deliberacdes somente podem ser invalidadas, a qualquer titulo, se cabalmente comprovado que o
resultado seria outro caso nao houvesse ocorrido tal vicio na deliberacdo”, que seria a chamada
prova de resitenza, como chamariam os juristas italianos, ou prueba de resistencia, segundo
autores espanhois. Segundo esse Diretor, tal comprovacéo de vicio ndo estaria presente no caso
da CTMR. Os votos prevalecentes, na deliberacdo da CTMR, seriam suficientes para a validade e

aprovacao da deliberacéo.

Campos sugere que para avaliar se a operacdo em andlise, como um negdcio bilateral,
estaria sendo justa para a companhia, seria necessario avaliar se estaria sendo feita em condicdes
de mercado, avaliagcdo que poderia ser prestada por “especialistas independentes, que atestariam,
em beneficio da companhia e de seus acionistas como um todo, a justica e a correcdo da operacao

com a parte interessada, respondendo perante estas pessoas.” Como enfatiza o Diretor, “a
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operacgédo deveria resistir ao fairness test”, conceito, segundo ele, bastante difundido no direito

comercial norte-americano.
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Posicdo do Diretor Marcelo Fernandez Trindade

Trindade construiu um parecer para o caso Tele Celular Sul Participacdes S.A. (CTMR x
TIM) no qual classifica o negécio bilateral entre acionista e a companhia na 3% hipdtese do
paragrafo 1° do art. 115, ou seja, considerando-o como uma vantagem particular a um
determinado acionista, sendo, por isso, favoravel a que conflitos provenientes de negdcios
bilaterais sejam caracterizados como conflito formal. A participacdo desse acionista na votagédo
seria proibida a priori, concordando, neste ponto com Parente. Contudo, concorda com Campos
na questdo da validade da votacdo em assembléia geral, em funcdo da manutencdo da aprovacao

com o quérum prevalecente, apos a desconsideracdo dos votos nulos.

Trindade, a partir de citacbes de publicacdo de Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes
Franca (Conflito de Interesses nas Assembléias de S.A., Malheiros, Sdo Paulo, 1993, pp.87/91),
constroi sua argumentacdo em dois passos, primeiramente concluindo que vantagem particular
geraria um conflito formal, ensejando um controle a priori, e, a seguir, classificando negocio

bilateral como uma vantagem particular.

Trindade cita trecho do texto de Franca, em que sdo apresentadas duas interpretacdes
relativas a terceira hipdtese regulada pelo paragrafo 1° do art. 115: para Luiz Gastdo Paes de
Barros Ledes somente as duas primeiras hipéteses do paragrafo 1°, relativas ao laudo de avaliagio
e a aprovacgdo das contas da administracdo, seriam passiveis de conflito formal e a priori; para
Fabio Konder Comparato, “haveria proibicdo de voto nas situacGes de conflito aberto de
interesses”, incluindo ndo s6 as duas primeiras hipoteses, como também a terceira, referindo-se a
ela como ‘concessdo de vantagens pessoais’, tendo em vista que, “por meio de um critério
formalistico, permite-se apurar o conflito no exercicio do voto”, ....”’sendo nulo o voto proferido
em desrespeito a proibicdo.” Trindade segue a linha de pensamento de Comparato, indo também
na mesma tendéncia o préprio Franca, concordando que deliberacdes que possam beneficiar “de
modo particular” o acionista gerariam um conflito formal e examindvel a priori. Contudo, o
conflito de interesses em sentido geral, da quarta hipotese do paragrafo 1°, configuraria um
conflito substancial, com exame caso a caso, sendo considerado, segundo Trindade, uma

modalidade de voto abusivo, do caput do art. 115.
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Com relacéo a classificacdo de contrato bilateral, Trindade cita trecho do texto de Erasmo
Franca, que sintetiza trés posicdes com relacdo ao assunto: Carvalhosa seria favoravel a
considerar um contrato bilateral como uma ““razao formal para a suspenséo do exercicio de voto
pelo acionista pré-contratante ou contratante com a sociedade”; ja Ledes entende que o conflito
de interesses deveria ser avaliado em cada caso concreto, de acordo com as circunstancias, sendo
uma avaliacdo substancial a posteriori; Comparato, apesar de considerar que uma mera
contradicao de interesses fosse relacionada com os fatos especificos, devendo ser apreciada “em
concreto”, considera que seria de caracterizacdo de conflito formal e a priori os casos em que 0
“conflito de interesses transpareca a priori da propria estrutura da relacao ou negdcio sobre que
se vai deliberar, como, por exemplo, um contrato bilateral entre a companhia e o acionista”. De
acordo com o trecho destacado por Trindade, em relacdo ao conflito de interesses em sentido
genérico e aos contratos bilaterais, Franca tende a concordar com a linha de pensamento de
Ledes. Trindade diverge de Franca, declarando-se mais proximo da opinido de Comparato quanto
a caracterizacdo do contrato bilateral, que os considera entre os casos em que o “conflito de
interesses transpareca a priori da propria estrutura da relagdo ou negocio...”. Contudo,
Trindade diverge de Comparato quando da classificagéo dos conflitos provenientes de contratos
bilaterais, no sentido de interpretar que “tratando-se de contrato entre acionista e a companhia,

a hipotese é de beneficio particular, e ndo conflito de interesses genericamente considerado.”

Trindade discorda de Campos e de Parente, que consideram beneficio particular que gere
conflito de interesses, apenas os relacionados a vantagens obtidas na condicdo de acionistas,
beneficios estes que iriam além das vantagens obtidas especificamente por toda a categoria de
acionistas. Segundo Trindade, essa interpretacdo nédo refletiria o sistema legal, pois, “dentre os
direitos essenciais dos acionistas, inclui o de serem tratados de maneira idéntica, quando
detentores da mesma espécie de acGes.” Para Trindade, sobre a citacdo de beneficio particular “a
lei quis extremar uma hipOtese mais ampla que as anteriores, porém ainda previamente
perceptivel, de conflito de interesses, a qual ocorre sempre que se possa atestar prévia e
induvidosamente que a deliberacéo trara beneficio ao acionista, ndo extensivel aos demais, ou a
companhia”, como os provenientes do beneficio de contratar com a empresa, vender sua
mercadoria e receber a contraprestacdo. Apesar de ndo constar explicitamente nos argumentos
Trindade, também seria um beneficio particular limitado ao acionista participante do contrato

com a companhia, a margem de lucro propiciada pela venda de um bem do proprio acionista a
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companhia, que também ndo seria estendida aos outros acionistas. Vale destacar que Trindade

considera o0 caso em questdo como sendo de carater formal e com proibicdo de voto a priori.
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Posicdo do Conselheiro-Relator Edison Garcia

Edson Garcia, em seu parecer proferido para ambos 0s casos em tela, levados ao Conselho
de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, busca encontrar uma interpretacdo capaz de
“ponderar todos os posicionamentos apresentados” pelos dois julgamentos na CVM, ou seja,
encontrar uma solucdo que atenda satisfatoriamente os divergentes interesses em jogo, que, em
ultima instancia, representam alguns dos agentes que compdem o mercado de capitais, como o
acionista controlador, de um lado, e o acionista minoritario, de outro, dentro dos parametros

estabelecidos pela norma.

Garcia toma emprestado um longo trecho do parecer de Trindade, que baseou seu voto no
caso Tele Celular Sul ParticipacBes S.A., no qual, segundo Garcia, “sitenticamente traduz os
entendimentos sobre a matéria”. De fato, a parte que, aparentemente, mais serviu de inspiragcdo
para Garcia, em sua solucéo para os casos, foi o trecho do texto de Erasmo Franca destacado por
Trindade, que discorre sobre as opiniGes antagonicas de trés autores — Carvalhosa, Ledes e
Comparato. Mais especificamente, o paragrafo em que Franca expdem seu proprio entendimento
sobre o carater substancial que deve nortear a avaliagdo de uma situacao de conflito de interesses

genérico:

“Entendemos, dessa forma, que ao fazer referéncia a ‘interesse conflitante com o da companhia’
(a_4° hipdtese), no paragrafo 1°, do art. 115., a lei ndo estd se reportando a um conflito
meramente formal, mas sim a um conflito substancial, que s6 pode ser verificado mediante o
exame do conteddo da deliberacdo. Tal como na Italia, pois, a lei, nessa hipétese, proibe,
cautelosamente, 0 acionista de votar. Se 0 acionista vota, deve-se verificar entdo, 0 modo como
votou: se, efetivamente, sacrificou o interesse da companhia ao seu interesse pessoal, com
prejuizo, potencial ou atual, @ companhia ou aos outros acionistas, seu voto sera nulo, bem como
anulavel a deliberacdo tomada, se o voto foi decisivo para a formacédo da maioria. Em suma, a
lei ndo estabeleceu, para tal situacdo, um divieto di voto, como fez para as demais hipoteses do
paragrafo 1°, do art. 115.” (grifo nosso)

Apbs o trecho do parecer de Trindade, Garcia acaba por concluir que:

. 0 voto do acionista em conflito é vedado a priori, mas apenas no caso desse acionista
votante, em seu juizo de valor, se verificar na situacéo de conflito. Entendo que o acionista é
guem deve julgar, em principio, se esta ou ndo na condicdo de conflito de interesse”. Continua,
logo a seguir: “Entretanto, abrago parte de ensinamentos de outra corrente que defende que a
verificacdo da existéncia do conflito possa também se dar a ‘posteriori’ . “Comungo da tese de
que ndo tendo o acionista se visto na situacdo de conflito, a seu juizo (a priori), ele deve votar na
assembléia para que, ‘a posteriori’, se verifique a ocorréncia ou ndo do conflito.” “... o voto e
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sua eficacia ficardo sujeitos ao posterior controle da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM e
suas consequéncias, inclusive torna-lo ineficaz.”

Este posicionamento de Garcia, de controle a priori, feito pelo préprio acionista, e a
posteriori, feito pelo 6rgao regulador, parece ter buscado inspiracdo no trecho destacado acima,
que reflete a posicdo do proprio Franga sobre o assunto, quando trata da aplicacdo da 4* hipotese

do paragrafo 1° do art. 115, referente a situacdo de conflito de interesses em sentido geral.

Garcia percebe a situacdo de forma a combinar os pontos de vista de Campos e de
Parente, de forma sutilmente diferente das apresentadas pelos dois Diretores. Das idéias de
Campos, enfatiza a preservacdo do direito de voto do acionista em assembléia geral, o
pressuposto da boa fé do acionista no exercicio do voto e o fato de ser este 0 melhor para avaliar
se encontra-se, ou ndo, em situacdo de conflito. Contudo, a contrario sensu, Garcia refere-se a
esse controle, realizado pelo préprio acionista, como sendo um controle a priori, ndo relacionado
com o aspecto formal defendido por Parente, mas sim, proveniente de uma avaliacdo do proprio
acionista, baseado numa avaliacdo substancial da situacdo. Essa avaliacdo substancial esta
relacionada a situacdo especifica do possivel conflito de interesses, que, se existente, seria
identificavel pelo préprio acionista antes da votacdo. Seria um controle substancial, de carater a

priori, ou seja, ex-ante a votacao.

Complementando sua interpretagéo, Garcia néo deposita todo o poder de identificagcdo do
conflito nas méos do acionista. A avaliagdo da existéncia de uma situacdo de conflito também
sera responsabilidade do 6rgéo fiscalizador e regulador, no caso a CVM, que, a posteriori, podera
identificar se o acionista encontrava-se, ou nao, em conflito com a companhia, na decisao
tomada. Esse controle a posteriori, também baseado em avaliacdo substancial da situacéo
concreta, ou seja, indo além dos aspectos simplesmente formais, buscara identificar se o acionista
tinha como, objetivamente, perceber-se em conflito de interesses com a companhia, com relacéo
a sua posicdo na decisdo a ser tomada. Este papel do 6rgdo regulador vai de encontro com a
motivacao béasica dos argumentos de Parente, que € favoravel a uma limitacdo da autonomia do
acionista, principalmente do acionista controlador, na votacao de questdes em que se encontre em

possivel duplicidade de interesses, com interesses estranhos e antag6nicos aos da companhia.

Garcia considera que tanto a Tele Celular Sul Participagfes S.A., como a PREVI e a

SISTEL, deveriam ter se considerado em situacdo de conflito na deliberacdo sobre a aprovacgéo
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de contrato bilateral com o controlador indireto e direto, respectivamente. Tais conclusdes
basearam-se na avaliacdo dos fatos que cercaram a situacdo concreta, e ndo apenas no aspecto
formal. Ou seja, Garcia utiliza-se de aspectos da interpretacdo de Campos, para chegar a
concluséo de Parente, que abordara a situacdo de forma mais simples, considerando apenas o
aspecto formal, de contrato bilateral com acionista controlador.

Contudo, Garcia considera que o acionista em conflito estaria sujeito ndo s6 a anulagéo de
seu voto, como também “as cominac@es legais, imputacfes de responsabilidade e penalidades
impostas pela Autoridade regulatéria e de supervisdo”, apenas “na hipdtese do acionista votante
decidir votar na assembléia em que foi argiida sua atuacdo de conflito”. Garcia da a entender
gue o acionista s6 seria punido administrativamente se este tivesse sido advertido, antes ou
durante a votacdo, da sua possivel situacdo de conflito. Se ndo, estaria apenas passivel de ter sua
participacdo na votagdo anulada. Como coloca Franca, nestas situacdes da 4% hipotese, a lei ndo

estabeleceu “um divieto di voto, como fez para as demais hipéteses do paragrafo 1°, do art. 115.”



33

V. Conclusao

Como pudemos verificar, pelas interpretacdes nos quatro votos destacados no presente
trabalho, trés deles - Parente, Trindade e Garcia - posicionaram-se a favor da proibicdo do
acionista votar em assembléia geral, na deliberacdo a respeito de contrato bilateral entre a
companhia e o préprio acionista votante, e apenas Campos mantendo-se favoravel ao voto do
acionista em tal deliberacdo. A partir da montagem desse quadro, podemos tracar os valores que
sustentam os diferentes posicionamentos e especular sobre a consisténcia da defesa desses com 0s
valores maiores que deveriam dirigir nosso sistema. Tentemos resgatar os valores por tras de cada
interpretacdo, ap6s uma breve consideracdo sobre quais seriam, em tese, esses Vvalores

norteadores do Direito Societério.

Os valores do Direito Societario

Campos destaca um trecho de um artigo de Pedreira, que aborda de forma concisa 0s
diversos valores em questéo, dentro do sistema legal relativo ao mercado de capitais:

“A S.A. é considerada, com razdo, uma das instituicbes fundamentais da economia de mercado, e a lei
que a regula é singular pela quantidade dos interesses — gerais e particulares — que precisa proteger,
compor e hierarquizar, tais como: (a) o interesse da economia na eficiéncia da companhia como forma de
organizacao de grupo empresario e da sua empresa, e como participante no mercado primario de acdes,
que é a fonte de capital de risco para as empresas; (b) o interesse dos empresarios em dispor de
instrumentos para reunir 0s capitais necessarios a criacdo e expansdo da empresa; (c) o interesse dos
acionistas em participar dos lucros da companhia e preservar o valor dos seus direitos; (d) o interesse
dos investidores no funcionamento regular, livre de fraudes ou manipulacdes, dos mercados de valores
mobiliarios, e em ter acesso a informacGes sobre esses valores e as companhias que os emitem; (e) o
interesse dos administradores profissionais e empregados na preserva¢do dos seus cargos, empregos e
salarios; (f) o interesse dos credores da companhia na protecdo e realizacdo dos seus créditos; (g) o
interesse das comunidades em que atua a empresa nas suas funcdes de criar e repartir a renda.

A lei das S.A. é um sistema de normas que precisa compatibilizar todos esses interesses e,
necessariamente, hierarquiza-los tendo em vista o interesse geral da economia nacional. E um mecanismo
institucional extremamente delicado devido a inter-relagdo de normas que protegem esses interesses —
alguns conflitantes entre si — e na redacdo de cada norma é preciso avaliar seus efeitos sobre 0 conjunto
e 0 modo pelo qual pode afetar o equilibrio do sistema.

E natural que os titulares de interesses particulares considerem a Lei das S.A. apenas do seu ponto de
vista e procurem melhorar sua protecdo, mas para preservar o equilibrio do sistema é indispensavel que
as propostas de alteragdo sejam avaliadas na visdo de conjunto do sistema.”(griffo nosso)
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Esse sabio trecho de Pedreira descreve bem os diversos interesses em jogo, na
composicdo do mercado de capitais. Como bem coloca, o0 interesse primeiro deve ser o
desenvolvimento da economia nacional. Para isso, 0 mercado de capitais pode adquirir um
importante papel na canalizacdo de poupanca para 0s projetos de investimento, que devem ser
escolhidos de forma eficiente pelas liderangas das companhias. Por sua vez, o fluxo de
distribuicdo de lucros, em parte, aumentara o nivel de consumo, e o0 restante dos recursos sera
novamente poupado e direcionado, como base num eficiente sistema de informacdes, para as

empresas com melhores perspectivas de desempenho.

Tal sistema, para que funcione de maneira adequada necessita da estabilidade requerida
pelos empreendedores e da confianga dos acionistas em geral no tratamento equanime de todos,
com relacdo a participacdo justa nos lucros da atividade da empresa. O controlador ndo aprecia
excesso de intervencdo dos oOrgdos reguladores das atividades da empresa, pois estas, se
excessivas, podem ser muito custosas e impeditivas da eficiente conducdo dos negdécios. Por
outro lado, os acionistas minoritarios temem que os controladores abusem de seu poder na
conducdo dos rumos da empresa, e desviem, disfarcadamente e de forma ndo aparente, 0s
recursos da empresa em prol de seus interesses particulares. Para isso, a Lei deve equilibrar bem
sua maneira de parametrizar as relacbes entre os controladores e os minoritarios. Os valores

representativos desses dois grupos de interesse basearam a disputa entre o0s pareceres em questao.
Os valores defendidos pelos pareceristas

Parente, com argumentacdo baseada nas idéias doutrinrias de Carvalhosa, mantém-se
coerente com a caracterizacdo de conflito de interesses formal, que, segundo esse autor, sempre
recaird sobre o acionista nas deliberac@es que tratarem de contratos bilaterais entre a companhia e
0 proprio, independente da situacdo concreta e substancial da operacdo em si. Interpretam a lei de
forma literal, considerando a proibicéo de voto, a priori, para as quatro hipéteses do paragrafo 1°
do art. 115, inclusive nas ditas situacGes residuais de conflito de interesses, relativos a 4°
hipotese. Tal limitacdo do exercicio de voto visa a proteger o acionista minoritario, considerando
que, diante do grande poder acionista controlador, predominante em nosso pais, os interesses do
minoritario devem ser protegidos, para que 0s mesmos ndo se sintam prejudicados, e, dessa
forma, mais uma vez desestimulados a participarem da companhia e do mercado de capitais.

Para isso, Parente e Carvalhosa sdo favoraveis a manter um nivel maior e permanente de
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regulacdo do Estado, através da CVM, sobre o funcionamento das companhias, quando

comparado com a posi¢do dos outros pareceristas.

Trindade concorda com Parente, na solucdo dada ao caso especifico que participou do
julgamento do Colegiado da CVM. Trindade confere um diagnéstico de conflito formal apenas
para as trés primeiras hipéteses, concordando com Campos e Ledes sobre a 4% hipotese, que se
trataria de conflito de interesses substancial, avaliado a posteriori. Contudo, esse diretor confere
uma interpretacdo original a 3% hipotese do paragrafo 1°, relativa ao beneficio particular,
considerando-a como uma “hipdtese mais ampla que as anteriores, porém ainda previamente
perceptivel, de conflito de interesses, a qual ocorre sempre que se possa atestar prévia e
induvidosamente que a deliberacdo trara beneficio ao acionista, ndo extensivel aos demais, ou a

companhia’, como seria 0 caso de um contrato bilateral entre o acionista e a companhia.

Como salienta Trindade, esse beneficio exclusivo ao acionista contratante é proveniente
do fato da realizacdo da venda e da receita e, consequentemente, do lucro propiciado pela
operacdo. Por outro lado, em defesa do acionista contratante, poderia ser argumentado que a
aquisicdo da mercadoria por parte da companhia também iria propicié-la a possibilidade de gerar
uma determinada margem de lucro, sobre a transformacdo daquela mercadoria. Quando se trata
de mercadoria tangivel, principalmente aquelas com mercados ativos, em que o valor tem como
referéncia os intervalos definidos pelas negociacBes em mercado, os contratos bilaterais entre a
companhia e um acionista seriam passiveis de uma avaliagdo externa, quanto a relativa equiidade
das transagdes, reduzindo a forca da argumentacdo deste Diretor. Contudo, nos casos em que a
operacdo comercializa bens intangivel, como o pagamento de royalties ou de direito de uso da
marca, tais avaliagdes adquirem complexidade a principio intransponivel, abrindo-se maior
espaco, sem sombra de davida, para a obtencdo de beneficio particular ao acionista contratante.
Porém, Trindade ndo aborda essas distincdes, relacionadas ao nivel de transparéncia das

transacoes.

Trindade concorda com Campos que os casos da 4% hipétese, de conflito de interesses em
sentido estrito, ndo podem gerar a obrigacdo a priori do acionista de se considerar em conflito
por questdes formais, pois, segundo ele, tratam-se de modalidades de abuso de voto, suavizando

o nivel de intervencdo da norma e do 6rgdo regulador sobre os participantes do mercado.
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Garcia, destacando um trecho do parecer de Trindade, soluciona o impasse entre Parente e
Campos. Esse Conselheiro aceita os argumentos de Campos que lhe pareceram fazer sentido,
como a prevaléncia do direito de voto, a presuncdo de boa-fé do acionista e o diagndstico do
conflito baseado em fatores substanciais, e ndo apenas formais. Porém, concorda também com
Parente, sobre a capacidade do 6rgdo regulador intervir na relacdo em sociedade, se julgar que o
acionista deveria ter se considerado em conflito, a priori, mesmo que o faca a posteriori, com
base na 4° hipétese do paragrafo 1° do art. 115. Ou seja, Garcia gera uma interpretacéo que,
evitando que o acionista se sinta totalmente impedido de participar da votacdo, mantém a
capacidade do 6érgdo regulador em aplicar a lei de forma a proteger os interesses da companhia, e,

indiretamente, nos casos em tela, dos acionistas minoritarios.

Com relacdo a Campos, este defende o papel do acionista controlador ou do grupo
majoritario, contra um possivel excesso de poder dos minoritarios, quando a atuacdo dos
controladores é limitada. Para Campos, a tendéncia do pensamento juridico de diversos e
influentes paises aponta e a doutrina nacional, predominantemente, estabelece uma interpretacdo
da 4% hipétese do paragrafo 1° como sendo um conflito de interesses com controle a posteriori e
com base em critérios substanciais. Ninguém seria mais indicado para saber dos melhores rumos
da companhia e ninguém teria maiores interesses econdmicos relacionados as atividades da
sociedade. Como destacou Campos em seu parecer para o caso PREVI e SISTEL, do texto de
Rodrigo Uria, Aurélio Menendez e Jose Maria Mundz Planas, sobre a lei das S.A. espanhola:

“Sin duda el principio mayoritario es el unico que permite el funcionamento préctico de las
sociedades andnimas...”. E continua, logo depois: “La proteccidn del pequefio accionista — es ha
dicho certeramente — no esta em limitar a su favor los derechos de la mayoria como tal mayoria,
sino en impedir que ésta utilice abusivamente su poder en dafio de la propia sociedad, por lo que
en definitiva la tutela de la minoria no es mas que la tutela de la misma sociedad mediante la
accion del accionista aislado.”

Num sistema capitalista, baseado na eficiéncia das decisbes dos empresarios e dos
administradores profissionais, hd que se limitar a capacidade de intervencdo dos Orgaos
reguladores e evitar que se desenvolva uma preocupacdo excessiva com o0s interesses dos
minoritarios. Tal tendéncia poderia criar “camisas de forca” no processo de deciséo,
estabelecendo preocupacgfes excessivas com o aspecto da distribuicdo de riqueza, presente nas

relacbes das sociedades anénimas, em detrimento da eficiéncia e da eficacia das decisdes.



37

Contratos de bens sem referéncia externa de preco

A questdo que se colocou nos dois casos em tela relacionou-se a forma como deve ser
exercido o controle do voto do controlador em assembléia geral, que decide sobre a aprovacgéo de
contrato bilateral entre a companhia e o préprio controlador. Esses contratos eram relativos, um,
ao compartilhamento e uso de uma marca e, 0 outro, relativo a prestacdo de servigo gerenciais,
tratando-se ambos de bens intangiveis sem referéncia externa de preco. A marca e a prestacao de
servigos gerenciais ndo constituem bens convencionais, como as matérias primas ou as
commodities industriais, em que existe um valor de mercado estabelecido, ou um valor agregado

de mais simples avaliacéo.

Além disso, no processo de producdo de bens intangiveis, 0s custos variaveis por unidade
de mercadoria vendida sdo reduzidos e teriam uma grande concentracdo em custos fixos, em boa
parte ja realizados nas fases iniciais do projeto. Logo, a utilizacdo conjunta da marca e o
compartilhamento da expertise de administradores especializados possibilitam a empresa
vendedora um aumento na escala de utilizacdo dos investimentos ja realizados, potencializando

em muito suas margens de lucro.

Nos casos de contrato para venda de um bem com valor mais transparente, como matérias
primas, o processo também deveria ser acompanhado de perto pelos minoritéarios, quando fosse
proveniente de contrato com os controladores. Nestas circunstancias, talvez um acompanhamento
a posteriori fosse suficiente, pois qualquer tentativa do controlador em aumentar sua margem de
ganho em prejuizo da companhia ficaria nitida pelas condi¢des contratuais vis-a-vis as condi¢des
de mercado ou outras referéncias de preco. Contudo, tratando-se de bem com valor de mais dificil
determinacdo, é prudente que o controlador se abstenha de participar da votacdo, para evitar,
como bem coloca Parente, futuras contestacfes judiciais, que trariam consequéncias perversas,

ndo sO para o0s acionistas, como também para o todo o funcionamento do mercado de capitais.

Consideramos que Campos apresenta convincentes argumentos, principalmente quando
vistos de forma isolada ou até mesmo quando considerados em conjunto, se aplicados em uma
situacdo de contrato bilateral sem grandes motivos para gerar controvérsias. Contudo, tais
argumentos ndo sdo suficientes para dissipar a nebulosidade em torno do excessivo poder de

decisdo que seria conferido aos controladores, ao permitir que 0s mesmos pudessem aprovar a
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venda de “servigcos gerenciais” ou o direito de utilizacdo de bens intangiveis, que, pela natureza
dos mesmos, seriam de tao dificil mensuracéo do valor, dando grande margem aos controladores
para desviar riquezas da companhia e da parcela referente aos minoritarios, para seus interesses

particulares.

Em sintese, entendemos que nas situa¢fes envolvendo deliberagdes sobre contratos a
serem celebrados entre a companhia e o acionista, este acionista poderia votar quando o0s
contratos versassem sobre bens tangiveis transacionados em mercados ativos ou até mesmo de
bens intangiveis, quando esses tivessem como base de valor um conjunto de referéncias claras
para sua determinagdo, como por exemplo, a sua negociacdo, para diversos outros usuarios, pelos
valores de comercializacdo aceitos. Nestas situagdes, 0s acionistas controladores deveriam prover
a assembléia geral com informagfes suficientes para uma avaliacdo da operacdo, para que, a
posteriori, 0S minoritarios, caso sentissem-se prejudicados, fossem a juizo tentar reverter a
transacdo, com base nas suas carateristicas substanciais. Por outro lado, quando o contrato
versasse sobre bens de dificil avaliacdo externa, a respeito da eqiidade das condigdes da
transacdo, como os negdécios envolvendo a utilizagdo conjunta de marcas e 0 compatilhamento de
expertise de gerenciamento, 0s acionistas contratantes deveriam se considerar, a priori,
impedidos de participar da votacdo, fornecendo o maximo de informacgdes a assembléia geral,

para que a mesma tome a decisdo mais vantajosa para a sociedade.
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