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CONFLITO DE INTERESSES. IMPEDIMENTO DE DIREITO DE
VoT10 £ CONFLITO MATERIAL. INTERPRETACAO DO
ART. 115, §12 DA LEl DAS SOCIEDADES POR ACOES

Andréia Cristing Bezerra

Luiz Eduarde Malta Corradini,

Maria da Gloria Ferraz de Aimeida Prade
Maria Fernanda C. 4. R, Cury

. INTRODUCAO

Em 9 de setembro de 2010, a Comissio de Valores Mobiliarios (CVM)
julgou o Processo Administrativo n° R] 2009-13179 (Caso Tractebel) proferindo
decisio segundo a qual a GDF Suez Energy Latin America Participagbes
(GDF), sociedade controladora da Tractebel Energla S.A. (Tractebel), estaria
impedida de votar na assembleia que deliberasse 2 compra, pela Tractebel, das

agdes da Suez Energia Renovivel (SER) detidas pela GDFE. No caso em tela,
o colegiado da autarquia entendeu que havia conflito de interesses por parte da
GDF para votar na referida assembleia, estando a GDF impedida de exercer
seu direito de voto!. A CVM entendeu ainda que o impedimento de voto da
controladora deveria ser mantido mesmo em vista da criagio, pela Tractebel,
de Comité Especial Independente para Transagdes com Partes Relacionadas,
nos moldes preconizados pelo Parecer de Orientagio CVM n° 35, cuja
atribuicio seria analisar e negociar qualquer projeto ou proposta de aquisi¢io,
pela Tractebel, a uma parte relacionada, incluindo o acionista controlador, de
novo empreendimento ou empresa, assegurando a definigio independente das
condicBes da transaco, eliminar qualquer conflitc de interesse material nas
deliberagtes finais de sua aprovagao’. _

1 Decis3o do colegiado, por maioria de volos com aprovagao dos diretores Alexsandro Broedel;
Marcos Pinto e Otlavio Yazbek, além da presidente Maria Helena Santana. Voto vencido do diretor
Eli Loria.

2 Mos termos do Parecer de Orientagio CVM n® 35, de 12 de setembro de 2008, a CVM recomenda
que, em operagBes de fusdo, incorporagio e incorporagio de agdes envolvendo sociedade
coniroladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum, um comité especial
independente seja_constiuido para negociar a operagdo e submeter suas recomendagdes ao
conselho de administragio.
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_.__:Objeto de indmeros comentirios na midia e pelo mercado, a decisio do
‘Caso Tractebel reverteu o posicionamento da autarquia vigente por anos em
matéria de conflito de interesses, que havia se consolidado no sentido de que
o conflito de interesses deveria ser apurado a posteriors, i.e., sempre depois de
proferido o voto pelo acionista, sem que houvesse, portanto, impedimento de
voto do acionista na assembleia®. Com a decisdo do Caso Tractebel, a CVM

retomou posicionamento antigo que havia sido adotado pefa autarquia ern caso
semelhante no ano 2001 envolvendo a TIM®.

Em vista do exposto acima, o presente trabalho tem por escopo discutir
a linha evolutiva do entendimento da CVM no que concerne & questio do
corflito de interesses e as implicacdes, em termos de problemas préticos e
grau de eficiéncia, que cada interpretagio do art. 115, §1°, da LSA (Lei das
Sociedades Anénimas) pode acarretar. Para atender a tal objetivo, optou-se por
avaliar brevemente os trés casos mais emblemiticos julgados pela CVM sobre
o tema até se concluir com o entendimento atual da autarquia, evidenciado
pelo Caso Tractebel. Exposta a linha evolutiva do pensamento da CVM, o
presente trabalho passard 4 andlise dos efeitos econdmicos e priticos de cada

um dos entendimentos. Para tanto, verificaremos os principais argumentos de
cunho econdmico utilizados para justificar uma e outra posigio pela CVM,

bem como elementos de doutrina e legislagio estrangeira que nos ajudario a
avaliar vias alternativas s estratégias de regulagio brasileira.

fl. LINHA EVOLUTIVA DO ENTENDIMENTO DA CVvM

H.1 Caso TIM

- O inquérito administrativo CVM n° TA/RJ2001/4977 (Termo de
Acusagio), que tem como indiciados a Tele Celular Sul Participacdes S.A. e o
St. Alvaro Pereira de Moraes Fitho, o chamado “Caso TIM”, destaca-se como
0 primeiro caso em que foi trazida pela CVM, ainda que em voto vencido, a
possibilidade da existéncia do conflito de interesses substancial no que tange
a matéria societiria.

Na assembleia geral extraordinaria da CTMR Celular S.A. (CTMR), a
sua controladora direta, a ento indiciada Tele Celular Sul Participagses S.A.

Nesse sentido, vide, por exemplo, o Processa Administrativo Sancionador CVM re. TA/RJ2002/1153,
analisado neste artigo, e também o Processo n®, 2004/5494,

4 Inquérito administrative CVM 2 TA/R}2001/4977, também analisado neste artigo.
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Tele Sul), votou favoravelmente ao pagamento de 1% (um por cento) da mawnnm
Sk ? .
+uida a titulo de royalties pelo uso da marca TIM a sua controladora Q:.QHM
.m@ rontroladora indireta da CTMR). Vale destacar que nio apenas 4 Tele Su
tou em tal sentido, mas também o fez todos os acionistas presentes, o que
o - -
faz, desde logo questionar qual seria o conflito.
4

A Superintendéncia de Relagdes com mawmmm.mm (SEP) Mnowow M
instauracio de Termo de Acusagdo para verificar wwmm:\mw abuso de po o%
conflito de interesses e autorizagio para celebragio de no:ﬂwﬂo MME&
controladora indireta sem que se comprovasse que tal n.owe.‘mﬂo fot realizado
em condigBes equitativas com o mercado, conforme mun‘m&.o @MH tei - mmmmww
foi aprovado pelo Colegiado da CVM. A grande questio ucmmpn.m an ioads
refere-se a0 fato de que o acionista nobﬂoﬂmaoa. Tele .mE proferiu vo w :
deliberacio na qual poderia ou ndo estar em conflito de E.Hmﬁnmmam em MN@W m M
extracio de beneficio particular. Para o Emwmﬂﬁm mmwcmo“ :.dmoﬂm ﬁwﬂmnﬂ n“
no caso, houve ou ndo a situagio denominada “conflito de interesses™. mo re H
conceito e problematica do beneficio @mnwnﬁmﬁ. o caso Dwuratex versus Satipel,
(item 11.3., abaixo), tratard de forma pormenorizada do tema.

A diretora Norma Parente, em seu voto vencedor, acredita que a Gﬁﬁmmwo\.
do beneficio particular da celebragio do contrato de royalfies pelo controlador €
patente, pelo fato de o acionista figurar nos dois lados do n.onﬁ.m:“ov como EMM
“negociagio consigo proprio”™. Em razdo de tal fato, mnnm.mwﬁm @cm,.Ba.mBo 5 °
contrato proposto na deliberagdo for realizado em condicdes o@w:mﬁzwm co
o mercado, como deve ser por disposicéo legal, todas aquelas mnrvmammoam mﬁwm
puderem oferecer beneficio para os acionistas controladores em razio de duplo

ao situagh A i interesse.
interesse desse controlador, sdo situagdes em que hi o conflito de int

»

Ainda, segundo o voto da diretora, a expressao Rnozm.wno mw interesses
deve ser entendida em sentido Jaze, abrangendo qualquer situagio em mmnlo
acionista negocie com a companhia. Visto isso, hd &,.w se mwwsmﬁ N.QFS ommwo
da diretora no caso julgado, a saber, 2 de que o conflito de Eﬂonmmm..mm Hmm_bm o
pela LSA deve ser interpretado como hipbtese de conflito formal, w@wsﬁ.ﬁmnwmm
anteriormente 2 prépria deliberagio, apenas pelo .mmﬂo de que © mﬁwamww .
negociaré com & companhia. Aindd, m%omm.w que a simples verificagdo de t
situagio j4 deveria ser impeditiva de exercicio de voto.

S Voto da diretora Norma Parente, Inquérito Administrativo CVM n®. TA/RE2001/4977, item 10,
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No caso, vale ressaltar que a administracio da CTMR deveria ter
demonstrado, principalmente por meio de disponibilizagio de documentos i
assembleia, que o contrato de royalties proposto era comutativo e equitativo
com as priticas de mercado, sem haver favorecimento efetivo a0 controlador
— 0 que jamais foi feito. A ndo comprovagio indicada importaria prejuizo aos
minoritirios, a quem nio seria dada 2 oportunidade de discutir as condigdes
estipuladas no contrato a ser aprovado ou nio.

Ainda, no mesmo voto, o fato de todos os acionistas presentes na
assembleia terem votado favoravelmente ao contrato de royalties Proposto e as
outras formalidades legais terem sido curnpridas nio torna a deliberagio vilida.
Isso porque, argumenta a diretora, o imprescindivel € que a matéria contratual a
ser deliberada seja mostrada aos acionistas como equitativa, sem favorecimento
a0 controlador e como um contrato de interesse para a companhia.

Resumidamente, & possivel extrair do voto da diretora relatora do Caso
TIM algumas conclusdes importantes. Primeiramente, os interesses que podem
estar em conflito s30 os interesses da companhia enquanto uma instituigio per se
€ 0s interesses proprios do acionista controlador. Ainda, com relagdo ao art. 115,
§1°,da LSA, se verificada a possivel situagio de conflito de interesses, entende a
diretora que a lei preocupa-se em proibir o voto anteriormente i sua realizacdo
em sede de assembleia, ou sefa, a lei vedaria o voto tio logo fosse verificado
conflito de interesses formal. Assim, o acionista controlados j4 estaria proibido
de exercer seu direito de voto, mesmo se verificando as condigbes equitativas
e de nio favorecimento da relagio contratual a ser deliberada.

O diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos declarou seu voto vencido,
no sentido de interpretar o dispositivo em questdo como hipétese de conflito
material de interesses, de tal forma que a situacio de conflito de interesses
deveria ser verificada em cada caso concreto e posteriormente 4 realizacio da
assembleia. O diretor, com fundamentos trazidos por José Alexandre Tavares
Guerreiro® e por Erasmo Novaes de Franga Valladao?, firmou seu entendimento,

& Para quem “ndo existem conflitos de interesse em poténcia, mas ac contrdrio, que estes s6
entram no mundo juridico através de expressies concretas, apreciadas em cada caso e conforme
circunstancias. {...) A vantagem, esta sim, pode ser potencial para o acionista (ou prejudicial 3
sociedade), mas nio € preciso a prova do dano para anular a de iberagio viciada” (GUERREIRO,
José Alexandre Tavares. Conflitos de interesse entre Sociedade Ce ontrofadora e Controlada e entre
Coligadas, no Exercleio do Vioto em Assembleia Gerais e Reunidies Sociais. In Revista de Direito
Mercanatil, Industrial, Econdmico e Financeiro, n% 51, pp- 29-33L

7 Para quer a legislagio societdria brasileira ndo visou um conceito formalista da situagdo de conflito
de interesses, ndo podendo este ser verificado de moda aprioristico. O conceito dado pela ket deveria,
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woﬂmuﬁo_ de que o conflito de interesses deve ser verificado de forma substancial.
Para tanto, argumenta que o direito de voto é regra imposta pela -Lmkor. equea
restrigdo a este direito deve ser vista como excegio. Emrazao disso,em mhﬂmmmowm
em que pode ser verificado conflito de interesses, a lei possui recomendagio
expressa de que se persiga o interesse social, J4 que nio se pode pressupor que 0
acionista possivelmente interessado em extrair beneficio privade do seu poder
de controle de certa companhia necessarlamente o faga. Por isso, o proprio
acionista controlador deverd realizar julgamento de sua prépria situagio, jd
que, logicamente, somente o préprio acionista saberd se votard de forma a se
beneficiar indevidamente ¢ atingir seus interesses particulares®.

1.2 Caso Previ

No Processo Administrativo Sancionador CVM n° TA/RJ2002/1153,
julgado em 6 de novembro de 2002, verificou-se a possibilidade de a Previ
e 2 Sistel, na qualidade de acionistas da Tele Norte Leste Participagoes S.A.
(TNLP) votarem na assembleia geral da TNLP que aprovou a celebragio de
um contrato entre a Lelemar Participacdes S.A. (Telemar), controladora da
TNLP, e as concessionirias controladas pela TNLE Para tanto, 2 CVM mudou
seu posicionamento quanto A finalidade do art. 115, §1°, da LSA, passando a
interpretd-fo como hipétese de conflito material de interesses.

Em linhas gerais, a Previ e a Sistel possuiam tanto participagio direta na
controlada TNLP quanto indireta na controladora Telemar, o que configuraria o
interesse conflitante para votar sobre o contrato entre aquelas empresas (TNLP
e ,H.owmama. A Previ e a Sistel detinham, juntas, 77,84% do capital do fundo
FCF, controlador da Fiago Participactes S.A. (Fiago), que possui 19,90% do

entio, ser extrafdo da definigio de voto abusivo dada pela letra do caput do préprio artigo 115 da
Let das S.A. Iss0 porque, explica o jurista, o interesse atmejado pela noﬂvmsr,m é mncm_m\ em que
hi a satisfagio do interesse social. O voto que, contrariamente, ndo almeja a esse mB.o_._ é mm3_.u_mm
causador de dano e prejuizo & companhia ou € um voto a fim de obter vantagem _s&mﬁaw_ oM risco
de prejudicar a companhia, sendo exercido de modo aposte “aguele interesse comum nmm.»ZO?
Erasmo Valladdo de Azevedo e Novaes. Conflito de Interesses nas Assembleias de 5.A. $ao Paulo;
Malheiros, 1993, p. 93). Em comentdrio sobre o Caso TV, o Prof, mwm,ﬁ:n.u valladdo >.Nm<mnmo e Novaes
Franga entende que ¢aso a CVM tivesse se atentado a uma ordem logica de questionamentos e de
raciocinio, ndo teria decidido de forma errdnea, como ocorreu mmv Smmum,:wmw;_wm_. os indiciados e
aplicar-lhes a penalidade de multa por infragiio a detenminados dispositivos legais, dentre s quais
o art. 115, §1? da Lei das Sociedades por Agdes (“LSA”)” (FRANCA, Erasmo <m=mnmwo.mm >Nm<mao. e
Novaes. Acionista Controlador — Impedimento ao Direito de Yoto. In Revista de Direito Mercantil,
industrial e Econdmice, ne. 125, 2002, pp..139-172).

8 A esse respeito, diz o diretor em sua declaragdo de <05“.=‘Zmo se pode nem mesmo afastar a
hipétese de que um acionista detentor de interesse irreconciliave! com o da companhia, 2o mmd?
opte pelo interesse social” (Inquérito Administrativo CVM n°. TA/RJ2001/4977, voto do diretor
Luiz Antonio de Sampaic Campos, § 20%).
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capital da Telemar. Considerada individualmente, a Fiago € a segunda maior
aclonista da bolding.

Em 30 de novembro de 1999, foi realizada assembleia geral extraordindria
da TNLP, na qual os acionistas aprovaram um Acordo de Prestacio de
Servigos Gerencials, que seria celebrado entre 2 Telemar, sua controladora, e as
‘companhias concessiondrias. Em fungfo de participago indireta na Telemar,
através da Fiago, a SEP identificou 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 que para os demais acionistas e a deliberaciio nio seria
aprovada sem os seus votos e os dos fundos por elas controlados.

Diante disso, 2 SEP propds a abertura de inquérito administrativo para
a apuragio completa dos fatos e a imputacio de eventuais penalidades a seus
responsdveis por eventual conflito de interesses em desrespeito ao parigrafo

art. 115, § 1°, da LSA — o que foi aprovado pela CVM.

A diretora relatora do caso, Norma Parente, esbocou o mesmo
entendimento aduzido no julgamento do Caso TIM (item I1.1, acima). Nesse
sentido, buscou estabelecer a diferenca existente, em seu entender, entre voto
abusivo e voto conflituoso. Com efeito, pretendeu a diretora tragar tal diferenca,
primordialmente, quanto a0 momento de apuragio do ilicito em cada caso, pelo
que o vofo abusivo somente poderia ser verificado posteriormente ao ato, em um
controle substancial, 20 passo que o voto conflituoso poderia ser constatado (e,
portanto, obstado) apriotisticamente. Em linhas gerais, o conflito de interesses,
para a diretora, seria meramente formal em virtude de uma interpretacio
gramatical do art. 115, §1°, da LSA, que seria expresso ao determinar que “o
acionista ndo poderd votar” em dada circunstancia. Essa seria, entfio, a regra
geral estabelecida pela LSA, cujas excecBes podem ser encontradas de forma
expressa na lei’.

9 As excecles estariam contempladas nos artigos 264 e 265 da LSA, respectivamente, poder de
voto do controlador na incorporagie da companhia controlada e poder de voto do controlador
nas defiberagdes lastreadas na convengiio de grupo. No sistema de protecio estabelecido pela
LSA, sempre que o controlador puder votar nas deliberagdes em que tiver interesse conflitante
serd garantido ao dissidente o direito de recesso (no caso, pelos artigos 137, 1l & 270 da LSA).
Zo.m demais casos, vige a regra geral de que o acionista estd proibido de votar em guaisquer
deliberagdes que puderem beneficia-lo de modo particular ou em que tiver interesse conflitante
com o da companhia. Haveria, entdo, uma proibico cautelar do exercicio do poder de voto.
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Com base na doutrina de Modesto Carvalhosa'®, a diretora defendeu
naquela oportunidade que o conflito de interesses entre 0 sécio e a sociedade
“pifo pode ser verificado casuisticamente e sempre ocorreria quando o acionista
ivesse duplo interesse em refagio a uma deliberaggo a ser tomada; bastando,
‘won“mbmou uma mera possibilidade formal de confronto entre os interesses'.
““Nesse aspecto, haveria uma presuncdo legal de que, em colisdo, prevaleceria para
" o acionista o seu objetivo particular, de sorte que, serpre que possa ocorrer 2
ﬁogsﬂwmamam de conflito, seria necessirio o dbice de seu voto.

Ante o exposto, a diretora conclulu que, nesse caso concreto, haveria
conflito de interesses entre, de um lado, Previ e Sistel, e de outro, TNLP, uma
vez que os dois fundos de pensio possufam participagio tanto na controladora
(Telemar), através da Fiago, quanto na controlada (TNILP), de maneira
direta. Nesse sentido, entendeu a diretora que inexistiria, em a Previ ¢ Sistel,
a necessaria independéncia que se exige para aprovar a celebragio do Acordo
entre a Telemar e as concessiondrias, controladas da TNLP, o que representaria,

: 12

em tdltima andlise, em seu entender, um “negdcio consigo propria .

Todavia, conforme ji adiantado acima, o voto da diretora relatora foi
vencido pelo voto do diretor Wladimir Castelo Branco Castro, que contou com
o apoio dos votos dos demais diretores, Luiz Anténio de Sampaio Campos e
Luiz Leonardo Cantidiano. O colegiado decidiu, por maioria, que o conflito de
interesses deve necessariamente constituir um conflito substancial, estridente,
colidente; um interesse inconcilidvel para que a regra do art, 115, §1°,da LSA

10 “A configuragio do interesse conflitante, além as duas hipoteses tipificadas na lei, torna uma
questdo que a pricri somente pode ser deslindada através do critério forma. Impossivel encarar a
questio casuisticamente. Tao s6 se pode configurar, na espécie, o conflito de interesses no sentido
amplo e geral e no pressuposto da prépria licitude do regécio juridico”. (CARVALHOSA, Modesto.
Comentirios 3 lei de sociedades anénimas. vol. 2. 27 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1998, p. 140}

() conflito de interesses ocorre sempre que © acionista encontra-se em posicdo dupla frente &
sociedade. Ao mesmo tempo ern que ele possui o dever legal de votar em favor dos interesses
da sociedade, surge o seu interesse privade na outra ponta, de modo que & impossivel atender
plenamente aos dois, sendo inevitdvel o sacrificio de um em nome do outro. Para evitar que o
interesse sacial seja renunciado pelo acionista, a lei impediu que ele deliberasse nas assembleias
em que pessa haver conflito. (...) O conflite, na verdade, se estabelece na medida em que o
acionista 3o apenas tem interesse direto no negdcio da companhia, mas também interesse proprio
no negdcio que independe de sua condigio de acionista por figurar na contraparte do negocio.
Nio precisa o interesse ser divergente ou oposto ou que haja vantagem para um & prejuizo para
outro. A lei emprega a patavra conflito em sentido tate, abrangendo qualquer situagao em que o
acionista estiver negociando com a sociedade”. {Voto da diretora relatora Norma Parente, Inquérito
Administrative RE n?, 2002/1153, itens 31-32).

12 “¢ indiferente, para caracterizar o conflito, que o interesse seja divergente ou oposto ou que
haja vantagem para um e prejuizo para outro. A let emprega a palavra conilito em sentido lato,
abrangendo qualguer situagio em que o acionista estiver negociando com a sociedade” (Voto
da diretora refatora Norma Parente, Inquérito Administrativo R) n®. 2002/1153, item 63).
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sejaaplicada®®. Citando farta doutrina, dentre o que, Bulhdes Pedreiral* a CVM
tracou diferentes “tipos” de conflito de interesses que, por iss0°mesmo, teriarm
tratamento juridico particular. Seriam tais “tipos™: (i) as hipéteses de conflito de
interesses pontuais, proibigies especificas e taxativas, em que haveria a presuncio
absoluta de conflito de interesses e, portanto, o impedimento a priori de voto; (ii)
as hipéteses de conflito de interesses genérico, cujo tratamento deve ser aquele
indicado pela doutrina e jurisprudéncia dominantes, pois dada a subjetividade
daavaliacioe a fargueza do conceito, seria impensivel que 2 avaliacio primeira
do conflito de interesses fosse aprioristica. Havendo, portanto, tal diferenciagio,
acaso o conflito de interesses fosse interpretado como formal indistintamente,
ndo teria nenhum sentido pritico as trés primeiras hipéteses do §1° do art, 115
da LSA. No mais, 2 opcio pela interpretagio do dispositivo legal como hipétese
de conflito formal de interesses afastaria a presungio de boa-fé, presuncio

geral
do Direito Societirio e Civil.

Por fim, a decisio do colegiado atentou-se para o fato de que o
impedimento de voto, no caso do acionista controlador, retiraria de suas m3os a
decisio primeira sobre o interesse social, “muito embora seja ele quemn estivesse
em methor condigio para julgar a adequagzo de determinada deliberagio 20
interesse social, Pois, a0 menos teoricamente, é ele quem, dentre os acionistas,
melhor conhece a situagio da companhia”™. Em regra, seria ele também quem
sofreria em major proporciio o acerto ou desacerto da decisio. Nesse sentido, “a
verificagio a posteriori, a0 invés de trazer desarmonia c inseguranga 4 atividade
empresarial, assegura que as sociedades nio fiquem A mercé de minorias muitas

vezes nao representativas e que prossigam deliberando fidis a0 principio do

13 “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
obrigatariamente um choque de interesses, ura colisio entre o interesse sacial e o do acionista, de
sorte que um ndo pederia prevalecer serm outro” {Voto do diretor Luiz Antdnio Sam
lnquérito administrativo RJ ne. 2002/1153, item 14).

14 Para quem o “interesse conflitante significa interesse oposto; contrério, incempativel ou colidente,
Nio & apenas interesse diferente ou distinto qle pode ser, inclusive, coincidente com o da
comparthia, cu complementar a este; & vétido o voto proferido pelo acionista no interesse da
companhia, ainda que na deliberacio tenha outro interesse préprio, distinto do da companhia
desde que ndo seja com este conflitante”. Além disso, “a existéncia do conflito de interesses

potencial autoriza a suspeita, mas niio a certeza da violagio da norma legal que prescreve ao
acionista o dever de votar no interesse da companhia, ¢ ndo em interesse extra social oposto ao
da companhia. O ato ilfcito consiste em votar em interesse contréric ao da companhiz, e nio

em votar tendo um interesse extra social” {/r Parecer apresentado pelz Previ e Sistel no caso em

epigrafe, referido no Voto do diretor Luiz Antonio Sampaio Campos, Inquérite administrativo Ri

n°. 2002/1153, item 20).

Voto do diretor Luiz Anténio Sampaio Campos, lnquérito administrativo Rl ne. 2002/1153, item 79.

,

paio Campos,

.,

E
3
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qmajoritirio”™. Para entender que haveria proibicio de voto ¢ que, %o.:mbﬁo“no
woto proferido teria sido ilegal, deveria ter Homﬁmmo noB?ﬂ.ﬁﬁao quee wﬂﬂﬁﬂas&n
& interesse social fot sacrificado, em uma mnw.rmn momﬂomop. ao proferimento do
yoto (conflite de interesses material) ¢ isso jamais ocorreu no ¢aso concreto,

" de sorte a estabelecer que Previ e Sistel ndo estariam em conflito de interesses

ao votarem na deliberacio em referencia.

2.3. Caso DuURrRATEX

i(i 1 der
Posteriormente ao Caso Previ (item 11.4, acima),a CVM passou a o.smg
que o acionista nio estava impedido de votar em assembleia que deliberasse
sobre contrato celebrado entre ele e a companhia.

Apenas apés dois anos, todavia, iniciou-se mais uma vez mmmwwmwmﬂﬂm
modificagio nas orientagées da CVM. Em 18 de agosto de 2006, foi o.mﬁ.,, 0
o Parecer de Orientacio CVM n° 34 (Parecer 34), segundo o qual o acionista
controlador estd impedido de votar nas operagdes de w:no%oa.mmwo de controladas
que prevejam relagbes de substituigiio distintas para acionistas non_..no_mmo.nmw
¢ nio controladores ou para diferentes espécies de agdes. WB_uo.nm o Rmmnnnﬂo
Parecer discipline situagio bastante peculiar, a sabes, wwmnwmmnw de incorporagao
e incorporagio de agdes com relagdes de troca desiguals, ele teve um efeito
bem mais amplo, uma vez que utilizou outro fundamento para .mcm.ﬁnnmﬁ m\v
impedimento de voto nas hipéteses tratadas no Parecer whr.o onEwE estd
impedido de votar porque a decisdo o beneficia nwm. modo particular ¢ nio Ir ou
nio somente — porque ele tem um interesse conflitante com o da companhia.

Reforgando o quanto disposto no Parecer em comento, na data de 28 de
jutho de 2009, o Colegiado da CVM proferiu decisio, no ambito do Processo
RJ 2009-5811, que tratou da incorporagio da Duratex S.A. ﬁUchﬂwxv pela
Satipel Industrial S.A. (Satipel) (Caso Duratex). anmm.nmmovo. Colegiado \&»
CVM decidiu que o impedimento de voto por beneficio mwmancﬂh também
se aplicava a situagdes em que relagdes de troca distintas haviam m.ao mx»%.ﬁ
com base no percentual de 80% previsto no art. 254-A da LSA, pois se estaria
diante de uma relagio de troca mais favordvel para as agdes dos controladores
da Duratex: 3,05360401 actes da Satipel para cada agdo dos controladores e
2,54467001 para cada agdo dos demais acionistas”.

i i i i érito administrativo R ne. 2002/1153, itern 88.

Voto do diretor Luiz Anténio Sampaio Campos, [nquéri i :

Mw >oDOEBmx justificou tal disparidade informando que a relagao de troca dos nomzo__u..._nwwmm wwm_
negociada de forma independente pelas duas companhias e a relagéo de troca aplic
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No caso em tela, o diretor Marcos Pinto concluiu que: (i) os controladores
da Duratex nio poderiam votar na deliberagiio da assemblela geral sobre a
incorporagio pela Satipel por existéncia de beneficio particular; (i) em operagdes
em gue se estipulemn relagdes de troca distintas, para agtes de diferentes espécies
ou classes, todos os acionistas beneficiados estaro impedidos de votar; e (i
na hipétese do item (1), se todos os acionistas estiverem impedidos de votar,a
companhia poderd convocar asserbleia especial para deliberar sobre 2 operacio.
A presidente Maria Helena Santana e o diretor Eliseu Martins acompanharam
o voto do diretor Marcos Pinto.

O diretor Eli Loria, indo mais a fundo, declarou em seu voto que, mais
do que configurar beneficio particular ao acionista controlador da Duratex, o
caso configuraria questdes de ilegalidade, porquanto, em seu entender, tratar-
-se-ia de infragdo ao disposto no art. 115, §1° da LSA, que veda a Smmnm:n.wm
de classes de ag¢es ordindrias na companhia aberta, bem como infracio ao art.
109, §1°da L5A, que determina direitos iguais aos titulares de agdes da mesma
classe. O diretor também ressaltou que o direito de fag @long previsto no art.
254-A da LSA nio poderia ser utilizado como fundamento para justificar a
disparidade na relagio de troca das agGes, uma vez que tal direito destina-se
a operagbes de alienagio de controle ¢ nio de incorporagio. O diretor Otévio
Yazbek acompanhou o voto do diretor Eli Loria. Ao final da discussio, restaram
vencidos os votos dos diretores Eli Loria e Otavio Yazbelk, tendo a maioria do
Colegiado deliberado no sentido do voto do diretor Marcos Pinto.

[1.3.1 ANALISE DOUTRINARIA DO CONCEITO DE BENEFICIO
PARTICULAR ’

O Caso Duratex foi examinado e comentado por uma das maiores
autoridades no assunto, o professor Erasmo Valladio Azevedo e Novaes Franca
(professor Erasmo), o qual apresenta alguns dos elementos que entende como
essenciais para a compreensio do disposto no §1° do art. 115 da LSA, em
especial, da expressio “beneficio particular”. Analisando o caso a partir da
especificagio do que se deve compreender por beneficio particular, cumpre
verificar se a incorporagio da Duratex pela Satipel confere ou ndo um beneficio
particular aos acionistas controladores.

dernais acionistas fol fixada com base no prémio de controle estipulado no artigo 254-Ada LSA.
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Procuraremos nos posicionar sobre esta indagagio, a partir do exame

S .‘ conjugado da LSA, do entendimento da CVM no Caso Duratex, do Parecer

34 e, especialmente, dos estudos do professor Erasmo sobre o tema, o qual
buscou no Direito comparado esclarecer o sentido da nossa lei.

Iniciemos logo pelos ensinamentos do professor Erasmo, que, citando
Dominique Schmidt', aduz ser a vantagem particular” aquela que rompe o
interesse comum dos sécios de obter enriquecimento pessoal da riqueza social,
consubstanciada no patrimdnio social e seus frutos. Entretanto, um direito sobre
o patrimdnio social e seus frutos nao constitui efetivo beneficio particular se
nio houver realmente um beneficio, ou seja, um favor ao beneficidrio, devendo
haver, portanto, um elemento de liberalidade. Em outros termos, a vantagem
particular € aquela que rompe a igualdade entre os acionistas, uma vez que ¢
destinada apenas a alguns deles.

No que toca particularmente &s operagdes de incorporagio, ainda com
fundamento nas licoes de Dominique Schmidt, explica o professor Erasmo
que ndo deve haver uma cumulagio de procedimentos previstos em lei, isto
é,2 LSA estabelece regramentos distintos para dois grupos de situagdes: (o
art. 115, §1° da LSA disp&e sobre determinadas hipéteses em que o acionssta
esta proibido de votar — (a) laudo particular dos préprios bens, (b} aprovagio
das préprias contas ¢ (c) beneficio particular; (i1) para demais hipéteses, a lei
prevé outros procedimentos, como ocorre no art. 264 da L5A, que estabelece
regras especificas para operagio de incorporagio de controlada.

O Direito alemio também fot consultado pelo professor Erasmeo. Segundo
o professor, tendo como base os ensinamentos de Karsten Schmidt®, no Direito
alemio existe uma diferenciagio entre vantagens licitas ¢ ilicitas. As licitas
seriam aquelas previstas em lei ou no estatuto, tendo como elemento o carater
patrimontal (embora haja quem sustente ser prescindivel esse requisito®) e

18 SCHMIDT, Dominique. Conflits d'interét dans la société anonyme. Paris: Joly Editions, 2004, pp.
99-100.

19 O Code de Commerce francés se vale da expressio vantagem particular, correspondendo a
expressio beneficio particular na lei brasiteira.

20 SCHMIDT, Karsten. Geseflschaftsrecht, 4% ed., Koln: Carl Heymanns, 2002, p. 790 apud Erasmo
Vatladio Azevedo. e Novaes FRANCA. Ainda o conceito de benefitio particular: anotagdes ao
Jjulgamento do Processo CVM . Rj-2009/5.811. In Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro, n. 149/150, jan./dez 2008, p. 316.

21 HUFFER, Uwer. Aktiengesetz. 7* Ed. Minchen: Beck, 2006, n°. 1, p. 142 apud Erasmo Valladio
Azevedo e Novaes FRANGA. Ainda o conceito de beneficio particular: anotages ao julgamento
do Processo CVM n. RI-2009/5.817. In Revista de Direito Mercantil, industrial, Econdmico
e Financeiro, n°. 149/150, jan./dez. 2008, pp. 316-317.
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~ o:quesito liberalidade. J4 as ilicitas seriam aquelas decorrentes de abuso em
detrimento da sociedade e de outros acionistas. Outra distingio do Direito
alemio relaciona-se ao negdcio consigo mesmo e atos de organizagio. Nesses
dltimos, em que estdo incluidas as operagdes de incorporacio, todos os sécios
devemn participar ¢ decidir conjuntamente,

A partir dos fatores apresentados em cada um dos ordenamentos
analisados ¢ com base na interpretacio sistemitica da legislagao brasileira, o
professor Erasmo apresenta os elementos que Julga essenciais na construgio do
conceito de beneficio particular. Para o eminente jurista, beneficio particular
deve constituir “vantagem licita”, que pode ser concedida a um ou mais
actonistas™. Além disso, deve haver um “favor” 20 beneficidrio que, na condigio
de acionista, mazs receba do que d4, de modo a romper com o “principio da
igualdade” entre os acionistas. Ainda, nio deve ser possivel aferir, desde logo,
o carater comutativo do ato, devendo ele ser revestido de cariter aleatério. Por
fim, deve possuir o ato um cariter de liberalidade, mesmo quando se trate de
compensar servigos prestados.

Para o jurista, na hipétese de deliberagio que beneficie o acionista de
modo particular, estd-se diante de um caso de divieto i woto, sendo nulo o voto
proferido em desrespeito a proibicio, independentemente de qualquer indagagio
acerca do conteddo da deliberagio ou de eventual prejuizo potencial ou atual,
companhia. Por todo o exposto, para que se verifique a existéncia de beneficio
particular em uma dada operacio, especialmente naquelas que envolvam
incorporacio de companhias independentes (sobre as quais n3o se aplicam
as regras estabelecidas no Parecer 34), deverio estar presentes os elementos
(i) vantagem licita; (ii) favor ao beneficirio; iil} rormpimento do principio da
igualdade entre os acionistas; (iv) carater aleatério do ato; e, (v) liberalidade. E
assim, uma vez configurado o beneficio particular, defendemos a aplicabilidade
do impedimento do direito de voto previsto no §1° do art. 115 da L.SA, dada
a inexisténcia de qualquer dispositivo ou preceito que pudesse afastar a sua
incidéncia em operacdes de incorporagio

O mesmo assunto, quando analisado pela CVM, produz entendimentos
dos mais diversos. Em uma breve sintese quanto a0 que se entende por

22 o v_‘o*mmmh,u_. Erasmo exempfifica como art. 84, VI da 1 5A: “Art. 4. O prospecto devers mencionar,
com precisio & clareza, as bases da companhia e os motivos que justifiquem a expectativa nmm
U.oﬂ &xito do empreendimento, e em especial: {..) VI - as vantagens particulares a que terdo
direito os fundadores ou terceiras, e o dispositivo do projeto do estatuto que as regula”
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“heneficio particular”, verificamos no Caso TIM um conceito extremamente
implo, segundo o qual o beneficio do controlador decorreria do préprio
¢ontrato, por figurar nas duas pontas do acordo; razio pela qual deveria
abster-se de votar independentemente de o contrato ser ou nio equitativo.
Em outros termos, tratar-se-ia de “negociagio consigo préprio”, em que o

“acionista teria duplo interesse. Ainda no Caso TIM, o voto vencido do diretor
" Luiz Antdnio de Sampaio Campos defende que a questio do “beneficio

particular” decorre do tratamento do acionista na qualidade de acionista, ¢
nio em outra situagio em que eventualmente se encontre, pois, nesta hipétese,
entende haver “conflito de interesses”. Para ele, referido beneficio deveria ser
apreciado no caso concreto € especifico, de forma substancial e nio formal,
devendo-se permitir 20 acionista votar, na suposicio de que ele nio faltard
com os deveres que lhe sdo impostos no art. 115, capue, e no art. 116, parigrafo
Gnico, na hipétese de ser acionista controlador.

J4 no que se refere ao Caso Duratex versus Satipel, a CVM entendeu, nessa
fase evolutiva de compreensio do tema, que o conceito de beneficio particular
deveria ser ainda mais amplo, sendo necessirio abranger nfio apenas as vantagens
atribuidas aos acionistas enquanto sécios da sociedade, mas também aquelas
que ndo decorram da relagio societdria propriamente dita, como as advindas
de eventuais contratos celebrados entre a corpanhia e o acionista®. Sobre este
ponto, parece-nos que a delimitacio do conceito elaborada pela doutrina do
professor Erasmo nfio exclui as relagdes extrassocietdrias, ao contririo, estas
relagGes também devem ser consideradas, desde que observados os elementos
entabulados na defini¢io de beneficio particular.

O Caso Duratex trata, a bem da verdade, de operagio aleatéria ocorrida
entre partes independentes, nio se aplicando, por consequéncia, 0 quanto
disposto no §3° do art. 264 da LSA. O que ocorreu no presente caso fol
uma tentativa de conferir tratamento diferenciado entre agdes de mesma
classe, deixando de constituir uma “vantagem ilicita” — as vantagens ilicitas
costumam ser classificadas pela doutrina como hipoétese de conflito de
interesses e nio beneficio particular, o que configuraria um “ato de mera
liberalidade” que romperia com o “principio da igualdade” (ambos elementos

123 De acordo com o vote do Diretor Marcos Pinto, que determinou a decisdo final do Colegiado da

CVM no Caso Duratex, “a relagio de troca prevista para a incorporacio € mais vantajosa para os
acionistas controladares, pois confere a eles um psémio em relagio aos demais acionistas. £ sbvio,
portanto, que a incorporagio beneficia o controtador de modo distinto dos demais acionistas, o
que & suficiente para caracterizar o beneficio particular, de acordo com o art. 115, §1.
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contidos. na definicio de “beneficio particular”). Nesse caso, portanto,
" diferentenente do posicionamento da CVM, entendemos que a questio
do beneficio particular torna-se secunddria, em vista da ilegalidade de se
atribuir relagdo de troca mais favorivel para as acdes dos controladores da
Duratex. Desse modo, pela defini¢ao de “beneficio particular” que adotamos,
balizada na doutrina do professor Erasmo, o Caso Duratex nio deveria
constituir hipétese de beneficio particular. Vale destacar que, ainda que
assim nio fosse, ao buscarmos estender 20 caso as hipéteses de beneficio
particular apontadas no Parecer 34 (ainda que inaplicdvel, por se tratar de
operagio entre companhias independentes), tampouco poderiamos falar em
beneficio particular, pois, de acordo com o referido Parecer, o impedimento
de voto existe para situacdes especificas?.

Embora a evolugio do conceito de “beneficio particular” nio seja
propriamente o objeto do presente artigo, buscamos demonstrar como esse
instituto, tal qual o conceito de “conflito de interesses”, pode ser interpretado
de maneiras diferentes pela doutrina ¢ pela CVM, de sorte a ampliar ou
fimitar seu escopo de abrangéncia.

1.4 Caso TRACTEBEL — DECISAO DA CVM

Como ji dito na introeducio do presente trabalho, ao julgar o Caso
Tractebel, entendeu a CVM que a2 GDF, na qualidade de acionista e
controladora da Tractebel, estaria impedida de votar na assembleia geral
da Tractebel que deliberasse a compra das acdes da SER detidas pela GDF.
Diferentemente do caso Duratex, no Caso Tractebel, a decisio da CVM

24 (i) caso as agdes do acionista controlador, ou do proponente da operagdo, sejam detidas por
sociedade cujo dnico ativo, ou Gnico ativo televante, sejam essas mesmas agdes, a sociedade
incorporadora e os seus acionistas (caso detenham pasticipacio direta na incorporada); (i) caso a
proposta de incorporagdo {ou incorporacio reversa) considere uma relagdo de troca que atribua
valor diferente as agSes de emisssio da incorporada que sejam de propriedade da incorporadora,
€ as demais agBes da mesma espécie e classe de emissio da incorporada; (ifi) gue considere uma
relagdo de troca que atribua valor diferente 35 acdes de emissio da incorporada que sejam de
propriedade da incorporadora, e as demais agSes de emissio da incorporada, ainda que de espécie
ou classe diversas, caso a diferenca de valor nio se baseie em laudo que considere os diferentes
valares econdmicos de cada ura das ages com base em critérios objetivamente verificiveis {como
o fluxo futuro de dividendos descontado, o as diversas cotagbes em mercados organizados); e,
{iv) se for conferido © mesmo nGmero de acbes da incorporadora a todas as espécies e classes
de acdes de emissao da incarporada, mas o ndmero de agdes emitidas pela incorporada antes
da operag3io for proporcionalmente superior ao nimero de agdes da incorporadora de que ela
seja titular antes do negocio, resultands, na pratica, na mesma desproporgio que determina a
existéncia do beneficio particular para a incorporadora.
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m.w.mo se deu em torno do conceito de beneficio particular®®, mas mw.B em
funcio da prépria abrangéncia e aplicabilidade do que se mnmmm&n.ﬂm por
‘_mnﬁmmommm conflitante com a da companhia” como hipétese de proibicdo de
4..08 dos acionistas nos termos do art. 115, § 1o da LSA.

- Na anilise do Caso Tractebel, todos os votos abordaram, de uma forma
ou de outra, a cldssica distingio entre conflito de interesses formal e material.
Zo primeiro caso, entende-se que o voto nio deve ser proferido pelo acionista
que esteja exn potencial conflito de interesses com a companhia. Na segunda
hipétese, defende-se que o conflito de interesses deve ser avaliado conforme
as circunstincias e conforme o voto proferido, a pesteriort.

Em linhas gerais, defensores da andlise formal do conflito de interesses
associam tal conceito a uma situacio em que o acionista que ird proferir
seu voto encontra-se em uma dupla posicio, na gual tenha interesses
contrapostos 20s da companhia, de forma que o conflito de interesses jd
existe mesmo antes de o acionista proferir o seu voto, independentemente
do contedde do voto a ser proferido®. Assim sendo, o voto do acionista
conflitado nio deveria nem chegar a ser manifestado, razdo pela qual a
redagio do préprio art. 115, §1° da LSA expressamente disporia que “o
acionista nio podera votar nas deiiberacdes da assembleia geral (...) em que
tiver interesse conflitante com o da companhia™. Argumentam ainda que
umaz andlise material do conflito, 7.e., apenas apds o voto ser proferido pela
acionista, tornaria o conflito de interesses um conceito juridico ocioso frente
) .wmomvwmwo geral j4 existente para o abuso de direito®. Isso demonstraria,
‘portanto, que a expressio “conflito de interesses” existiria em nossa legislacao
mwmnmammﬂo para evitar, de antemio, que a companhia sofresse prejuizos em
situagbes nas quals € grande o risco de que o acionista venha a atuar em

Com excegiio dos votos praferidos pela presidente Maria Helena Santana e nm_w diretor Marcos Barbosa
Pinto, que mencionam a questio do beneficio particular a esse caso, mas posteriommente argumentam no
sentido de que o acionista estaria de todo modo impedido de votar por se watar am. interesse conflitante
com o da companhia, abandonando a argumentagao em tomo do beneficio pasticular. .
Nesse sentido, vide as palavras de Otavic Yazbek no voto do Processo CVM R se” 200811 w 179 “ai _._am
que se siga a linha de que conflitos apenas podem ser Em:zmnmaom. a0 produzirem efeitos (...), isso
n3o aulorizaria dizer que um conilite $6 existe quando aquele mﬁn:@ m.m:omo Snrw se u._.omcmaw.
O conflito j existia antes, os interesses contrapostos ja existtam — dificil era a sua im::mnm.nmo. .
Da mesma forma, Norma Parente no voto do Processo CVM R] ne, 2002/1153 n__m“ “conflito de
interesses ocorre sempre gue o acionistz encontra-se em posicdo dupla frente a sociedade.”

Cf. votos do diretor Alexsandro Broedel Lopes e Marcos Barbosa Pinto, Processo CVM Rf ne.
2009/13179. )

Cf votos da presidente Maria Helena Santana e do diretor Marcos Barbosa Pinto, Processo CVM

RE ne, 2009/13179.
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argumentam que 2 legislagio societdria cofbe o “abuso de direito” ¢ o “ato
z ” - - - - -
emulativo” e que o conflito de interesses, portanto, estaria interligado a esses

conceitos e relacionado ao caput do préprio art. 115 da LSA*™. Dessa forma

41

uma interpretagio literal do §1° do art. 115 da LSA nio seria correta, pois
O parigrafo deveria ser interpretado em vista do conceito de abuso tratade
no caput do artigo. Além disso, uma anfise formal do conflito de interesses
atentaria contra a presuncio de inocéncia do controlador e contra o direito
essencial de voto dos acionistas. Maig ainda, os defensores de uma anilise
material do conflito de interesses argumentam que umaz proibigdo a priori do

30

k3|

32

33
34

ainda mais conflitada Pois ganha mais justamente i i
» 2 quanto mais perder a companhia.
CEFRANGA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes. Conflits de Interesses nas Assembloias deS.A

© acionista exerce sey poder de vero, orientando-o no seq interesse particular, nfo comg $acio,
icio do interesse social.” (LFAES, Luiz Gastdo Paes de B ;
i o E #I70s. Estudos
e .ummmnm.d.m sobre Sociedades Andnimas. Sao Paulo: RT, 1989, p. 24), associando, portanto, o
MMMHM) de interesses com o efetivo exercicia do VOlo em detrimento do interesse social ’
Erasmo Valladso Azevedo e Novaes, Condy i
R " - Lonflite de Interesses pas Ass,

S3o Paulo: Malheiros, 1993, p. 93. smblelzs de 5.4
[orA ._.m>mm\ Luiz Gastio Paes de Barros. Pareceres. vol. 1. $30 Paulo: Singular, 2004, p. 181,
Assim como na defesa do conflito format, muitos outras argumentos podem ser levantadog para
Justificar uma 2bordagem de conflito material de interesses, Entre eles destacamos: (j) principic
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No entanto, nos votos do Caso Tractebel parece surgir o que poderia
ser considerada uma nova abordagem ou uma terceira via para a anilise

o tema do conflito de interesses. Segundo essa abordagem, a questio
da anilise do conflito nio deve estar vinculada, em qualquer caso, a

conclusdes estanques divididas entre uma andlise formal ou material

do conflito de interesses”. De acordo com essa posicio, inaugurada por
Fabio K. Comparato, para que haja impedimento de voto “é mister que o
conflito de interesses transpareca a priori da prépria relagio ou negdcio
m.ovan gue se vai deliberar”, Degsa forma, além dos casos expressamente
indicados na LSA, € possivel haver inpedimento de voto nos casos em que
o conflito seja evidente. Completa ainda o autor dizendo que, ainda que
o conflito de interesses nio transpareca de antemio, a proibi¢io de voto
ainda prevaleceria, podendo ser invocada por outros acionistas presentes
na assembleia®. Assim, o conflito de interesses pode ser verificado “tanto
4 priori, nos casos em que possa ser facilmente evidenciado, quanto
posteriori, nas situacdes em que ndo transparega de maneira refuzente”¥8-5.

A posigio de Fabio K. Comparato, portanto, Inauguraria uma terceira
posigio parz a andlise do conflito de interesses segundo a qual o que se
deve analisar ¢ a existéncia de um conflito aberto e evidente de interesses,
€aso em que o acionista estard impedido de votar, € casos em que nio
haveria esse conflito evidente, podendo o acionista proferir o seu voto
em assembleia®. O autor complementa ainda dizendo que a hipétese de

da presunciio de inocéncia do acionista controlador e o cardter essencial do direito de voto; (ii)
subversio da regra da maioria das deliberagoes; (fii) o reconhecimento implicito no art. 117, §1e,
“f” da LSA de que o controlador pade votar, pois considera abuso de poder de controle “contratar
€om a companhia em condigdes de favarecimento oy n&o equitativas”; (iv) riscos de deixar a
decisdio nas mios de minoritsrios desalinhados com a companhia, bem como os custos para obter
a aprovagdo dos minoritarios e sujeicio ao poder de barganha dos minoritérios, entre outros.

35 Essa nova abordagem aparece no voto de todos os diretores dados no Caso Tractebel, com excecio
do voto vencide do diretor Eli Loria,

36 COMPARATO, Fabio Konder. Controle Conjunto, abuse no exercicio do volo aciondrio e affenagiso
indireta de controle empresarial, $30 Paulo: Saraiva, 1990, p. 91,

37 CE COMPARATO, £abio Konder. Controle conjunto, abuso no exercicio do voto aciongrio e

alienacdo indireta de controle empresarial, 530 Paulo: Saraiva, 1990, p. 91.

38 Alexsandro Broedel no vato do Processo CVM R n°. 2009/13179,

39 O diretor Marcos Barbosa Pinto, propositadamente, nio usa a distingo entre conflito formaf
e material. Para ele, “3 verificagio do conflitc de interesses deve ser feita caso & Caso e, nesse
sentido muito restrito, o conflito de interesses previsto na lei é substancial.”.

40 Em nosso entendimento, a posicdo de Fabio K, Comparato nio representa, de fato, uma terceira
posicdo propriamente dita, pois uma abordagem formalista para sofucionar as questdes de conflito
de imeresses também nzo prescinde que, em qualquer caso, seja feita uma analise concreta para
verificar se ha ou ndo conflito de interesses.
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assinatura de contrato bilateral entre a companhia ¢ o acionista, como
acontece no Caso Tractebel, seria justamente uma dessas situagBes em que
o conflito de interesses transparece a priers*™.

Aplicando a teoria acima ao Caso Tractebel, o colegiado da CVM
seguive 0 entendimento de Fibio K. Comparato e determinou que ura
contrato entre a companhia e um acionista trard consigo sempre e
necessariamente uma siteacio de conflito, natural da prépria relagio
dos participantes e da estrutura bilateral a ser aprovada. Nessa situagio,
portanto, presume-se que os acionistas contratantes nio poderiam votar
na assembleia geral que delibere sobre o contrato de que sio parte, estando
a GDF impedida de votar na deliberagio da Tractebel que fosse ratificar

a compra das a¢ées da SER por ela detidas.

O tnico voto dissidente ficou para o diretor Eli Loria que proferiu sua
decisio sob uma perspectiva de anélise de conflito material de interesses.
Em sintese, argumentou o diretor que nio hd impedimento a priori de
voto, sendo que o voto contririo 2o interesse social é que € passivel de
anulacfo. Assim, o fato de estarem a companhia ¢ acionista controlador em
pontas opostas do contrato nio significa que os mesmos estio em conflito,
cabendo ser verificado se o prego estd fixado em condigbes idénticas quelas
que a sociedade contrataria com parte nio relacionada, tal qual a LSA
determina aos administradores em seu art. 156, § 1° O diretor faz uma
andlise da estrutura da legislacfio societiria e da sua exposi¢io de motivos
para concluir que o controle 2 priori do voto inverte a 1égica de prevaléncia
da maioria eleita pela legislagdo societdria e, conforme destacado em
votos proferidos em casos anteriores, impede de votar aquele que sofrerd
um impacto relevante da decisfio e que possui melhor conhecimento dos
negdcios sociais®,

41 COMPARATO, Fabio Konder. Controfe conjunto, abuso no exerscicio do voto aciondrio e
afienagdo indireta de controle empresarial, 3o Paulo: Saraiva, 1990, p. 91. Em outro sentido,
CUNHA PEIXOTO defende que “ndo é facil a tarefa de aferir os interesses da sociedade e os
do acionista para saber se existe ou ndo choque. A matéria & de fato e deve ser examinada em
cada caso, pois, mesmo emm urna operagio de compra e venda, em determinadas condigdes,
néo se podera dizer de antem&o, se havera antagonismos entre as partes.” (CUNHA PEIXOTO,
Carlos Fulgéneio da. Sociedades por AgGes: comentirios ao Decreto-lei n° 2,627, de 26 de
setembro de 1940, com as alteragdes da Lei n°. 4.728, de 14 de julho de 1965, Lei do mercado
de capitais, v. 3, $ao Paulo: Saraiva, 1972-73, p. 81).

42 De acordo com o voto do diretor Eli Loria, a exposi¢do de motivos da LSA, quando wata do
tema do conflito de interesses, expressamente dispde que “a lei devera deter-se em alguns
padrdes necessariamente genéricos, deixando & prética e a jurisprudéncia margem para a
defesa do minoritario sem inibir o legitimo exercicio do poder da maioria”. Para o dirstor,
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Unmn tltimo fato que ainda merece atengio na andlise do Caso Tractebel
é a proposta da Tractebel de criagdo de um Comité Especial Independente
para Transagdes com Partes Relacionadas, nos moldes preconizados pelo
Parecer de Orientacio CVM n° 35 (Parecer 35). Esse comité seria composto
pelos administradores da Tractebel, em suz maioria independentes,
incluindo membros do conselho de administragio e da diretoria da
companhia, e contaria com a participagio de pessoas com especializagao
e conhecimento operacional do setor elétrico. As atribuigdes do referido
comité seriam de analisar e negociar qualquer projeto ou proposta de
aquisigio, pela Tractebel, a uma parte relacionada, incluindo o acionista
controlador, de novo empreendimento ou empresa, seja mediante fusdo,
cisio, incorporagio, incorporagio de agdes, compra ¢ venda de ativos ou de
acdes, assegurando a definigio independente das condigdes da transagio,
eliminando qualquer conflito de interesse material nas deliberagdes
finais de sua aprovagio®. Embora a postura da Tractebel tenha sido alvo
de elogios pelos diretores da CVM que analisaram o caso, a maioria do
colegiado entendeu que a criagio de um comité especial nio solucionava o
problema do conflito de interesses porque (i) nio mitigava o conflito entre
controlador e os minoritérios; (ii) sob o ponto de vista juridico, o fato é
que o comité especial recomendado pelo Parecer 35 nio estd previsto na
lei e, portanto, nio tem forga normativa para afastar a aplicagdo do art.
115, §1° da L.SA,; (iii) resultados do Parecer 35 ainda no foram testados;
{iv} a eficicia do procedimento recomendado pelo Parecer 35 depende
muito dos poderes conferidos ao comité especial e da disposigio de seus
membros para efetivamente negociar a operagéo com o controlador como
se estivessem realizando um negdcio entre partes independentes.

a lei societiria criou uma serie de freios e contrapesos visando a compor os interesses de
acionistas majoritdrios e minoritérios quando achou necesséric, tendo tais hipbteses sido
expressamente previstas na legislacdo, o que ndo fez explicitamente para o caso do conflito
de interesses.

43 A proposta da Tractebel é aquilo que Calixto Salomdo Filho chamou de solugic orgénica

- ou estruturaf do conflito de interesses, sendo agquela em que hi “tentativa de resolver nos
drgdos societdrios o problema do conflito, seja através da incorporagio no érgio de todos
os agentes que tém interesse ou sofrem as consequéncias, ou através da criacio de 6rgdos
independentes, ndo passiveis de serem influenciados pelos interesses conflitantes”. Segundo o
autor, a segunda forma possivel de resolugdo do problema é a aplicag3o da regra do conflito,
que envolve menos mudangas estruturais, mas exige a definigio de um regra de conflito que
defina bem as hipéteses de risco para a sociedade (CF. SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo
Direito Societirio. 4* edigio, revista ¢ ampliada. $io Paulo: Malheiros, 2011, pp. 60-63).
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[H. Caso TRACTEBEL — ANALISE DA DECISAG

1H.1. ESTRATEGIAS REGULATORIAS E A EFICIENCIA
ECONOMICA — QUAL SERIA A INTERPRETACAO MAIS
EFICIENTE DO ART. 115, PARAGRAFO 12 pa LSA?

HLLT. 1. EFICIENCIA ECONOMICA DO MERCADO DE
CAPITAIS: ESTRATEGIAS REGULATORIAS £ O INCENTIVO AO
DESENVOLVIMENTO DO MERCADO

Parece-nos importante buscar entender os fundamentos econdmicos que
justificariam & ado¢io de uma ou de outra interpretagio do art. 115, § 1o da LSA,
pois uma andlise econémica da defini¢io de “conflito de interesses” como formal
ou material parece interessante, sendo essencial, para buscarmos a interpretacio
étima do dispositivo em termos de eficiéncia econdmica de determinado
mercado. Se é verdade que a fungio do Direito ¢ de buscar a maxima eficiéncia
de mercado €, portanto, o préprio desenvolvimento econdmico de forma geral®,
nada melhor do que a andlise dos reflexos desse mercado para nos indicar qual
seria a melhor estratégia regulatéria.

Conforme ¢ possivel verificar na pratica, uma politica pouco protetiva aos
acionistas minoritirios —em outras palavras, condescendente, e certa medida,
com o abuso do poder de controle — possui efeitos extremamente prejudiciais
no longo prazo a qualquer mercado de capitais®,

E, pois, nesse sentido que utilizaremos o conceito de eficiéncia econdmica de
mercado quanto s estratégias regulatérias possiveis —analisaremos quais delas podem
ser consideradas eficientes no sentido de promover incentivos aos investidores 2 fim
de que participem ativamente e desenvolvam o mercado de capitais.

44 N&o se pretende aqui analisar a crise de funcionalidade e eficicia do Direito, os efeitos juridicos
da globalizagio ou o préprio pluralismo juridico agenda de um debate sociolégice —, mas tio
somente fazer referéncia ao tradicional modelo de “direito positivo”, cujos instrumentos juridicos
sdo destinados “a corrigir o5 desequilfbrios produzidos pelas operacdes de mercado, preservar a
fivee concoreéncia contra a concentracio de capitais, promaover orientagdes sociais e assegurar
a legitimidade do poder, entre outras fungdes”. (FARIA, José Eduardo, Direito ¢ Conjuntura. 2a.
ed. Saraiva: 530 Paulo, 2010, p. 7). No mesmo sentido, [quanto as fungdes do direito positivo
nacional), ver também BOBBIO, Norberto. Da estrutura 2 fungdo. Manole: S3o Paulo, pp. 81-112.

45 O n:._,mﬂoq Marcos Pinto, no Caso Tractebel, chama atengio a esse fato ac relembrar, por exemplo,
2 crise por que passou o mercado de capitais brasileiro nas décadas de 80 e 90 ¢ da qual o
pals 56 saiu depois de renovar seus compromissos junto aos investidores. E claro que fatores
macroecendrnicos inegavelmente contribufram para a situagio de crise; mas igualmente inegavel
o relevante pape! da polftica de protecio aos investidores para o ressurgimento e fortalecimento
de nosso mercado.
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Nesse sentido, um estudo denominado “Legal Determinants of Extfernal
inance”*, elaborado por Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes,
‘Andrei Shleifer e Robert W. Vishny, busca estabelecer a refagio entre Direito
e o desenvolvimento do mexcado. Nesse sentido, procuram responder a uma
pergunta principal: por que alguns paises apresentam um mercado de capitais
‘maior e mais desenvolvido do que outros? Em linhas gerais, a resposta a essa
pergunta se dard baseada na premissa de que normas de protegdo ao investidor
e sua eficdcia diferem sistematicamente ao redor do mundo, e tal diferenca
possui implicagdes sobre o desenvolvimento do mercado®.

La Porta e a/. verificaram que paises cuja legislacio concedia um fraco nivel
de protegio ao investidor, mensurado tanto pelo cariter das normas juridicas
quanto pela qualidade de sua eficicia no mercado, apresentaram um mercado
de capitais pequeno, restrito e pouco desenvolvido. A partir desse estudo, os
autores entio concluiram que quanto mais ampla e efetiva a proteciio aos
potenciais investidores contra comportamentos oportunistas dos administradores/
controladores, mator serd o incentivo para que adquiram agdes e, assim o fazendo,
contribuam para a amplia¢io do escopo daquele dado mercado de capitais®.

Parece Iogica uma primeira conclus3o no sentide de que, se os aclonistas
minoritdrios puderem ser expropriados sem qualquer tipe de punigio aos
controladores/administradores, os investidores de forma geral, nacionais ou
estrangeiros, aplicardo menos recursos em determinado mercado de capitais, o que
pode trazer prejuizos ao desenvolvimento econdmico de todo um pais a longo prazo.

Outro estudo de Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes e Andrei
Shleifer, contando, agora com a colaboracio de Simeon Djankov, insiste
na teoria e traz novos elementos para sustenti-la — agora, em uma situacio
particularizada: nas operagdes entre partes relacionadas, 0 que em muito se
relaciona com o tema do conflito de interesses. Tal estudo, denominado “The
Law and Economics of Self-Dealing®®”, busca demonstrar que paises com um

46 Disponivel em: <http/fwww.economics.harvard.eduffilesffaculty/S56_LegalDetesminants.pdfs,
Acesso em: 28 nov. 2011,
47 Nesse sentido, no original: “(...} the legal environment bas large effects on the size and breadth

of capital markets across countries” {p. 5).

No mesmo sentido, no original: “the legal environment — as described by both legal rules and
their enforcement — matters for the size and extent of a country's capital markets. Because a good
legal environment protects the potential financiers against expropriation by entrepreneurs, it raises
their willingness to surrender funds in exchange for securities, and hence expands the scope of
capital markets” {p. 19).

49 The Law and Economicsof Self-Dealing (2008} Disponivel em: <http:/fwww.nber.org/papers/

wi1883>. Acesso em: 01 out. 2011

48
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indice mator de protecio aos acionistas minoritirios enr operagies entre partes
relacionadas tem mercados aciondrios mais desenvolvidos.

Os autores apresentam, de partida, a ideia de que pesquisas nessa
dres, relativamente quanto a operacdes entre pactes relacionadas, mostram
empiricamente que as diferencas regulamentares quanto ao tratamento
da protecio ao investidor a0 redor do mundo influenciam diretamente na
possibilidade de haver ou nio uma expropriacio de seus bens®.

Para efetuar uma comparacio mais precisa entre s estratégias regulatorias
adotadas pelos diferentes paises examinados, os autores tragaram estilos de regras,
que pudessem servir como uma espécie de padriio unificador das diferentes norras
editadas 20 redor do mundo no tocante 4 regulacio das operagdes entre partes
relacionadas. Foi determinado, portanto, a existéncia de dois tipos de medidas
regulatdrias para cada um dos ordenamentos Juridicos examinados:

(i) regras de natureza privada, como, por exemplo, a obrigacio de
informagéo e os requisitos legais para 2 aprovacio da transacio
(obrigacses ex ante) e a obrigaciio de informar apés 2 aprovagio
da transacio (obrigacio ex post). Até mesmo uma transagio
regular, no entanto, pode prejudicar a companhia, tornando
necessdria a revisio judicial da operacio, Nesse sentido, também
fol analisa a “facilidade” dos minoritirios quanto ac acesso € i
tutela jurisdicional em tais casos. Fatores que afetam as chances

de sucesso na revisio judicial da operagio envolvem o direito 4
produgio e provas e padrdes de responsabilidade; e,

e

50 A metadologia do estudo consiste na descricio de uma transagdo hipotética envolvendo duas
companhias controladas pefa mesma pessoa, gue, em tese, pode ser utilizar-se desse fato para
enriquecer ilegalmente, O problema foi proposto a advogados de 102 pafses diferentes, que
deverianm explicar como o sistema legal regularia essa transacio em seus paises. O estudo acabou
utitizando a resposta e fundamentacido de 72 desses paises. A premissa do trabalho € a de que a
lransacao hipotética derivaria da decisio do controlador no sentido de abter um beneficio particular
as custas dos demais investidores, mas segundo os procedimentos fegais para a aprovacio da
transacio {quanto ao dever de informar e procedimento de aprovacio). Nesse caso, o estudo
pretendia verificar o quao dificit seria para os mineritarios conseguir obstar o negacio antes de
OCorrer ou recuperar os prejuizos sofridos. Em altima andlise, o estudo procura construir um indice
que reflita o grau de solidez da protecido dos minoritarios contra transag&es do controlador com a
prépria companhia (“anti-self-dealing index”}, de tal forma que quanto mais obstaculos existir ac
controlador para que possa efetuar a transaczo, mais alto o indice. O problema hipotético proposto
frata de uma transag3o enre duas companhias (“Compradora” e “Vendedora”), consubstanciada na
vendz de uma frota de caminhdes. Mr, James teria 90% das agdes dz Vendedora e 60% das acées
da Compradora, que é uma companhia aberta. Mr. James ¢ set: fitho sdo ainda administradores
da Compradora. Mr. James, portanto, ests dos dois lades da transacio e poderiz ser beneficiado a
depender do prego pago pela Compradora. Embora a transagio hipotética tenha um fundamento
comercial, envolve claramente um conffito de interesses.

" indice eleito no estudo:
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(i}  regras de natureza piblica, como a existéncia de multas e sancdes,
até de natureza penal, a que os controladores e responsiveis pelz
operagio estariam sujeitos.

A rigos, portanto, as diferentes estratégias regulatérias examinadas teriam

: i i ificd-las
“suas regras alocadas de acordo com o quadro abaixo, no sentide de unifica

. - - - <K \l ”
sob um mesmo critério ¢, a partir disso, ser possivel “mensura-las” segundo o

L. Regras de natureza privada (“Private enforcement™)

(i.1.) Anteriores 4 realizagio | {a) Regras que identificam o “processo de aprovagio
da transagio (“Index of ex da transagio”, ou seja, se hi 2 necessidade de uma
ante private controf of self delibera¢ic da matéria pela companhia — e nesse
dealing by investors”). case, se o controlador pode ou nio votar — ou
se a fransagdc pode ser simplesmente aprovada
apenas pelo Consetho de Administracio.

(b} Regras relativas & extensio das informacédes
prestadas pela companhia a0 mercado ¢ a seus
acionistas e pelo controlador antes da aprovagio

da transacio.

(¢) Regras que imponham uma terceira parte
independente, competente para investigar/
dentificar eventuais oportunismos na transagio’

(1.2.} Posteriores & realizaggo | (2) Regras relativas ao acesso 4 Justica pelo investidor;

da transagdo (“Index of ex 7.e. qual 2 participagio social necessdria para que
post private control of self~ 0 minoritirio possa propor uma revisio judicial
~dealing”) da transagio em nome da compznhia, ot uma

a¢io judicial requerendo perdas ¢ danos.

(b} Regras que demeonstrem/identifiquem a
possibilidade real de rescindir a transagio
judicialmente ¢ em Guais hipéteses; i.e. regras
relativas 2 necessidade de comprovar mi-fé pelo
investidos, ou a necessidade de comprovar apenas
o dano ou simplesmente 2 existéncia de conflito

de interesses.
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(c) Regras relativas 2 “facilidade” de condenacio
do controlador/Conselho de Administragio
por responsabilidade civil, ou seja, relacionadas
aas hipdteses de condenagio® necessidade de
comprovagio de dolo, culpa (no caso, negligéncia)
ou sumplesmente a ocorréncia do dano.

(d) Regras relativas 20 acesso a provas judiciais;
re. a “Liberdade” dos investidores em provar
eventual ilicito ocorrido {por exemplo, se
poderiam requerer uma prova pericial ou arrolar
testemunhas). Nesse aspecto, os autores chamam
a atengdo para o fato de que, naturalmente, o
custo envolvendo tais regras ex poss serZo maiores
quande os investidores autores da revisio judicial
necessitarem comprovar a intencio/dolo do
controlador/administradores na transagio do
gue quando apenas devem demonstrar que a

transa¢io envolveu um conflito de interesses.
(e} Regras relafivas 2 obrigagio de prestar
informagdes e a extensdo das informacdes

prestadas periodicamente pelas companhias.

Indice geral (“dnti-self-dealing index"): gerado pela média dos indices ex ante € ex post.

1. Regras de natureza piblica (“Public enforcement™

- Tipificagio penal, imputagio de multas de qualquer natureza ¢ sancbes ao
controlador/administradores.

O indice (“Anti-self-dealing index") demonstraria o grau de protecio aos
minoritdrios contra transac¢des que beneficiem os controladores. Tal indice é
estatisticamente significante € um indicador econdmico do mercado de capitais,
mostrando que medidas tomadas para protegio do investidor estdo diretamente
relacionadas ao desenvolvimento do préprio mescado.

O estudo concluiy, de forma geral, que nos paises de common law existe
uma regulamentacio do conflito de interesses mais direta e incisiva, bem como
mazor vigildncia da potencialidade do problema ex ante, do que em paises de
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il law. A transparéncia nas transagOes parece ser a diferenca central entre
mﬁﬁ% law e civil law. Segundo concluiu o estudo, portanto, tal indice seria
otadamente maior em paises de common law do que em paises de cwil law.

Com relagio ao tratamento das transacOes entre partes relacionadas, os
utores explicam que, de partida, podemos tragar duas estratégias regulatorias
‘extremas para trataf do tema: (i) desregulamentagio total, com o que as
““forcas do mercado” agem de maneira a buscar solucionar os conflitos; e {it)
a proibi¢o total, pela lel, de qualquer espécie de transagio entre sociedade
e seus controladores — ou qualquer parte que seja controlada pelos mesmo
controladores. A pergunta que se coloca entdo seria a seguinte: diante da
gama de possibilidades regulatdrias entre esses dois extremos, incluindo-se
tais estratégias extremas, como proceder? Qual, ou quais, a(s) opgdo (opgdes)

"regulatdrias de protegao ao investidor, de fato, traria(m} eficiéncia econdmica

¢ desenvolvimento do mercado?

A conclusdo mais elementar do erabalbo é de que o laissex—faire — a
estratégia de desregulamentagio, ou seja, uma das duas extremidades
regulatérias possiveis ~ ndo leva ao desenvolvimento do mercado. Existe, pelo
contririo, a necessidade de uma regulamentagio no sentido de obstar — ou
reverter ~ os beneficios particulares do controlador em uma transagio entre
partes refacionadas. Segundo La Porta e 4/, nenhuma sociedade utiliza esse

I

pegar
o dinheiro e correr”, em um ambiente sem qualquer regulagio, segundo os
bd

método de desregulamentacio completa; a tentagio — ou o incentivo — de

autores, seria sempre muito grande. Bastaria portanto, concluida essa primeira
ctapa, verificar em que medida, ou melhor, qual a medida exata e suficiente
dessa regula¢io’.

Por outro iado, a proibigao total, pela lei, de qualquer espécie de transagio
entre sociedade e seus controladores — ou qualquer parte que seja controlada
pelos mesmos controladores, ainda segundo os autores, pareceria igualmente

51 Nesse sentido, vale lembrarmos a ligio de Natalino Irti, para que o Direito se faz necessario para
obstar os efeitos autodestrutivos do mercado. Para ele, o direito seria uma estrutura conformativa,
um conjunto de nasmas que conferem ao mercado uma necessria estrutyra, uma ordem e
regularidade. Em contraposigio aos defensores de uma ordem esponténea da economia de
rnercado, Iti defende que é do Direito a forga de reduzir as incertezas dos agentes econdmicos,
viabilizando, assim, a necessaria seguranga juridica para operar no mercado - ¢ o que, em Gltima
instancia, sers fator decisivo para a prépria eficiéncia econdmica (Cf. L'ordine giuridico del
mercato. Roma: Gius, Laterza&Figli, 2003. Para mais, vide também /f carattere politico-giuridice
def mercate. Disponivel em: <http/fwww.mi.camcom. itfupload/file/1 335/667535/FILENAME/Irti.
pdf>. Acesso em: 01 out. 2011).
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impraticavel, j4 que transagGes entre partes relacionadas podem, eventualmente
fazer algum sentido econdmico para as sociedades.

b4

A divida entdo permanece: excluidas as estratégias regulatdrias extremas,
qual a combinacio, ou quais combinagdes, entre regras de natureza privada ex
ante, egras de natureza privada ex post e regras de natureza piblica, poderiam
ser consideradas dtimas para a eficiéncia econdmica? Em outras palavras,
nterpretar o conflito de interesses de sorte a impedir aprioristicamente o voto
do controfador ou a permiti-lo, analisando-se eventual prejuizo a posteriori para
a companhia, certamente traré reflexos econdmicos 26 mercado, que sinalizara

20s investidores a existéncia de maior ou menor protecio a seus investimentos.

Para o inicio dessa andlise, os autores do estudo ji ressaltam a auséncia
de “importincia” das regras de natureza piiblica para 2 eficiéncia econdmica
do mercado de capitais. Nio hd evidéncia, segundo o estudo em epigrafe de
La Porta ef al, de que esses paises tenham adquirido seu desenvolvimento
do mercado com base nas regras piiblicas (multas e sancdes criminais}. Nesse
sentido, 0s autores concluem que paises com mercado de capitais desenvolvidos
e de sucesso impem que os acionistas recebam todas as informagées de que
precisam e os poderes para agir, incluindo poderes de votar e acessar o Poder
Judicidrio com base em tais informacses. Em outras palavras, para atingir um
mezcado de capitais desenvolvido, a estratégia regulatéria devera atentar—se para
as combinagdes possiveis entre as regras de natureza privada, ex ante e ex post.

‘Tomando-se, portanto, tais regras de natureza privada, os autores entio, de
forma muito interessante, chegam a duas combinacées diferentes e igualmente
6timas em termos de eficiéncia. Seriam elas:

(i) Enfase na regulagio de natureza privada ex ante: uma estratégia
regulatoria efetiva relacionada 4s transacdes entre partes
relacionadas deve combinar a completa abertura de informacdes
—mncluindo-se af a existéncia de potenciais conflitos de interesses
—com a necessidade de aprovagio da transagiio por assembleia em
que o controlador ¢ impedido de votar®, Nesse sentido, pafses que
exigem 2 aprovagio de operagdes entre partes relacionadas pela
assembleia geral, sem o voto do acionista controlador, apresentam

52 O estdo em referéncia concluiu que 18 dos 72 paises pesquisados no estudo em questdo nio
s impedem o controlador de votar quando a cperagiio & submetida 3 assembleia como exigem
deliberacio assemblear para que operacio seja valida.
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um menor nivel de expropriagio dos acionistas minoritirios e um
maior desenvolvimento do mercado de capitais. Ou seja, no longo
prazo, conclui o estudo, impedir legalmente o no:Qonn.ﬁH de votar
em operacOes entre partes relacionadas tem efeitos positivos sobre
o mercado aciondrio de um pafs.

(i)  Enfase naregulacio de natureza privada ex pos: A facilidade de acesso
dos acionistas minoritarios ao Poder Judicidrio no sentido de buscar
a revisio judicial da transagio rambém beneficia o desenvolvimento
do mercado de capitais. Conceder aos minoritirios, portanto, o
direito de agiio em nome da companhia, o acesso 4s informagdes
necessdrias para identificar potenciais conflitos de interesses, U.oB
como um direito robusto 2 produgio de prova em juizo no sentido
de comprovar tal conflito de interesses, promove o desenvolvimento
do mercado de capitais como um todo.

Com efeito, muito embora as conclusdes acima do estudo de La WOHmw et
al. possam parecer contraditorias 2 primeira vista, € womm?ﬂ <mn.mnmb na mmmﬂom“
que tais conclusdes sio rigorosamente exatas. Nesse sentide, iremos <mEmmE.
a seguir duas diferentes estratégias de regulagdo que, cada Uz 2 sua maneira
(utilizando-se da estratégia regulatéria (i} ou (i) acima), mﬁs.mna um ammﬁ&o
nivel de eficiéncia regulatdria, que traduz, em Gltima instincia ¢ em fese”, um

mercado aciondric desenvolvido.

1. Reno UnNiDO

As regras de listagem da Bolsa de Valores do Reino Unido exigem que o
controlador se abstenha de votar na deliberacio sobre contrato a ser celebrado
entre ele ¢ a companhia, sendo ainda imperativo que os minoritdrios mm.n&mB
completo conhecimento sobre o conflito de interesses, ainda que potencial, H.Wo
momento da votacio para aprovagio ou nio do negécio™. A fora na regulaciio

53 Nio podemos deixar de mencionar que o estudo m_mgqm% por La Porta e nmw_ﬂ“.m :M qummﬁn.:mmw
de alguma maneira, procura isolar a regulamentagio para _n._m:wmnmm a credibilidade o m o
interno de dado pais e eficiéncia das estratégias regulatérias, _momm:mc.m mamm m_mm_.:m_.._Sm MMMWMMQO
como, por exemplo, dos proprios elementos do mercado e da conomia globa .\n_Eo wﬂ secimento
& cujas crises financeiras cevtamente desempenham papel importante nessa andlise e ¢
sobremaneira o nivel de desenvalvimente do mercado de capitais.

54 UK Financial Services Authority Listing Rules:

LR 11.1 Related party transactions

Application

LR 11.1.1 06/04/2010 )

2 This chapter appties to a company that has atpremium listing1.1
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do Reino Unido quanto is transacbes com partes relacionadas dé-se, portanto,
aprioristicamente 3 aprovagio da transaciio, muito mais do que busca favorecer,
de alguma forma, o acesso 4 justica e 2 prova judicial dos acionistas Bw:ommwlo%

.Pmmmv d0s minoritdrios € imposto um grave dnus de prova a fim de
conseguir revisar judicialmente a transacio entre partes relacionadas ocorrida’s:
nesse caso, serd dos minoritirios que ajuizarem a agio judicial o dnus de
comprovar 2 mi-fé ¢ a falta de diligéncia do acionista controlador, justamente
porque referida transagio teria sido aprovada pela maioria da minoria, com
a mﬁmﬂmnﬂw de um conselho independente ¢ total disclosure de m:moﬂdwm@nm.
Assim € que, salvo a hipstese de fraude, em regra, as Cortes inglesas nio
responsabilizam o controlador/administradores por uma transagio negociada
por um consetho independente e aprovada pela maioria dos minoritirios.

2. EUA

Nos Estados Unidos, nio h uma regra uninime entre todos os Estades
da Federagio no sentido de irapor a necessidade de deliberagio assemblear para
4pTovar a transagdo com partes relacionadas, havendo, por outro lado, énfase
na protegao a0 minoritdrio ex post na fase de acesso 4 justica,

Sob a Lei de Delaware, por exemplo, as transacdes podem ser aprovadas
apenas pelo Consetho de Administracio™. Por outro Jado, 0 acesso ao Judicidrio

Requirements for related party transactions
LR 11.1.7 01/07/2005
If a fisted company enters into a related party transaction, the listed company must:

{1} make 2 notification in accordance with LR 10 ificat
2 : .4.1 R {Notification of i
contains the details required by that rule and also: fon ef class 2 ansactions) hat

(a) the name of the related party; and

(b} details o.m the me.,‘m and extent of the related pany’s interest in the transaction or arrangement;
(2) mm:n_.m circular to its shareholders containing the information required bylR13.3andtR 13 mH
(3) obtain the approval of its shareholders for the transaction or arrangement either; -
(a) before it is entered into; or .

(b) if the transacti r ar P op
ction o angement #s expressed to be conditional o that approva . before it 15

{4) ensure that the related party:
(2) does not vote on the relevant resolution; and

A_Uv nmwmm all reasonable mmmvw to ensure that the refated arty’s associates do not v on T
t: P
[ { Ed tvote the elevant

(Disponivel em: <hitp; i i
mBNm% el mww",_u. v&ﬁmrmsagx._amoxmmarﬁar\:m:a_uoong|mmB grifos no original. Acesso

55 The Law and Fconomics of Self-Dealin, {200 sponivel em: Piiwww.nber.o aper
gL D nive ht be S
w " g ) < .&\ NN\U €

56 Om_wimqm General Corporation Law — § 144, /nterested directors; quorum.
M“W?do contract of transaction between a corporation and t or more of its directors or officers, or
een a corporation and any other corporation, partnership, association, or other oﬁmammﬂmo:
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pelo minoritirio, bem como a efetiva revisio judicial do negécio, € muito facil
de ocorrer, sendo que é do controlador/administradores o énus de comprovar

© que a transago foi realmente comutativa (“fair dealing” e “fair price”), incluindo-

~se ai todos os fatores econdmicos de mercado e quaisquer outros relevantes
refacionados 2 estrutura do mercado, negociagio e disclosure de informagdes.

O que se observa, portanto, é um fendmeno interessante. Muito embora
a legislagio de diversos Estados norte-americanos néo proiba o controlador/
administrador interessado de votar, parece haver um incentivo a eles no
sentido de se absterem do voto, considerando a realidade e jurisprudéncia
norte-americanas de revisdo judicial das transacdes realizadas em conflito de
interesses™. Alids, a esse respeito, segundo o diretor Marcos Pinto, a0 proferir
sew voto no Caso Tractebel:
“a abstengio de voto dos controladores deve se tornar ainda mais
preponderante apos decisdes recentes da Corte de Chancelaria de
Delaware, que praticamente isofam de revisio judicial as freeze our
transactions que sejam aprovadas tanto por um comité independente
quanto pela maioria da minoria dos acienistas, aplicando a elas 2

business judgment rule "

in which 1 or more of its directors or officers, are directors or officers, or have a financial interest,

shall be void or voidable solely for this reason, or solely because the director or officer is present

at or participates in the meeting of the board or committee which authorizes the contract or
transaction, or solely because any such director’s or officer’s votes are counted for such purpose, if:

£1) The material facts as to the director’s or officer’s relationship or interest and as to the contract
or transaction are disclosed or are known 10 the board of directors or the commiunee, and the
board or committee in good faith authorizes the contract or transaction by the affirmative votes
of a majarity of the disinterested directors, even though the disinterested directors be less than a
quarum; or

{2) The material facts as to the director’s or officer's relationship or interest and as to the contract
or transaction are disclosed or are known to the stockholders entitied t vote thereon, and the
contract or transaction is specifically approved in good faith by vote of the stockholders; or

{3) The contract or transaction is fair as to the corporation as of the time it is authorized, approved
or ratified, by the board of directors, a committee or the stockholders.

(b) Common or interested directors may be counted in determining the presence of a guorum at a
meeting of the board of directors or of 2 committee which authorizes the contract or ransaction.
(Disponivel em: <htip:/fdelcode.delaware.govititle8/c001/5¢04/>. Acesso em: 01 out. 2011}

57 MNesse sentido, ““nas situagBes de conflito mais relevantes, a jurisprudéncia dos tribunais faz com
que os acionistas controladores ndo exergam seu direito de voto; eles se abstém de votar para
evitar que lhes seja imposto © dnus de provar, na revisio judicial do negécio, que a operagio
submetida & assembleia n&o causou qualquer prejuizo ou danc & companhia e aos minoritérios”
{Processo Administrativo CVM R] n® 2009-13179, p. 51).°

58 Processo Administrativo CVM R n® 2009-13179, p. 51, nota 35.
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As regras a que as companhias listadas na Nasdag® também estiio sujeitas
comportam a previsio de operagBes entre partes relacionadas. Com efeito, no
item 5.630% de referido Regulamento existe a previsio de um dever amplo e
geral de informagio da companhia a fim de expor expressamente, ex ante, a
existéncia de um potencial conflito de interesses em determinada operacio. J4
oitem 5.655% prevé a necessidade de deliberago dos acionistas da companhia
no sentido de aprovar referida transagio que envolva partes relacionadas na
hipétese de a operagio poder resultar em um aumento das agées ou direito de
voto de um acionista ou administrador em pelo menos 5%. Nio hd qualquer
mengao a eventual impedimento de voto a0 acionista/adrninistrador interessado.

De acordo, ainda, com o itemn 404 do Regulamento S-K da SEC (Securizy
Exchange Commision), algumas transagdes entre o emissor e pessoas refacionadas
precisam ser plenamente informadas nos préprios fillings junto 3 SEC,

Poderos concluir que, embora as estratégias de regulamentagio sejam
essencialmente diferentes, Estados Unidos ¢ Reino Unido chegaram a um
denominador comum®: a efetiva protecio dos minoritirios, envolvendo-os
na negociagio e aprovagio dos contratos que gerem situagdes de conflito, é a

59 Disponivel em; <hitpsi/listingcenter.nasdagomx.com/assets/RegRequirements.pdi>. Acesso em:
01 out. 2011.
60 5630. Review of Related Party Transactions

(a) Each Company that is not a limited partnership shall conduct an appropriate review and
oversight of all related party transactions for potential conflict of intereist situations on an ongoing
basis by the Company’s audit committee or another independent body of the board of directors.
For purposes of this rule, the term “related party transaction” shali refer to transactions required
to be disclosed pursuant o Item 404 of Regulation 5-K under the Act. However, in the case of
non-1.5. issuers, the term “related party transactions” shall refer to transactions required to be
disclosed pursuant to Form 20-F, ltem 7.8.
61 5.635. Shareholder Approval

This Rule sets forth the circumstances under which shareholder approval is required prior 10
an issuance of securities in connection with: (i) the acquisition of the stack or assets of another
company; (if} equity-based compensation of officers, directors, employess or consuitants; (i} a
change of control; and (iv) private placements. General provisions relating to shareholder approval
are set forth in Rule 5635{e), and the financial viability exception to the shareholder approval
requirement is set forth in Rule 5635(f). Nasdag-listed Companies and their representatives are
encouraged to use the interpretative letter process described in Rule 5602.
{2} any directos, officer or Substantial Shareholder (as defined by Rule 5635(e)(3)) of the Company
has a 5% or greater interest (or such persons collectively have a 10% or greater interest), directly
or indirectly, in the Company or assets 1o be acquired or in the consideration to be paid in the
transaction or series of related transactions and the present or potential issuance of common
stock, or securities convertible into or exercisable for common stock, could result in an increase
in outstanding common shares or voting power of 5% or more; (...).

62 De alguma forma, tal denominador comum é mencionado pelo diretor Alexsandre Broedel Lopes
em seu voto proferido no Caso Tractebel, pp. 20-21.
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stratégia mais eficaz para o desenvolvimento do mercado de capitais. Nesse
‘sentido, a doutrina norte-americana sintetiza: “the UK shares with the US. a
.w.a&.a.n\ tradition of accepting minority shareholder approval as the most reliable
* method of screening conflicted transactions with controlling sharebolders™® .

: Por certo e por sorte, tal estratégia corrobora totalmente a conclusdo
‘2 que o proprio estudo de La Porta ez o/ chegou em seu estudo mﬁmmmn.ou
deixando claro ao Direito brasileiro qual o caminho a ser seguido em matéria
de regulamentagio/interpretagio da lei quanto ao conflito de interesses, a fim
de se alcancar uma eficiéncia econdmica 6tima de seu mercado de capitais.

111.1.2. EAGENCIA ECONOMICA DA COMPANHIAL
ESTRATEGIAS REGULATORIAS E O CUSTO/BENEFICIO
ENVOLVIDO PARA A COMPANHIA

Ao lado da eficiéncia econdmica refacionada 3 estratégia reguiatéria no
que diz respeito aos incentivos para o deseavolvimento do mercado aciondrio
(item 3.1.1, acima), a questdo que se coloca nesse momento seria de identificar
a melhor estratégia regulatéria em termos de custos/beneficios envolvidos para
a companhia em cada uma das opgdes interpretativas acima.

A CVM ji se manifestou a respeito em algumas oportunidades — como,
alias, ndo poderia deixar de ser, uma vez que temn oscilado seu posicionamento no
que se refere & interpretagio mais adequada do art. 115, § 1° da LSA, conforme
verificamos no inicio desse artigo. Com efeito, o ente regulador de nosso Pais
tem procurado, na medida em que decide pelo conflito de interesses formal ou
material, fazer alguma anilise quanto 4 eficiéncia econdmica de cada uma das
opgdes regulatérias para a companhia, sem perder de vista a questio de protegio
20 investidor e do nivel de seguranga do mercado de capitais de forma geral.

(1) CONFLITO FORMAL DE INTERESSES

A interpretacio do art. 115, § 1° da LSA como hipétese de conflito
formal de interesses foi opgio regulatéria eleita pela CVM no Caso TIM (item
2.1 acima). Referida opgdo regulatéria poderia ser explicada pela andlise dos
efeitos e reflexos da aplicacio do conceito de eficiéncia econdmica trazido pela
Teoria de Kaldor-Hicks. De acordo com tal conceito, a eficiéncia econdmica

pode ser verificada em determinada situagdo quando os ganhos computados

63 Cf. KRAAKMAN, Reinier, ef al. The Anatomy of Corporate Law - A Comparative and Functional
Approach. 2. ed. Oxford University Press, 2009, p. 168.
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em virtude de determinada operagio forem superiores s respectivas perdas, de
modo suficiente para compensa-las, mesmo que tal compensagio nio ocorra.

Por tal teoria, o impedimento do voto é uma situagio que pode cansar
ineficiéncias na medida em que pode impedir a aprovagio de operacées eficientes,
Ji que os beneficios particulares extraidos pelo controlador serio ganhos
suficientes para compensar (em teoria) as perdas incorridas pelos minoritarios. No
entanto, a aplicagdo pritica de tal andlise levaria a verificacio de um verdadeiro
desestimulo aos investidores no mercado de valores mobilidrios, especialmente
na realidade brasileira em que se verifica a presenca de controladores na maioria
das companhias listadas, porquanto nio haveria geracio de bem® estar para o
mercado, em razio da estrutura de capital aqui encontrada.

Com efeito, diz o diretor Alexsandro Broedel Lopes:

“no extremo, 0 minoritirio deixard de contratar com 2 companhia.
Ou seja, o mercado, pelos titulos da companhia, ndo serd interessante
ac minoritdrio, que se absterd de negociar, uma vez que sua riqueza
poderd ser transferida para outra empresa do controlador. Em casos
mais provéveis, do ponto de vista pratico, nos quais algum nivel de
quebra de assimetria ocorra {devido & reputagio do controlador ou seu
histérico de comportamentos passados, por exemplo), os minoritirios
levardo ao prego dos titulos esse risco de expropriacio. Qu seja, eles
estardo dispostos a pagar um prego inferior ao que pagariam caso os
interesses estivesser alinhados.”

Em outras palavras, ainda que o impedimento de voto possa parecer, a
uma primeira vista, técnica ineficiente para o desenvolvimento econdmico
do mercado de capitais, a andlise dos efeitos do emprego do impedimento de
voto indica uma maior protegio ao investidor, que assim sente-se mais SEEUI0
¢ incentivado 2 participar ativamente do mercado de capitais.

Hi ainda outro efeito positivo quanto 2 adogio do impedimento de
voto. Havendo o impedimento de voto do acionista controlador conflitado
haveria um alinhamento natural de seus interesses aos interesses dos acionistas
minoritdrios. De fato, no caso de impedimento de seu voto, “o controlador

64 Para mais: SCHAFER, Hans-Bernd e Claus Ott. “Social Welfare”. In The Economic Analysis
of Civil Law, Traduzido por Matthew Brahamm Cheltenham, UK e Northampton, USA, p. 35 e
ss apud Voto do diretor Relator Alexsandro Broedel Lopes, Processo Administrativo CVM R n®
2009-13179. ’

65 Voto do diretor Relator Alexsandro Broedet Lopes, Processo Administrative CVM R n® 2009-
13179, p. 15.
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obrigado a elaborar uma proposta que atenda minimamente 0s interesses
"Hos minoritirios. Caso contririo, ela ndo seri aceita e o negdécio nio serd

Ainda no tocante 2o assunto, o impedimento de voto seria instrumento
habil a coibir qualquer voto oportunista, seja ele inerente a um controlador
ou acionista minoritirio, de sorte que os acionistas que nio tenham interesse
conflitante votem e deliberem acerca da operag@o, 14 que nio terdo incentivos
para votar contra uma operagio benéfica 4 companhia®.

sz CONFLITO MATERIAL DE INTERESSES

A interpretagio do art. 115, § 1° da LSA como hipétese de conflito
material de interesses foi opgdo regulatéria eleita pela CVM no Caso Previ (item
I1.2 acima) e pelo diretor Eli Loria na declaragio de voto do Caso Tractebel
(item 11.4 acima).

Tal opgio regulatdria seria mais interessante se considerarmos que o
conflito formal de interesses, implicando a proibigio do voto do controlador,
poderia acarretar o ndo aproveitamento de oportunidades comerciais®, gerando
ineficiéncias para a propria atividade da companhia.

Nesse aspecto, parece util recordarmos o conceito de eficiéncia econdmica
advindo da situagio chamada de “6timo de Pareto™?, a saber, aquele em que
hé afericio de beneficio para, 20 menos, um individuo e nio hd prejuizo
para nenhum outro. Levando tal raciocinio para a situagdo de deliberagio
em asserbleia, mesmo havendo a permiss@o de voto para o controlador
supostamente em conflito, se a decisdo tomada for eficiente economicamente
para a companhia, ainda que tenha gerado alguma espécie de beneficio particular
para o controlador, no haveria oposigio por parte dos minoritirios, uma vez

que nio teria havido prejuizo incorrido por eles.

Qutro argumento econdmico importante nesse aspecto seria o fato de que,
na hipétese de impedimento de voto do controlador, haveria a necessidade de
quebra da assimetria de informagdes entre controlador —impedido de votar —¢

66 Voto do diretor Relator Alexsandro Broedel Lopes, Processo Administrative CVM R) n? 2009-

-13179, p. 15. . )

67 Nesse mmmzn_o, declaragiio de Voto do diretor Marcos Pinto. Processo Administrativo CVM Rj n?
2009-13179, p. 46. o )

68 Declaragio de Voto do diretor Marcos Pinto. Processo Administrativo CVM RJ n® 2009/13179.

69 COLEMAN, J. Efficiency, Exchange, and Auction: Philosophic Aspects of the Economic Approach
to Law. In California Law Review, v. 68, p 221 e ss.
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os demais acionistas, para que eles tenham conhecimento, ainda que o minimo
necessirio, para votarem em assembleia acerca daquela dada operagio. Tal
quebra de assimetria Informacional e alinhamento de interesses resultariam
eIm enormes custos para a companhia, o que poderia de alguma forma mitigar
a suposta eficiéncia econdmica trazida pela opeio de impedimento de voto.

Por fim, um argumento trazido pelo diretor Eli Loria na declaragiio de voto
do Caso Tractebel diz respeito ao remédio que a lei prevé para o voto proferido
em conflito. Segundo ele, seria “o recurso ao Poder Judicidrio para pleitear a
anulagdo da assembleia geral por aquele acionista que se considerar prejudicado
no prazo prescricional de 2 anos™. Ainda que nfo tenha expressamente aduzido,
tal argumento do diretor Eli Loria demonstra a tentativa de retirar custos da
companhia quanto 4 questdo de dirimir o conflito de interesses; deixando-se a
analise para momento posterior & deliberagio, os custos que a companhia teria
para quebrar a assimetria de informagio sdo transferidos ao acionista que se sentir

prejudicado — que deverd, portanto, perquirir seus direitos perante o Judicidrio.

gk

b4

Um estudo denorminado “Property Rules, Liability Rules and Inalienability:
one view of the Catbedral”™, elaborado por Guido Calabresi ¢ A. Douglas
Melamed, busca analisar justamente a questio da eficiéncia econdmica e
das estratégias regulatdrias. Segundo os autores, um Estado faz uma opg¢Eo
regulatéria inicial e deve despender custos para torna-la eficaz, incluindo-se ai
0s custos relacionados a uma necessdria intervengio estatal. Nesse sentido, ao
optar precipuamente por regras de natureza de propriedade; regras de natureza
de responsabilidade ou regras de alienabifidade para regular determinada
situagfio, tal sociedade incorrerd em custos de enforcement diferentes, que podem
ser anahisados do ponto de vista econdmico’™.

70 Declaraggo de Voto do diretor Eli Loria, Processo Administrative CVM Rf n® 2009-13179, p. 77,

71 Disponivel em: <hitp:/fwww.ww.uni-magdeburg.de/bizecon/material/calabresi.mefamed.1972.
pdf>_ Acesso em: 01 out. 2011,

72 Nesse sentido, no original: “Having made its initial choice, society must enforce that choice. Simply

seiting the entitlement does not avoid the problem of “might makes right”; a minimum of state
intervention is always necessary. The need of intervention appiies in a slightly more complicated
way to injure. When a loss is left where it falls in an accident, it is not because of God so ordained
it. Rather it is because the state has granted the injurer an entitlement o be free of liability and wilt
intervene to prevent the victim {...) from taking compensation from the injurer. The loss is shafted
in other cases because the state has granted an entitlement to compensation and will intervene to
prevent the stronger injurer from rebuffing the victin's requests from compensation. (.. ). The state
has to decide whom to entitle, but it must also simultaneously make a series of equally difficult
secand order decisions. (...}. The state must decide the kind of protection to grant” (CALABRES,
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Regras de natureza de propriedade seriam aquelas relacionadas .mzzBm
eégociagdo voluntdria, 4 possibilidade de barganha de uma dada m&ﬁﬁ de
i direito/garantia, pelos agentes envolvidos. No caso referente a conflito de
teresses, poderiamos classifica-las como regras relativas 2 hipdtese em que
o.acionista conflitado apenas poderia votar em dada operagio se os demais
cionistas, cientes do conflito, assim o permitissetn — e nas condigdes negociadas.
Regras de natureza de responsabilidade, por outro lado, estariam RHQo.:m@mm
3 hipétese de compensagio dos prejuizos. No caso referente 2 nonmu.no de
interesses, seriam regras no sentido de permitir o voto do acionista conflitado,
. Jevendo este, no entanto, compensar/pagar/indenizar os demais acionistas
_ em caso de perdas e danos. Por fim, casos de regras de inalienabilidade seriam
mms&mm relacionadas 4 proibigio expressa de condutas (algo como anmm 0
diseito/garantia inaliendvel). No caso em exame, tratar-se-ia de regras relativas

ao impedimento de voto do acionista conflitade.

Em casos em que o agente do mercado sabe de antemdo que sua conduta
pode causar prejuizos a terceiros, bem como consegue identificar mnmnwmmamzﬂo
quem sfio esses terceiros, a principio, regras de responsabilidade mnas.?m.m-ﬁg
mais apropriadas. Em outras palavras, sendo possivel identificar os ?@..E%nmmom
por determinada conduta, seria menos Custoso 4 companhia permitir Hnm,mzmm
conduta e compensar posteriormente 0s eventuais prejuizos causados™. No
caso especifico do conflito de interesses, devemos reconhecer que o acionista
conflitado sabe da existéncia de referido confiito de interesses, bem comeo pode
identificar aqueles que seriam eventualmente prejudicados no caso de votar de
maneira a extrair vantagens particulares em detrimento da companhia e demais
,w&owwmﬂmm. Nesse sentido, uma interpretagio do art. 115, § 1°,da LSA como
hipétese de conflito de interesses material parece ser, num primeiro momento,
mals eficiente economicamente para a companhia.

Guido, MELAMED, A. Douglas. Property Rules, Liability Rules and inalienability: one view of the
fraf (1972), pp. 1.090-1.091).

NMNHQ mmm:mnmc_. "Nov%mmm:m_“ “in these clrcumstances, a liabifity rufe, which at least m:ﬁéma the
economic efficiency of a proposed transfer of entitlements to be tested, mmm.Bma appropriate, even
though it permitted the non-accidental and unconsented taking of an entitlement” (CALABRES),
Guido, MELAMED, A. Douglas. Property Rules, Liability Rules and b.am_.wm:mv:ca\.. one view of S.m
Cathedral(1972), Disponfvel em: <http:/fwwwww.uni-magdeburg.de/bizecon/material/calatresi.
melamed.1972.pdf>. Acesso em: 01 nov. 2011, p. L.127%
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No entanto, faz-se necessirio verificar a pertinéncia concreta de regras de
responsabilidade 2 situagio dada, uma vez que, a depender das circunstancias
reais, elas podem ndo ser a opgio regulatdria mais eficiente em termos de custos™,

Nesse sentido, nas hipéteses em que 0s custos de transagdo nio impedem
uma negociacao entre os envolvidos ou quando hi certeza suficiente de que
08 custos envolvidos em um reexame Judicial da operagio sdo evidenterente
elevados, ndo hi razses quanto 4 eficiéncia para permitir a conduta em xeque
por meio de regras de responsabilidade”. Em tajs casos, regras de propriedade
vwma&ma ser mais apropriadas, por exemplo. No caso de conflito de interesses
a 1ncidéncia de regras de propriedade seriam identificiveis com a opgio do
regulador pela interpretagio do art. 115, § 1°, da L.SA como hipétese de
conflito formal de interesses, prevendo-se a possibilidade de, nessa circunstincia

»

permitir-se a livre barganha entre o acionista conflitado e os demais mnmoammmmv
quanto 4 possibilidade de o acionista conflitado votar em determinada operacio
T O que seria, nesse caso, mais eficiente do ponto de vista de custo/beneficio
mumw.m a companhia. Nessa perspectiva, o conflito de interesse deve ser verificado
.wmﬁolmmnmawsno {conflito formal de Interesses); no entanto, ao invés de
mpedimento de vorto umediato, seria permitida aos acionistas wuma composigiio
a respeito do terna, por meio, por exemplo, de mecanismos de governanca,

pelos quais os acionistas minoritdrios permitiriam, em determinadas condigdes
negociadas, o voto do controlador em conflito.

H4, no enranto, que se ponderar que a livre negociaciio entre os acionistas
quanto 3 permissio ou néo do voto do acionista conflitado, ainda que possa
mmmanmm mais eficiente quando comparada s regras de responsabilidade, pode
T30 s€r a opgdo mais eficiente para a companhia. Com efeito, Robert Cooter
e Thomas Ulen, na obra Law & Economics™, afirmam que, mesmo quando
uma negociagio € possivel, pode ndo ser garantia de sucesso. Para que a ivre

l]lll-l.'lll.ll-l'c
74 Nesse sentido, no original: “The seriousness of the problem depends un i
, : der each il
rules on m:m number of people whose “benefits” oqmdmgmmawaﬂsm is mmmmmmw:m wM ﬂw_..wom_v_ﬂﬂ_”_d_“
and _.xwrrooa of error in such assessment. A judgment on these questions is necessary to an
Hm,_\m“c.m&o: of the possible economic efficiency benefits of employing one rule rather than another
ﬁ>_=.wamm_. Guido, MELAMED, A. Douglas. Property Rules, Liabiliy Rules and Inalienability:
one view of the Cathedral. {1972). Disponivel em: Arﬂt&iﬁ?&é.c:m.._jmwn_mwc qw.a_m\_u_.nmacam
s M_Mmﬂ_m_\nmmmvamm_.«:m_mw:wq._wwm._uamv. Acesso em: 01 nov. 2011, p. 1.122).
< .mmmm_\ Guido, MELAMED, A. Uocmmmm. FProperty Rules, Liability Rules and Inalienability:
ne view of the Cathedral. (1972}, Disponivel em: Arzv"\\siﬁgczm.ﬂmmmmch de/bizecon/
76 M%_m_\nm“mvﬂmmm.am_mamm.ﬂwww.u%v. Acesso err: 01 nov, 2011, p. 1.127. &
wcoa\._,_n_um._w%ovmm\ ULEN, Thomas. Law & Economics. 4a ed. Pearson Addison-Wesley: Nova York.
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yarganha seja, de fato, uma estratégia regulatéria eficaz, é imperativo que

‘a5 partes cooperem entre si. Do contririo, evitar a conduta que estd sendo

negociada serd o resultado mais eficiente (mais “barato” evitar a conduta do

-que pagar os custos que dela decorrerem).

Regras de inalienabilidade podem aparecer como a opgdo regulatéria
mais vantajosa do ponto de vista dos custos envolvidos, quando, ainda que
haja 2 possibilidade de barganha, ndo haja cooperagio entre as partes. Além
dessa hipdtese, regras de inalienabilidade podem ser as mais eficientes no
caso de existéncia de custos externos a que Calabresi e Melamed chamam de
“moralismos”, que ndo $3o mensurivels economicamerte (“non monetizability”).
Em situacbes em que hd tais custos imensurdveis, serd frequentemente mais
apropriado o impedimento da conduta. Outra razio de eficiéncia econdmica
para que haja o impedimento de uma conduta (regras de inalienabilidade)
estaria relacionada aquile que os autores chamam de “paternalismo”, ou seja,
situacdes em que A sabe melhor do que B o que serd economicamente mais
vantajoso para B, sendo necessirio, entio, impedir 2 conduta de B, deixando
que A haja por ele”.

Tais hipoteses poderiam estar conformadas ao problema do confiito de
interesses. Primeiro, por conta dos chamados “moralismos”, ou seja, dos custos
externos que nio podem ser quantificados. Aqut, poderiamos retomar os estudos
de La Porta ez a/. citados mais acima. Considerando que a eficiéncia econdmica
do mercado de capitais depende de uma participagio ativa dos investidores
nesse mercado, o que, por sua vez, depende de uma estratégia regulatéria que
os proteja de qualquer tipo de expropriacio, parece-nos que uma regulagio
que ndo conceda tal protegio aos investidores serd muito custosa i companhia
¢ 20 mercado — custos esses que evidentemente nio podem ser mensurados,
j que dizem respeito a0 desenvolvimento do mercado de capitais. Segundo,
porque, em havendo conflito de interesses, o acionista conflitado pode deixar

de tomar uma decisdo que lhe seja economicamente mais vantajosa enguanto
acionista (em virtude, por exemplo, de tal deciso prejudicial 2 companhia ser-lhe
pessoalmente vantajosa). Em outras palavras, o controlador, por ser o acionista
que dirige a companhia, pode ter mais incentivos de obter vantagem privada
sobre a companhia do que de agir em beneficio da comunidade de acionistas.

77 Cf CALABRESE, Guido, MELAMED, A. Douglas. Property Rules, Liability Rules and Inalienability:
one view of the Cathedral. {1972). Disponivel em: <htipi/fwww.ww.uni-magdeburg de/bizecon/
material/calabresi.melamed.1972.pdf>. Acesso em: OF now. 2011, pp. 1.111-1.113.
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Nesses casos, poderia ser mais eficiente & companhia o impedimento de voro
de tal acionista conflitado.

Alguém poderia defender que, em virtude do “paternalismo”, o
impedimento de voto do acionista conflitado, quando tratar-se do controlados,
poderia ser a opgio mais custosa i companhia, uma vez que o controlador, em
tese, € a pessoa mais préxima e conhecedora da companhiz € dos interesses
¢ necessidades sociais. A afirmagio parece fazer todo sentido. No entanto, og
préprios autores, Calabresi e Melamed, fazem um alerta que pode ser utilizado
nesse ponte: em um mundo imperfeito, a premissa trazida pelo “6timo de
Pareto”, de que uma pessoa sers sempre a mais indicada para tomar suas proprias
decisbes, pode acabar se aproximando de uma situacio de ceergio dos demais
© que geraria perda de eficiéncia econdmica da decisio” — situacio que nos
parece similar 2 falta de .noowmammmo em um ambiente de barganha.

b4

Ante o exposto, percebemos que uma anlise econdmica das opedes
regulatérias quanto ao conflito de interesses nio ¢ definitiva ou taxativa, em
regra. A respeito disso, parece-nos que apenas as hipéteses de voto do acionista
nas deliberacdes da assembleia geral relativas ao laudo de avaliacio de bens
Ccom que concorrer para a formacio do capital social e 3 aprovagio de suas
contas como administrador poderiam ser analisadas faxativanenzs como regras
de inalienabilidade, uma vez que indicariam, com algum grau de certeza de
antemao, o impedimento de voto aprioristico ¢ sem possibilidade de barganha
Nas demais hipéteses, notadamente 2 tipificacdo de “conflito de interesses”,
parece-nos nio haver, de antemao, uma interpretagiio do art. 115, § i°,daLSA
“melhor” ou “pior” em termos de eficiéncia econdmica para a companhia. Essa
andlise, portanto, deve estar de alguma forma atrelada 3 andlise da eficiéncia
econdmica do proprio mercado (item 11.1.1, acima), j4 que deveremos levar
em conta a eventual possibilidade de barganha da questio entre 0§ acionistas
(por meio, por exemplo, de mecanismos de governanga apontados pelo ente

regulador como possiveis e suficientes para dirimir a questio)
desenvolvimento e seguranca do mercado de ¢
celeridade do Poder Judiciario, etc,

» 0 nivel de
apitais, o gray de expersise e

78 CE CALABRESI, Guido, MELAMED, A. Douglas. Praperty Rules, Liabifiey Rules and Inalienability:
one view of the Cathedral, (1972). Disponivel em: AT_Eu&s\is..ii.c:rammamvcwm.amémwmno:\
material/calabresi.mefamed. 1 972.pdf>. Acesse em: 01 nov. 2011, p. 1.113, nota 46.
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3.2. ANALISE DA POSICAO ATUAL DA CVM QUANTO A
. ESTRATEGIA REGULATORIA

30 4 i dor ecisdo
" Diante de todo o exposto, cabe entio a indagagio: 2 CVM, na d

«

O diretor-relator Alexsandro Broedel Lopes declarou entender que “a
quebra eficiente de assimetria informacional e o mrm”rmwwmwwwzmwmnwmwwww
sio elementos essencials para que o Bm.nnmao mo.mmm ncio .mw. o €
eferido diretor, a redugdo de assimetria informacional somado mM Ms amente
de interesses de todos os acionistas no mmwommam \aa.ﬁoammm anw QOMMHnE
assembleia geral da companhia séo momm?mm.m e factiveis ¢, mmwmmc. ao Qmonnm&o
custos 4 primeira vista, trariam, em maewm:npmv a melhora da visao do Ec-mo %
: Wmmmmmo valor parz a companhia. Ao assim Eoommm.w a Og posiciono oce
- maneira bastante complexa, parecendo adotar, 4 primeira Sw»\m“ GBW estra ammww
intermedidria. Com efeito, a estratégia atual é de mmwrmmn sehd ou m\ﬁov em nmzo
¢aso, existéncia de umn conflito aberto ¢ evidente de Emdaom.mwmv ?moﬁMM\MM Mwo
 devera ser aplicado o impedimento de voto. Para os demais o.ma‘omv a o
se furtard de analisar se houve, em cada hipétese, algum prejuizo mM rido p :
companhia em virtude do voto do acionista eventualmente em conflito, 0 g
demonstraria haver também uma anilise ex post. | .
Verificaremos a seguir, no item a seguir deste artigo Qﬁm.B 3.3 abaixo), quais
as implicagdes e dificuldades praticas de tal opgio regulatéria. ZMm".K EoBobMH
buscaremos analisar se a decisio proferida no Caso Hnmﬁ.uﬁn.vaw oi uma QMW
nmm&m&nwm eficiente do ponto de vista do mercado de h&v:ﬂu.m da companki m
. O Brasil ¢ um pais cujo Poder Judicidrio a.ow.xmm Hm mnm&ﬁ. erm Smwomdnﬂw
agilidade® e expertise quanto a questdes societarias™, que exigem um i

171e H v

79 Deciaraciio de Vot do diretor Afexsandro Broedel Lopes, Processo Administrativo CVM R] 1
n . . ) . )

80 Mmmowﬂm_w_%%ag da Fundagio Getalio Vargas do Rio de janeiro, em 2010, nas Justicas Estadual

Federal e do Trabalhe do Brasil entraram nada menos do nM:m .w.wwm _M:mwﬂmmmm %Mmﬂwnwmaw%wqhw
de 2 i _umm_dn_o. e _.:anw QMMNJMJ:MMNMOMMMmﬂMsMMM. memm sertido, esta-se falando
MM m_“w—,_w MMMMM ﬂmwmwomw Mwmwmmmom mm:m;.“_m:o_o Hc_mmﬁmm._nnw%wHMNMWMQM_._WM%%WMMM Mwm
«mﬂmoumn_ MMM_._...“%MMMMW MMMMM mmqmwhmmv.% .wMM%WHMTMMMMwMS“ <http:/narw.supremoemnumeros.
o it i e e g s s
MM ﬁ“mwmmmﬂw,mmﬁwww M MHMMMMHM H_“_mm também fazé-lo), essa tendénciz parece longe de ser
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de aprofundamento teérico muitas vezes bastante alfto. £ ainda necessirio
recordar que a legislagio processual brasileira imp&e pesadas custas e despesas
processuais®, bem como o dnus de prova®, aquele que tem a inictativa de propor
uma agio judicial. Em outras palavras, entre nds, medidas regulatérias ex post
parecem longe de se tornarem uma constante concreta, na medida em que nio
dispomos de um ficil acesso 2 Justiga e a tutela jurisdicional. Nesse sentido,
a fim de “compensar” as fracas regras de natureza privada ex fost existentes
na legislacio e nas priticas e condutas judiciais ¢ jurisdicionais brasileirag,
a estratégia regulatdria eficiente no que diz respeito ao tema do conflito de
interesses que melhor se adequaria a realidade brasileira parece mesmo ser um
controle preventivs forte.

A CVM parece ter seguido essa ideia em seu fundamento dltimo. Embora
& primeira vista a estratégia regulatéria adotada possa parecer uma terceira via
entre a ideia de conflito formal e conflito material, nio hd como negar que a
opgio feita pelo ente regulador brasileiro indica a interpretagio do dispositivo
legal como hipétese de conflito formal de interesses. No entanto, pelo fato
de ter determinado um exame ex posz, para aqueles casos em que nfo houver
impedimento de voto, a CVM parece nio ter dado a devida e necessiria énfase
as regras de natureza privada ex ante de forma geral.

Tivesse a CVM optado rigorosa e exclusivamente pelo conflito formal
de interesses, parece-nos que seria coerente ter aceitado, no caso concreto, a
proposta de adogdo do comité independente sugerido pela Tractebel 2 fim
de atribuir neutralidade e imparcialidade s negociacses da operagio. Assim
entendemos que se 2 autarquia tivesse expressamente interpretado o art. 115,
§1°, da LSA como hipétese de conflito formal de interesses, sem qualquer
alusdo a uma “terceira corrente” e sem mencionar a possibilidade de um
controle ex post, deveria ter sido mais enfitica quanto ao impedimento de
voto aprioristicamente ¢ sugerido mais concretamente outros mecanismos de
governanga que pudessem mitigar um eventual conflito de interesses — j& que

ndo aceitou a proposta feita pela Tractebel quanto ao comité independente.

2

realizada na pratica em todo o territéric nacional. €, mesmo que seja implementada de fato, a
existéncia de varas especializadas n#o mitigard o problema da especializacio dos magistrados
em sede secursal.

82 Lei n? 11.608, artigo 4%, inciso | e §12 Artigo 19 do Codigo de Processo Civil,

83 Em regra, € do Autor o &nus de provar o quanto alega (artigo 333, |, Codigo Processo Civil), sendo as
excecdes apenas hipdteses taxativas da lei (inversio do 6nus da prova quando ha hipossuficiéncia
presumida pela lei, como o caso de consumidor —artigo 6° do Codigo de Defesa do Consurnidor).
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disso, no entanto, foi menos rigorosa na elaboragio das regras ex ante
cou suprir tal “lacuna” regulatéria de controle aprioristico por um exame
entuais danos e prejuizos verificados em momento posterior & ommﬂw&ov
w\mwo nos parece adequado, visto o perfil do Poder Judicidrio brasileiro.
-A par das implicages juridicas e priticas de tal opgio regulatéria, a decisdo
VM no Caso Tractebel:

(1) ndo fortaleceu as medidas regulatérias ex ante®, o que seria
necessdrio ao interpretar, essencialmente, o art. 115, §1°, como
hipétese primeira de impedimento de voto. Nesse aspecto, a
decisio da CVM no caso em comento perdeu valiosa oportunidade
de tracar linhas mais nitidas sobre as alternativas de que poderiam
dispor os acionistas em eventual conflito para dirimir esse
problema, como por exemplo, (a) estabelecer obrigagbes mais
rigorosas quanto ao disclosure do potencial conflito de interesses
& companhia e ao mercado; e, (b} indicar concretamente quais 0s
mecanismos de governanga seriam suficientes para demonstrar €
comprovar que o acionista em suposto conflito agird de acordo
com o interesse da companhia, de sorte que seu voto venha a
ser possivel, ainda que seja parte de contrato com a companhia.
Alids, a CVM nio apenas silenclou quanto a tals mecanismos
de governanga, mas pareceu um tanto contraditoria ao afastar
a proposta feita pela Tractebel quanto ac recurso a um comité
independente nesse sentido.

(ii) buscou “compensar” a auséncia de medidas regulatorias ex ante
cOm UM eXame ex post, sem, no entanto, dispormos em nosso pais
da estrutura judicidria, jurisdicional e legislativa para tanto.

A conclusio a que se chega € de que, em termos de eficiéncia econdmica

“do mercado de capitais, a opgo regulatéria feita pela CVM no Caso Tractebel
) ».4 Fe4 - -
146 nos parece a mais adequada, uma vez que expressa adotar uma “terceira via
- ‘€nitre a interpretacio pelo conflito formal e conflito material de interesses, que

trata essencialmente, a bem da verdade, de uma clara opgio pelo impedimento
{0 voto. Assim é que, na pratica, houve 2 interpretacio genuina do art. 115, §
1%, da LSA como hipétese de conflito formal de interesses, com o agravante de

84 Como, por exemplo, propor concietamente medidas de governanga que pudessem legitimar a
operagio, como a criagao de um comité independente.
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Ao ter mo%a&mo as demais medidas regulatérias ex ante, o que seria necessario
e de fal opgio regulatéria.

~ No que se refere 4 eficiéncia econdmica para a prépria companhia, a
decisdo da CVM adquire nuances peculiares. Intencionalmente ou nio,a CVIM
considerou que os custos envolvidos em uma analise de conflito a posteriori
no Brasil, sZ0 evidentemente mais elevados do que os custos de impedimento
de voto, em virtude das caracteristicas do Poder Judicidrio brasileiro. Nesse
CONLEXto, portanto, em Um primeiro momento, a0 impedir o voto do acionista
controlador da Tractebel, 2 CVM parece ter garantido mais eficiéncia para a
companhia. No entanto, pelo fato de a Tractebel ter sugerido a constituigio
de um comité independente para dirimir o problema do potencial conflito de
interesses, ¢ de tal sugestio ter sido rejeitada pela CVM, uma decisio mais
eficiente para a companhia poderia ter sido 2 aceitagio do comité independente
¢ a permisso de voto do acionista controlador pela CVM
(1) 2 diminui¢io dos custos externos (*moralismos”

?

— 0 que garantiria
), umna vez que haveria um
mecanismo de governanca destinado 2 proteger os investidores; ¢ (1i) o fim do
problema de assimetria de informacio, uma vez que o controlador, na posicio
de lider da companhia, manifestaria seu voto, em um ambiente de cooperacio
criado pelos elementos independentes componentes do comita.

Nio se estd aqui a defender a interpretacio do conflito de interesses como
uma hipétese de impedimento de voto ou de conflito material. O que aqui se
pretende destacar sdo as incongruéncias da decisio do colegiado da CVM a0
optar pela estratégia regulatéria eleita no Caso Tractebel, bem como seus efeitos
em termos de eficiéncia econdmica. A, seguir, verificaremos os problemas de
natureza pritica trazidos pela mesma decisio.

HI.3. ANALISE DA POSICAO ATUAL DA CVM QUANTO AOS
EFEITOS PRATICOS

A posicio atual da CVM traz algumas complexidades e questdes de dificil
solugio. A primeira delas, e mais 6bvia, é a dificuldade de antecipacio

agentes do mercado de quando e como o impedimento de voto sera apli
dadeo que nio

pelos
cavel,
€ possivel criar uma regra de aplicagio imediata para resolver
todas as situagBes nas quais haja possivel conflito de interesses, A estratégia
atual de analisar se hd ou ndo, em cada caso, existéncia de um conflito aberto
¢ evidente de interesses coloca-nos em uma posi¢io de dificil aplicagio diante
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 da evidente subjetividade da decisfio, da multiplicidade de situagdes em que

podem estar os acionistas de uma companhia e da diversidade de interesses
que tais acionistas podem ter, sejam eles minoritirios ou controladores™. A
decisio do Caso Tractebel ajuda-nos a entender a abordagem do tema dada
pela CVM ¢ 2 antecipar a decisio que seria proferida em caso idéntico ou
muito semelhante — a celebragdo de contrato bilateral entre a companhia e o
acionista — mas nfio permite que os agentes de mercado saibam, de antemao,
se seu voto estard ou ndo impedido na assembleia em outros casos que possam
suscitar a questdo do conflito de interesses, jd que uma andlise casuistica serd
sempre indispensivel®.

A dificuldade de se determinar os limites do conflito 4 priori em cada caso
pode levar a situagdes absurdas e insustentdveis, como, por exemplo, sustentar
que o controlador ndo poderia votar em si mesmo para o cargo de administrador
da sociedade ou defender que haveria conflito para o acionista ndo controlador
titular de agBes preferenciais ou de agdes ordindrias que votasse em si mesmo
para a elei¢io de cargo de conselheiro de administragio ou fiscal®”. A alteracio
do posicionamento da CVM ¢ tio significativa que ndo ¢ dificil imaginar o
mesmo argumento do Caso Tractebel sendo aplicado por minoritirios em
diversas outras situagdes, como, por exemplo, assembleias para alteragdes nas
cliusulas de dispersdo aciondria (poison pills) que eventualmente criem beneficios
ao controlador e prejuizos financeiros aos minoritdrios, bem como qualquer
tipo de contrato com partes relacionadas ao controlador™. Assim, ndo € de se
estranhar que, apds o Caso Tractebel, a questio do conflito de interesses tenha

85 Messe sentido, Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhGes Pedreira ja advertiram: “A pessoa que €
acionista desempenha, simultaneamente, diversos outros papéis sociais, nos quais busca fins e
tem interesses que sdo estranhbos aos da companhia, ou com eles conflitam. Pode, por mxmm.«._.nmo\
ser administrador ou empregado da companhia, fornecedor de bens ou de servigos adquiridos
pela companhia ou comprador de seus produtos, empresirio de empresa concorrente, parente
de algum de seus diretores ou seu acionista controfador” (A Lef das 5.A. Sdo Paule: Renovar, 2%
ed., 2% volume, pp. 228-229.} ) )

86 N3Zo por otsira razdo asseverou o diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos no Caso Previ 0 seguinte:
“em minha opinido, quando ha referéncia genérica, {...} dada a subjetividade da avaliagio ¢ a
fargueza do conceito, parece-me impensivel que a avaliagdo primeira do cenflito de interesse
fosse de outra pessoa que nio o acionista interessado, pois sb ele poders, antes mesmo de ﬁ_‘oﬁ:n
o vote, avaliar se estd em conflito de interesses ou ndo com a companhia na deliberagdo, .m:nmcwsw
porque somente ele sabe o teor do voto que proferira, até mesmoe em razdo de o noam_»o mommm
resultar de uma situagdio que nem transparega formalmente, mas onde ainda assim exista o
conflito.”

87 Cf. Voto do diretor do diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, Processo Administrativo CVM
RJ n® 2002-1153.

88 Arma para os minoritarics, Revista Capital Aberto, n°, 94, p. 38,
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entrado definitivamente no radar dos minoritirios e ja tenham sido constatadas
outras manifestagdes fundadas nessa problemdtica.

O primeiro caso, por exemplo, foi trazido pela Previ, queixando-se sobre
a Usiminas, companhia da qual detém 5,8% do capital total. A Usiminas
convocou assembleia geral para mudar o critério de avaliagio de suas acBes
e casos de reembolso dos acionistas, propondo substituir o valor econdmico
pelo valor do patriménio contibil. A fundagio argumentou que o grupo de
controle — composto de Nippon Steel, Votorantim, Camargo Corréa e Caixa
dos Empregados da Usiminas — deveria ter se isentado de votar por forca deum
conflito de interesses. O conflito, nesse caso, baseava-se na suposicioc de que a
mudan¢a do critério de apuragio do valor das agdes tinha como objetivo facilitar
alteracdes no bloco de controle que seriam de interesse do controlador, Outro
episédio sobre o mesmo tema refere-se 4 entrada da Portugal Telecom (PT) no
capital da Oi 2 operagio foi realizada por meio de venda de participagio dos
controladores e de um aumento de capital de mais de R$ 8 bilhdes nas empresas
do grupo. No caso, o fato de os préprios controladores terem deliberado a venda
de suas participacdes e as condi¢des do aumento de capital fez com que os
investidores vissem af um conflito: os donos da companhia adquiriram muitos
recursos a0 vender parte de suas agdes e, portanto, estariam mais propensos
2 tolerar um aumento de capital fortemente diluidor. Aos minoritirios, no
entanto, restaria apenas a chance de acompanhar a capitalizagio para nio serem
diluidos®. Os exemplos acima demonstram que o espectro de abrangéncia
da atual posi¢io da CVM s6 tende a crescer para muito além da hipétese do
contrato bilateral entre acionista ¢ companhia impulsionado pelos pleitos dos
minoritdrios. Esse fenémeno, sem ddvida, exigird uma postura ativa da CVM
¢ fard com que grande parte da anilise e compreensio do tema baseie-se em
julgados e decisbes sobre o assunto.

Qutro poato problemitico e ainda muito pouco discutido diz respeito
a0s aclonistas autorizados a votar quando nos deparamos com uma situagio de
impedimento de voto do controlador. A criagio desse tipo de regra, pode, em
Ultima instincia, inviabilizar parte da gestio da companhia pelo controlador,
passando-a, por exemplo, para os minoritirios. No entanto, como se sabe,
o conflito de que trata o art. 115, § 1°, nfio é entre acionistas majoritirios

e minoritirios, mas sim entre o acionista votante, seja ele controlador ou

89 Cf. Atma para 08 minoritérios, Revista Capital Aberto, ne. 94, p. 37.
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inoritirio, e a soctedade. A regra do conflito de interesses, a do voto abusivo
as demnais dispostas no art. 115 da LSA existem para protegio da companhia
dirigem-se tanto ao acionista controlador quanto ao acionista minoritirio™
(como determina o préprio art. 115, caput, da LSA ao dizer que “o acionista
deve exercer o direito de voto no interesse da companhia™!). Assim sendo,
impedir o voto do controlador por conflito de interesses ndo significa que os
| minoritirios estejam desimpedidos ou menos conflitados para votar. Apenas
como exemplo, em uma operaciio de incorporago ou incorporagio de agdes,
em que se negocia a relagdo de troca de agdes de todos os acionistas, pode ser
que tampouco os minoritdrios sejam considerados desinteressados ¢ isentos
de conflito, colocando em xeque a prépria possibilidade de aprovagio de
determinadas matérias ou sujeitando-as 4 deliberacio de acionistas que tem
pouca representatividade ou interesse na companhia.

Dessa questio — a de determinar a quem cabe ou nio o voto — decorre
outro problema relevante levantadoe pelo diretor Luiz Antdnio de Sampaio
Campos no Caso Previ, mas aparentemente ainda nio respondide. Diz o diretor:

“se o voto proferido pelos acionistas a quem seria permirido votar
contrariasse o interesse social, o mdximoe que se obteria seria a
desconsideragdo do voto, mas jamais a aprovagio da deliberagio, ja
que, nessa hipdtese n&o haveria a possibilidade de uma decisgo judicial
que suprisse a manifestagio — ou a nio manifestagio — de vontade
dos acionistas. Nio se atingiria jamais o contetido positivo de uma
deliberagdo, mas zpenas a desconstituigio dos votos viciados.”

C¥. voto do diretor do diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos no Caso Previ. No mesmo m.w.._m.n_o,

{0} José Alexandre TAVARES GUERREIRO expde que 0 conflita que s¢ regula € entre o acionista

e a soctedade ao dizer que “reconhece-se, em primeiso lugar, que o interesse vm:_m:_m_. de nmn_m,

s6cio, nio como s6cio, mas camo pessoa, pode conflitar com o interesse da Sn_mawam.. Alei

6.404 acolhe tal dicotomia nos §§ 1° e 4° do art. 115.” (Conflitos de Interesse entre .m.QQmﬂma.m
Controladora e Controfada e entre Coligadas, no Exercicio do Voto em Assembleias Gerals. In

Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, n. 51, pp. 29-32 - p. 32);

e {ii) Luiz Gastdo Paes de Barros LEAES quando assevera que “ocorre, &mmﬂm..wm\ a figura a_.“u voto
conflitual quando ¢ acionista exerce o seu poder de voto, orientando-o no seu interesse particular,
ndo como sbcio, mas como pessoa, com sacrificio do interesse social.” {Estudos e Pareceres sobre
Sociedades Anénimas. Sao Paulo: RT, 1989, p. 24). )

Por interesse da companhia, deve-se entender ndo a somatéria dos interesses _uman:_.m«mm dos
sbcios, ou como interesse auténomeo desvinculados interesses dos sécios, mas como o. interesse
comum dos s6¢ios enguanto tais, norteados no sentido da realizagio do interesse social.

N¢ mesmo sentido, Erasmo ValladZo Azevedo e Novaes FRANCA. Conflito de Interesses: _...Qs.wm.__
ou Substancial? Nova Decisdo da CVM Sobre a Questio. In Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro, n°. 128, pp. 225-262 —p. 261.
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De fato, caso os votos dos minoritarios também fossem posteriormente
desconstituidos, dificilmente seria possivel dar conteddo positivo a alguma
deliberagio da companhia, o que pode, na pritica, inviabihizar a gestdo dos
negdcios sociais.

Sob o ponto de vista prético, o atual posicionamento da autarquia traz
a questdo de identificar quem, a priors, pode dizer que o acionista estd em
conflitor Na realizacio de uma assembleia, cabera ao presidente da mesa dirimir
eventual conflito suscitado? Fabio K. Comparato sustenta a opinido de que a
mesa diretora teria sim o poder de nao computar votos conflitados quando se
tratar de um conflito aberto ¢ aparente™, mas a delimitagio dos poderes do
presidente da mesa néo sio tio claros em nossa legislagio®™. Independentermente
da possibilidade ou no da desconstderacio do voto pelo presidente, a questio,
mais urma vez, seria determinar quando o conflito € evidente e quando nio é.

Merece ainda ser mencionada a questio levantada nos votos de alguns
diretores no Caso Tractebel quando mencionam a possibilidade de criapdo de
mecanismos de gevernanga para solucionar o problema do conflito de interesses.
O diretor Alexsandro Broedel Lopes, em seu voto, diz que “é inegivel que as
solugdes organizativas de conflitos, surgidas através de mecanismos criados,
inclusive, pelos préprios participantes do mercado, devemn ser avaliadas e,
quando possivel, incentivadas. (...) Assim, recelo que uma perspectiva rmuito
rigida, que por vezes vigora para os defensores da doutrina do conflito formal,
possa levar-nos a ignorar a capacidade do mercado de, por mecanismos de
governanga, criar formas de mitigagdo e até resolver o problema do conflito de
interesses.” Nesse contexto, argumenta o diretor, se o acionista fizer prova de que
agird de acordo com ¢ interesse da companhia por meio de algum mecanismo
de governanca, o seu voto serd possivel, ainda que seja parte de contrato com a
companhia. Entretanto, como vimos no Caso Tractebel, a proposta de adocio

de comité independente nos moldes daqueles preconizados pelo Parecer 35 ndo

93 COMPARATO, Fabio Konder. Controle conjunto, abuso no exercicio do voto acionério e alienagco
indireta de controle empresarial, Sio Paulo: Saraiva, 1990, p. 91.
94 Sobre os poderes do presidente da assembleia, a doutrina nacional controverte. A legisiaciio

brastleira ndo conferiu poderes especiais ao presidente da mesa, com excecdo dagquele previsto
no art. 118, §8° da L3A ¢, a0 mesmo tempo, assegurou a supremacia da assembleia geral no art.
121 da LSA. Dal nos parece que © presidente &, na verdade, delegado da assembleia, de onde
derivam os seus poderes, Sendo assim, a assembleia mesmo poderia modificar a decisio do
presidente. Levando isso em considerago, deixar a cargo da presidéncia a verificago do conflito
& impeddimento do voto pode ser sim questionavel. Sobre as controvérsias dos poderes atribuidos
ao presidente da mesa, vide LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direfto das
Companhias, v. |. Rio de Janeiro: Forense, 2010, pp. 921-923.
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i acatada como medida mitigadora suficiente para a questao do conflito de
ateresses. Fica entfio a pergunta: quais mecanismos de governanga poderiam
ser esses que solucionariam as contraposi¢des de interesses entre acionistas ¢ a

companhia? Estranhamente, o comité independente sugerido pelo Parecer 35
- foi aceito como um mecanismo suficiente para dirimir os conflitos nas operagdes
de fusdo e incorporagio de companhias e de incorporagio de agdes envolvendo
a sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum,
sabendo-se que tais atos s3o muitos mais drdsticos para os acionistas do que a

celebragio de um contrato bilateral entre cornpanhia e acionista®™-*.

Podemos verificar, portanto, que a decisio proferida no Caso Tractebel,
além das implicagbes quanto 4 eficiéncia econdmica, apresenta-nos a uma
série de problemas de ordem pritica que parecem um convite & criatividade do
mercado para construir solugdes por meio de uma verdadeira autorregulagio.

V. CoNCLUSAO

O art. 115,§1°,da LSA proibe o acionista de participar de deliberagées que
“puderem beneficid-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante
com o da companhia”. Como vimos neste trabalho, a redagio que parece clara
no texto da lei tem sido foco de inimeras discussdes e interpretagdes em torno
das definigées de beneficio particular e de interesse conflitante, bem como da
correta aplicagio de tais institutos, sem que haja unanimidade em qualquer
dos lados.

A soluggo atual da CVM no Caso Tractebel virou o entendimento que
havia sido consolidado na autarquia e aponta agora para a adogio do caminho
da andlise formal do conflito de interesses com o consequente impedimento
do voto do acionista. Tal posicionamento parece estar em linha com a protegio

95 Na mesma linha segue Luiz Lecnardo Cantidiano ac dizer que as posigSes da CvM no Parecer 35

e na Caso Tractebel s3o conflitantes. “Nac entendo porque rum caso pode votar e no outro, n&o”,

guestiona. “Embora o Parecer 35 trate apenas das operagdes de incorporagao, toda vez que hi

impedimento formal o mesmo entendimento deveria prevalecer” (¢f. Arma para os minoritarios,

Revista Capital Aberto, n°. 94, p. 38).

96 Os comités independentes ou conselheiros de administragio independentes tém desempenhado
papel central em diversas jurisdigBes para resolugdo de questdes de conflito de interesses, O uso de
tais cornités tem diversas vantagens: s3o relativamente baratos, permitem que operagoes com valor
jusio e que agregam valor sejam aprovadas e isoladas de ataques de terceiros e podem levantar
questicnamentos das operagtes mais suspeitas. As desvantagens se ligam ao grau de independéncia
efetiva dos consetheizos e dos poderes efetivos de tafs consetheiros em evitar operagdes prejudiciais.
Mo geral, as vantagens dos comités ou conselheiros independentes tem se mostrado superiores a seus
custos (cf. KRAAKMAN, Reinier, et al. The Anatomy of Corporate Law — A Comparative and Functional
Approach, 2'ed. Oxford University Press, 2009, pp.162-164).
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dos minoritirios e adogio de regras mais modernas de boas priticas de
administragio, tendo sido comemorado por juristas de peso, tais como Calixto
Salomio Filho®. Para o autor, a regra teria uma dupla fung¢io portanto: evitar
decisbes prejudiciais a3 companhia € estimular um ambiente de cooperacio
entre 0s acionistas®,

Do ponto de vista de eficiéncia econdmica, parece ponto pacifico o fato de
que, para o desenvolvimento e aquecimento de um mercado de capitais, faz-se
necessiria a protecio dos investidores que, somente seguros de que ndo serio
expropriados impunimente, terao incentivo o bastante para investir e participar
mais ativamente de dado mercado de capitais. Nesse ponto, verificamos que
estratégias regulatdrias podem ser mﬂ:wﬂmnmmmm de modo a tutelar os investidores,
sendo capazes, portanto, de promover tal “seguranca e previsibilidade” do
mercado aciondrio, necessarias a seu desenvolvimento. Essas estratégias

regulatdrias, conforme verificamos em La Porta ez. af., parecem atingir seu ponto

97 Affrma o autor que assistiu com alegria 0 avango da CVM na decisio do Caso Tractebel 2 retomada
do entendimento de que o conflito de interesses & causa de impedimenio de voto, o que veio para
indicar novos remos para a questao do conflito de interesses %B.” O Novo Direito Societdrio. 4. edicso,
revista e arpliada. 530 Paulo: Malheiros, 201%, p. 122). Ainda, entende que a regra do conflito de
interesses é nuclear pata controfar o exercicio do poder pelo acionista controlador e fundamental
para a criagio de um ambiente societario de cooperagio, ‘_umm._n.mam:mm pelas seguintes razdes; a
primeira porgue eliminasia a reputagzo do comportamento indévidualista do acionista controlador,
fazende com que os minoritarios adotassemm UM compodamento cooperative e nao individualista;
a segunda porque faria com que & “joge” da deliberagio societéria nzo fosse de soma zero (pois
havendo interesse individual em determinada decisio, tudo que a comparhia perder reventera em
beneficio do controlador), aumentando ainda mais & nivel de cooperacio entre os acionistas. Como
se v&, a opiniao do autor € baseada na feoria dos jogos, segundo a qual o comportarmento individual
dos agentes é fortemente influenciado pela estrutura de relacionamento interindividual existente entre
eles. Se a estrutura estimuia 2 cooperagio, haveré a cooperagdo, caso contrizio ndo. Para determinar
essa estastura, dois $30 os elementos impartantes: (i} reputacio dos agentes; ¢ (i} o proprio tipo de
integragao (jogo de soma zero, quando tudo que uma parte ganhz ¢ perdida pefa oulra, e jogo de
soma diferente de zero, quando uma paste ganha sem que a outra precise perder). Nesse contexto, o
comporiamento cooperativo & majs provévet se (i) a reputacio individualista dos agentes € efiminada,
desestimulando o comportamento individualista dos demais agentes e inclinando-os a ema atitude
cooperativa; e (i) o jogo tem soma diferente de zero. wy tegra de conflito formal, segundo a qual o
acionista nio vota na deliberagdo, ajudaria a cooperagdo parque retiraria a reputaciio individualista
do contsolador e fasia com que o jogo se transformasse e soma diferente de rero (cf COMPARATO,
Fabio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima. 4* ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2005, pp. 388-389).

98 Nio obstante, o autor faz uma critica & regra de conflito baseada no interesse social, dada a
dificuldade em defini-lo e de sua aplicagio. Sugere, ainda, que “a tradicional classificacio
entre hipéteses de conflito de interesse formal e material u”m<a entdo ser revisitada (...} para ser
transformada em diferenca entre situagdes em que se verifica forte perigo de comportamento
incorreto e situacGes em que isso ndo ocorre. {...) Haverd conflito formal toda vez que 2 priorio
agente responsive| pela decis3o (acionista nou:o._umon ou administrador) tiver interesse pessoal e
direto na decisio a ser tomada. Como interesse direto deve-se entender toda aquela hipotese em
que o gestor for direta contraparte ou de qualquer forma tiver interesse maior na contraparte da
sociedade."{SALOMAO FILHO, Calixio. O Nevo Direito Societério. 42, edicio, revista e ampliada,

S&o Paulo: Malheiros, 2011, p. 64).
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smas privadas ex anfe; 1.e., impedimento de voto, obrigacio de constituigio
m comité independente, etc.) ou um controle posterior efetivo (normas
adas ex post; i.e., garantia de acesso a0 Judicidrio e A tutela jurisdicional}.

No caso brasileiro, verificamos que a CVM optou por interpretar o art. 115,
o, LSA, como hipétese de impedimento de voto, tendo afastado, no entanto,
sugestdo da Tractebel acerca da constituicio de um comité independente.
‘Ao assim proceder, parece-nos, a CVM nio privilegiou de forma suficiente as
: OIFNAS mn?ma@ ex anie — © que seria necessaric, considerando que em nosso
pais ndo sdo poucas as mazelas do Poder Judicidrio, de sorte a tornar pouco
efetivo um controle posterior de condutas. Nesse sentido, a estratégia regulatéria
cleita pefa CVM nido parece suficientemente eficaz a incentivar os investidores
- a desenvolverem o mercado aclondrio — o que a torna uma estratégla regulatoria
- pouco eficiente do ponto de vista de incentivo ao desenvolvimento econdmico
do mercado de capitais.

Do ponto de vista da eficiéncia econdmica para a prépria companhia,
a mesma falha parece ter ocorrido. Conforme verificamos, nio se pode, de
maneira aprioristica, indicar qual o tratamento regulatério adequado 2 uma
situacio sem antes verificar as circunstincias concretas, 2 fim de analisar, por
exempilo, (i) se os custos de transagio envolvidos em cada hipétese sio claros
e conhecidos; (ii) se existe a possibilidade de hvre barganha entre os agentes
envolvidos, bem como mecanismos institucionais que se prestern a esse fir; (1il)
se existemn custos externos imensurdveis que podem resultar de uma condura
ou de uma livre barganha entre os agentes; e, (iv) se 2 situagio verificada pode
ser tipificada como uma situagio de paternalismo.

No caso concreto do conflito de interesses envolvendo a Tractebel, a CVIM,
no sentido de decidir de forma mais eficiente para a prépria companhia, poderia
(i) ter aceitado a sugestio de constitui¢io do comité independente e permitido o
acionista controlador de votar: o fato de a companhia ter sugerido a constituigio
de um comité independente, parece-nos, (a) representaria uma composicio
entre os acionistas resultante de uma situagfio de barganha, demonstrando
cooperagio entre os agentes, (b) teria mitigado a questio dos custos externos
(“moralismos”) e do paternalismo, uma vez que teria sinalizado a intengdo de
proteger seus investidores, com a tomada de uma decisio neutra e imparcial,
e o fato de que o acionista controlador buscava assegurar o melhor interesse
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da companhia — e, portanto, de si préprio enquanto acionista controlador
(aquele que é mais afetado pelos rumos da companhia); oy, (ii) ter impedido
de fato o voto do acionista controlador, mas ter estabelecido com seguranca
¢ mais precisio quais hipéteses poderiam ser tipificadas como situagio de
conflito de interesses, uma vez ser evidente que os custos envolvidos numa
andlise de conflito & posteriori, no Brasil, sio mais elevados do que os custos
de impedimento de voto, considerando o Poder Judicidrio brasileiro e as
dificuldades de uma tutela jurisdicional célere e efetiva.

Na hipétese (1), a CVM teria optado pela interpretagio do dispositivo
legal como uma regra de propriedade e na hipétese (ii}, como uma regra de
inalienabilidade. Considerando que, quando hi cooperagio entre os agentes,
a op¢do por regras de propriedade é mais eficiente do que a opg¢io por regras
de inalienabilidade, podemos concluir que a hipétese (i) seria ainda a mais
desejivel. Com efeito, a CVM poderia ainda ter aproveitado a oportunidade
de indicar a0 mercado quais outros instrumentos institucionais poderiam ser
utilizados entre os acionistas a fim de “Instrumentalizar 2 barganha” entre eles, de
sorte a estimuld-los a cooperarem nesse sentido. Uma decisio nessa perspectiva
estaria ainda perfeitamente consoante a posi¢do de Fibio K. Comparato e
Calisto Salomdo Filho, doutrina utilizada para balizar a decisio do Colegiado
no Caso Tractebel™.

Do ponto de vista pritico, a estratégia regulatéria da CVM igualmente
se mostra problemdtica. Além da questdo relativa 4 identificagao imprecisa das
situaghes tipicas de conflito de interesses evidente, a CVM ainda parece ter
perdido uma valiosa oportunidade de sinalizar com mais nitidez os mecanismos
de governanga que entende hdbeis a dirimir a questdo do conflito de interesses,
necessdria i seguranga e previsibilidade do mercado aciondrio brasileiro.

Por fim, do ponto de vista da andlise evolutiva de entendimento da CVM,
depreende-se ainda certa incongruénciz quando analisamos o assunto sob 2
6tica do grau de concentragio de controle no Pais. Na época em que falivamos
na presenga praticamente unanime de empresas de controle concentrado no
Brasil, a tendéncia da CVM era seguir o critério da andlise do conflito de
interesses a posteriori, ou seja, permitia-se o exercicio do voto pelo controlador
e eventual corflito ou beneficio era apurado apenas posteriormente ao conclave.

39 Cf COMPARATO, Fabio Konder e SALOMAQ FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Andnima. 4% ed. Rio de janeiro: Forense, 2005, pp. 388-389 ~ ver nota 92 deste artigo.
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J4 no momento em que o Pais mostra-se a caminho de maior pulverizagdo
do controle das empresas™®, verifica-se a opgio da CVM pela anilise formal
de eventual conflito ou beneficio, isto é, o controlador estard previamente
impedido de exercer o voto, justamente em situagdes cujos conflitos de agéncia
sio transferidos da esfera do controlador para a dos administradores.

O artigo pretendeu demonstrar brevemente a linha evolutiva do
entendimento da CVM quanto & questio do conflito de interesses, seu atual
posicionamento e sua respectiva implicaggo pritica e tedrica. Buscamos apontar

a©r

que n&o hd, aprioristicamente, um modelo regulatdrio ideal” em termos absolutos
quanto 2 questio do tratamento do conflito de interesses, de sorte que concluimos
pela necessidade de andlise de elementos internos e externos de dado mercado
de capitais para chegarmos 2 estratégia regulatéria que a ele melhor se adeque
em termos de eficiéncia e perspectivas priticas. No entanto, no caso especifico
da Tractebel, procuramos demonstrar que o norte utilizado pela CVM em tal
decisdo parece essencialmente acertado, muito embora haja muito ainda a ser
feito no sentido de ajustar esse direcionamento A realidade brasileira.
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. INTRODUCAO

Em anos recentes, o mercado aciondrio brasileiro passou por grande
desenvolvimento, com significativo nimero de sociedades a recorrer ao mercado
de valores mobilidrios para financiamento da atividade econémica.

Em paralelo, verifica-se aumento exponencial das operagoes de
reorganizagio societiria’, expressio ampla a abranger situagdes extremamente
diferentes entre si, como a venda pura e simples do bloco de controle,
incorporacio de sociedades, incorporagio de agdes, cisio e realocagio de ativos
(as famosas operagdes de drop-down).

Tais operacdes implicam na reordenacio das diversas situagGes, relagdes e
posicoes juridicas dentro da organizagio societdria®. De fato, em tais momentos
hé perturbacio da estabilidade institucional da sociedade, quebra da relagio
de confianga entre os sécios e a possibilidade de comportamento oportunista
pelos titulares do poder de decisgo.

Compreende-se, pois, a necessidade de disciplinar as reorganizagdes
societdrias de modo a construir um arcabougo normativo apto a (i) reduzir os
custos de negociacio entre as partes envolvidas a partir da alocagdo étima das

Conforme pesquisa realizada pela PriceWaterhouseCoopers, a década de 2001 & 2010
experimentou & multiplicagio do volume de operagdes, saltando de média de 384 operagBes
entre 2002 a 2005 para uma média de 645 operagdes entre 2006 e 2009. O climax desse
processo foi o ano de 2010, no qual ocorreram 787 operagbes de reorganizagbes societdrias
(PRICEWATERHOUSECOOPERS. Fusdes e aquisigdes no Brasil — dezembro de 20710. 2010.
Disponivel em: <http:/fwww.pwec.combr/ptestudos-pesquisas/fusces-aquisicoes.jhtml>. Acesso
em: 05 de dez, 2011).

WARDE |R., Walfrido. Qual o medelo de governanga corporativa que exsurge da disciplina das
reorganizagdes societdrfas no Brasifl. In: . Fusdo, cisfo, incorporacdo e temas
correlatos. $3o Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 129-221.






