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utrina & Atualde

CONFLITO DE INTERESSES
E BENEFICIO PARTICULAR:
UMA DISTINCAO QUE SE IMPOE
DEFINITIVAMENTE DIRIMIR

ErasMo VALLADAG AZEVEDO E NOVAES Franca

1, Regra elementar de interpretaciio
determina que a lei ngo pode conter palavras
ou expressdes initeis.

Dessa forma, ag expresséies “beneficia-lo
de modo particular” e “interesse conflitante
com o da companhia”, constantes do § 1¢, do
art. 115, da Lei 6.404/1976 (1.SA), devem ser
distinguidas, a fim de solucionar a grave per-
plexidade que domina a matéria, com refiexos
na jurisprudéncia dos tribunais e da CVM.

2. Principiemos pelo conceito de inte-
esse confiitante.

Assim dispdem o art, 115, e seu § 1o,
da Tei de S/A;

“Art. 115. O acionista deve exercer o
direito a voto no interesse da companhia;
considerar-se-a abusivo o voto exercido com
o fim de causar dano 4 companhia ou a outros
acionistas, ou de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que néo faz jus e de que resulte,
ou possa resultar, prejuizo para 2 companhia
Ou para outros acionistas,

“§ 12. O acionista ndo poderd votar nas
deliberagdes da assembléia’ geral relativas ac
laudo de avaliagfio de bens com que concorrer
para a formagfo do capital social e & aprova-
¢io de suas contas como administrador, nem

1. Recuso-me a tirar o acento, confissando,
assim, despudoradamente, meu desrespeito A reforma

orfografica...

em quaisquer outras que puderem beneficia-lo
de modo particular, ou em que tiver interesse
conflitante com o da companhia.”

Como se pode perceber, 0 § 12 do art.

113, supracitade, estabelece uma proibiggo:,

0 acionista ndo pode votar quando tiver inte-
resse conflitante com o da companhia,

O que se entende por interesse confli-
fante, porém? His o cerne da questio: o que
a lei proibe?

3. Segundoalguns, o interesse conflitan-
te residiria sempre que o acionista estivesse
em posigdo conirastante com a companhia,
como ecorre na hipdtese de deliberacio sobre
a aprovagéo de um conirato bilateral entre
aquele e esta.

Vale dizer, sempre que o acionista
estiver em posigio formalmente (ou poten-
cialmente) conflitante com a companhia ele
estaria proibido de votar.

Segundoe outros, o interesse conflitamte
80 se verificaria quando, na mesma hipotese
acima retratada, o acionista fizer prevalecer
0 seu interesse em detrimento do interesse
da companhia, ou seja, quando aprovar um
contrato favordvel a si proprio e prejudicial
a companhia.
Vale dizer, sempre que 0 acionista
estiver em posigdo substancialmente {ou
materialmente) conflitante com a companhia,
ele estaria impedido de votar.

4. B4 anos; desdegy
dissertacio de Mestrado:
1991,> me debrugo sobre:

E, a meu ver, ainferp
daLeide S/A(LSA)leva,
4 segunda posicfio; o-acion
do de votar quando preten
0 seu interesse em prejui
companhia. o

O conflito &, pois, de
cial - enfo, formal.

Afinal, se o contratc
nhia, nfio ha razdo para
acionista. :

5. Ora; a hipotese d
contrate entre o acionista
siste justamente na hipétes
conflito formeal de interes:
Galgano denomina de i

OquedizalSAares
to entre o acionista (0 acio
éa companhia?_ :

Diz o seguinte:

“Art. 117, O acior
responde pelos danos ca
ticados com abuso de pod

“§ 12 880 modalid
abusivo de poder: 7

u(-"). o

“f) contratar. com ¢
mente ou atraves de outt:
na qual tenha interes
Javorecimento ou néo

A contrario sensi
lei permite que o aci
companhia, desde. gue
eqllitativas, sem fav
sem prejuizo parg a ¢

2. Publicada &
Iitferesses nas Ass
Editores, . :

80 mesrae tempo res
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1 comipanhia.”
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tabelece uma proibicso:
2 volgr quando fiver infe-
n:0 da companhia.

de por interesse confli-
<erne da questdo: o que
18, 0 interesse conflitan-
fue o acionista estivesse
ante com a companhia,
ese de deliberagio sobre
contrato bilateral entre

mpre que o acionista
ormalmente (ou poten-
€ com a compathia ele

o inieresse confitante
o, na mesma hipdtese
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frimento do inferesse
j2. quando aprovar um

réprio e prejudicial

Pre que o acionista
sbistanciaimente {ou
tagte com a companhia,
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4. Ha anos, desde que elaborei a minha
dissertacfio de Mestrado sobre o fema, em
1991, me debrugo sobre essa questéio.

E, a meu ver, a interpretago sisfemdtica
daLei de S/A(LSA) leva, indisputavelmente,
4 segunda posichio: o acionista s estd impedi-
do de votar quando pretender fazer prevalecer
o seu interesse em prejuizo do interesse da
companhia.

O conflito &, pois, de natureza substan-
cial — ¢ ndo, formal.

Afinal, se o contrato for #n! 4 compa-
nhis; ndo hi razfo para ‘pl’Olbll’ ¢ voto do
acionista.

5. Ora, 2 hipdtese de realizagio de um
contrate entre o acionista e & companhia con-
siste justamente na hinétese paradigmatica de
conflito formal de intepesses, que Francesco
Galgano denomina de fpofesi'di seuola

O que diza LS Aa respeits de um contra-
to entre o acionista (o aclomsta contro]ador*}
€ a companhia?

Diz o seguinte:

“Art. 117. O acionista controlador
responde pelos danos causados por-atos pra-
ticados com abuso de poder.

*§ 12 Sdo modalidades de exercicio
abusivo de poder:

“lo)

“f) contratar com a companhia, direta-
mente on através de outremn, ou de sociedade
na qual tenha interesse, em condicdes de
Javorecimento ou ndo egijitativas.”

A contrario sensu, portanto, a nossa
lei permire que o acionista contrate com a
companhiz, desde que o faga em condigGes
eqgilitativas, sem favorecimento pesscal — e
sem prefuizo para a companhia?

2. Publicada em 1993, sob o titulo Conflito de
Interesses nas Assembléias de 574, pela Malheiros
Editores.

3. LaSac:e.ra per Azioni, vol. 7 do Tratrato di Di-
ritto Commerciale e di Diritto Pubblico deil 'Economia,
Pidua/Ttélia, CEDAM, 1984, p. 230.

" 4. Insatisfeite com a solugdo dessa nomma - mas
20 mesmo tempo reconhecendo que fegem habemuus

E mais: como se observou, permite que
o proprio acionista contrelador (que determi-
na a vontade da companhia!) o faga,

Fosse intencdo do legislador vedar a
prética do ato (ou do voto) em hipdteses de
conflito formal de inferesses jamais admitiria
tal contratagfiol

6. Outro dispositivo que leva a essa
mesma conclusdo € aguele constante do §
28 do art. 156, da LSA, que trata do conflito
de interesses do administrador {que também
determina a vontade da companhlaT)

Leia-se:

“Art. 156. E vedado ao administrador
intervir em qualguer operacfio social em
que tiver interesse conflitante com o da
companhia, bem como na deliberagio que a
respeito tomarem os demais administradores,
cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedi-
mento e fazer consignar, em ata de reunidio do
Conselho de Administragdo ou da diretoria, 2
natureza e extensio do seu interesse.

“§ 12, Ainda que observado o dispesto
neste artigo, o administrador somente pode
contratar com a companiia em condicdes
razodvels ou egilitativas, idénticas és que
prevalecem no mercado ou em que a com-
panhia contrataria com ferceiros.

“§ 220 O negocio contratadoe com in-
Jracdio do disposto no § 1° é anuldvel, e o
administrador interessado sera obrigado a
transferir para a comparnhia as vantagens que
deie tiver auferido,”

Como se vé, um contrato realizado entre
oadministrador ¢ a companhia somente & anu-

— Fabio Konder Comparato anotou: “A nova lei de
sociédades por agbes ndo se omitiv a respeito. Consi-
deroumodalidade de abuso de poder, pelo controlador,
‘contratar com a companhia, diretamente ou através
de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse,
em condigGes de favorecimento, ou ndo eqititativas”.
Deveria, no entanto, ler exigido a prévia autorizacdo
da assembiéia geral, sem o voto do controludor” (O
Poder de Controle na Sociedude Andmima, 55 ed., Rio
de Janeiro, Forense, 2008 p, 403 — com notas de texto
de Calixto Salom#o Filho) {destaques nossos).
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lavel se efetuado com infracdo do disposto no
$ 12(e nfio do caputl), ou seja, em condi¢Bes
de favorecimento pessoal, nio eqiitativas,
com prefuizo para a companhia.’

E 2 plena confirmagao de que o legis-
lador nio veda a realizagiio de atos (ou o
proferimento de votos) somente pela presenga
de um confiito formal de interesses.

7. Mas a interpretacfio sistemstica dg
I.SA nfio péra por al.

A mesma exegese s¢ cothe do disposto
1o art. 245, que cuida das operagdes realiza-
das pelos administradores nos assim chama-
dos grupos societdrios “de fato™

“Art. 245. Os administradores nfio po-
dem, em prejuizo da companhia, favorecer
sociedade coligada, controladora oy contro-
lada, cumprinde-thes zelar para que as opera-
¢Ges entre as sociedades, se houver, observem
condicBes estritamente comutativas, ou com
pagamento compensatorio adequado; e res-
pondem perante & companhia pelas perdas
e danos resultantes de atos- praticados com
infracgo a0 disposto neste artigo”,

A contrario sensu, como se percebe, 0s
administradores da companhia podem reali-
zar operacbes ndo comutativas, favorecendo
sociedade coligada, controladora ou controla-
da, desde que haja pagamento compensatdrio
adequado — que a lei nem define o que seja,
deixandotal compensagfo, portanto, a critério
dos proprios administradores,

E mais um sinal evidente de que o le-
gislador ndo teve por fim — definitivamente!
—vedar a efetivagiio de negdcios unicamente
et razfio de conflitos formais de interesse.

8. Até aqui vimos que a LSA, de maneira
geral, mediante regras gerais — e nfo topicas
ou.especificas — ndo proibe as operagdes

5. Nesse sentido, o parecer de minha antoria,
publieado em Temas de Direito Socigidrio, Falimentar
e Teoria da Empresa (Sao Paulo, Malheiros Editores,
2089), intitulado “Conflito de interesses de admingstra-
dor na incorporacfio de controlada” {pp. 334 & §5.), em
que explorei longamente a questio,

realizadas em situagfio de conflitos formais
de interesse,

O quealei veda é o conflito substancial
operaces ndo eqititativas, realizadas em
desacordo com os valores de mercado, em
-conidligtes ndo comutativas, etc.

. ;9. Mas ha um outro dispositivo — alta-
mente significativo — que trata de hipdtese
tpica, € do qual se haure a mesma interpre-
tag#6 decorrente das normas geras.
Eilo: . s
b ATL 264, Na incorporacdo, pela
controladora, de companhia controlada, a
Justificagdo, apresentadz 4 assembléia geral
da confrolada, devera conter, além das in-
formagdes previstas nos arts. 224 e 225, o
calculo.das relacbes de substituicio das acSes
dos acionistas no controladores da controla-
da com base no valor do patriménio liquido
das agfes da controladora e da controlada,
avaliados os dois patriménios segundo os
TRESMOS Critérios e na mesma data, a pregos
de mercado, ou com base em outro eritério
aceitopela Comissio de Valores Mobilidrios,
10 caso de companhias abertas.
B O 2

“8 32 Se as relagBes.de substituicdo
das agfes dos acionistas ndo controladores,
previstas nio protocolo da incorporagso: forem
miends vantajosas que as restltarites da com-
vista neste artigo, 0§ acionistas
es, da deliberacdo da assembléia
geral da covtrolada que aprovar a operagdo,
obiservado'o disposto nos arts, 137, 1. e 230,
derdis optar éntre o valor de reembolso
0’ 7o termos do art: 45 ¢ o valor do
patrimbnio lguido a precos de mercado.”

Eu disse que essa hipétese € altamente
significativa pelo seguinte: na incorporagtio
d¢ compantiia controlada ndo hd duas maio-
#ias, como em uma incorporaco normal, em
que a incorporacko & deliberada pela maioria
dos acionistas da incorporadora-(m_'t_.' 227, §
18, da LSA) e pela maioria dos acionistas da
incorporada (art. 227, § 29).

Na incorperagio de.c
tada, a maioria da controla
2 operagdo por ambas as ¢

- E, ne entanto, mesmo.
¢do de evidente conflito for
a lei permite que a aeion
exerca-o direite de voto,

‘8¢ niio’ pudesse -exea
s¢ atingiria 0 quérum qu
para a incorpordgdo (“me
das acbes-cam diveite & v
caput, da LSA) ¢ ndo se';
mamente, ¢ direito de reces
acionistas minoritirios no.
supracitado. . . |

10. E se tadoisso nifio
tembrar ainda que;por oca;
forma da LSA, mediantea
prefenden-se dcrescentarao
transcrito; 0s seguifites disy

“§ 5% Paderd'ser conv
geral para’ deliberar quant
conflito de ihteresses ¢ 4 ve
por acionistas que represent
cento), no minimo, do capi
vado o dispostono pardgrat
parte final, do art. 123.

“§ 6% A assembléiaa
5*também poderd ser conva
de agBes com direito a voto:
no minime, 5% (cinco; por;
votante. T

“§ 72 No curso da a
ordinéria: ou extraordingria
que se refere o § 6¢ poder
se delibere sobre 2 existéng

6. "A’in¢orporagio
requer normas especiais peia £y
minoritarios, por isso que nfo g
duas maiorias acionifia
separadamente sobre a'opetach
resses-de cada compeihia™ (Fripal
LSA; confira-se o trecho ¢ i
do anteprojeto, Bulbdes: Peq
Lel das §7/4, 3 ed., 12 vok
1997, p. 257). :




oide conflitos formais

conflito substancial:

es dé mercado, em

ativag, etc.

10 dispositivo — alta-
que trata de hipbtese
lire 8 mesma lnterpre-

. nonnas germs

ncorporagao, pela
ompanhia controlada, &
ntada 4 assembléia geral
éré'conter além das in-
o5 arfs, 224 e 225, 0
esubshtu;gao das agiies
voladores da.controla-
do pamm6n10 liquido
glad ¢ da controlada,
patmnomos segundo os
na mesma data, a precos
1 base en outto critério
o'de Valores Mobﬂlénos,

a¢hes. de substitnicio
listas-nBo controladores,
o:da incorporagho, forem
resultantes da com-
arug_o ] o_s ac;omstas
do da dssembléia
aprovar a eperagiio,
s'arts. 137, H, e 230,
aloF de reembolso

S5 hlpétése ¢ altamente
1 na incorperacio
.k duas maio-
rporagio normal, em
ibenada pela malona
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- Na incorporagiio de.companhia contro-
lada, 2 maioria da controladora ¢ ue decide
a operagiio por ambag as companhiag.

- E, no entanto, mesmo assim, nessa situg-
ctio de evidente conflito formal de interesses,
a lei permite que a acionista controladora
exerca o direito de veto. . .

-S¢ nfio pudesse . exereé-lo, alids, nfo
se atingiria o quérum qualificado previsto
para a incorporagiio (“metade, ne minimo,
das acles-com direito a voro”, of. art. 136,
capuf, da LEA) ¢ nfo ¢ justificaria, mini-
mamente, o direito derecesso concedido aos
acionistas mmontanes 16 § 34 do art. 264,
supracitado. i .

10. E se mdo isso Hifio bastasse, deve-se
lembrar ainda que; por deasiae da parcial re-
forma da LSA; médiante aT:¢i10.303/2001,
pretendeu-se actescentar aoatt: 115, de inicio
transcnto, os seguintés. chsposm ios :

“§ 52, Poder4 ser convocad
geral para deliberar quanto & ex1sténc1a de
conflito de interesses e 4 respec‘uva solugaa
por acionistas que representem 10% (dez peér
cento), no minimo, do capital social, cbser
vado o disposto no pardgrafo finico, aﬁnea [
parte final, do art. 123.

“§ 62, A assembléia a que se refere.o §
5 também poderd ser convoeada por titulares
de agles com direito a voto que representem,
no minimo, 5% {cinco por cento) do capital
votante.

“§ 7%, No curso da assembléia geral
ordindria cu extraordindria, os acionistas a
que se refere o § 6° poderfio requerer que
se delibere sobre a existéncta de conflito de

6. “A incorporagio de companhia controlada
requer niormas especiais para a protegdo de acionistas
minoritdrios, por isso que n¥o existem, na hipdtese,
duas matorias acionérias distintas, que deliberem
separadamente sobre a operagio, defendendo os inte-
resses de cada companhia™ (Exposigio de Motivos da
LSA; confira-se o wecho citado na cbra dos autores
do anteprojeto, Bulhdes Pedreira e Lamy Filho, 4
Lei das 8/4, 3 ed,, 12 vol,, Rio de Jangire, Renovar,
1997, p. 257,

interesses, ndo obstante a maiéria ndo constar
da ordem do dia.

*“§ 82 Decairdio do direito de convocar
a assembiéia de que trata o § 3¢ os acionistas
que n&o o fizerem ne prazo de 30 (trinta) dias,
contado da data em que tiverem ciéncia ine-
quivoca do potencial conflito de interesses.

“§ 92, Caso a assembléia geral, por
maioria de votos, delibere haver cenflito de
interesses, deverd especificar as matérias
nas quais o acionists em situagio de conflito
ficard impedido de votar.,

“§ 10. A assembléia especificada no §
9 podera delegar, com a concordincia das
partes, 4 arbitragem a solugdo do conflito.”

Alvitrava-se, portanto, que a propria
assembiéia deliberasse sobre & existéncia de
conflito de interesses.

Os paragrafos referidos, entretanto,
por ocasifio do sancionamento da Lei
10.303/2001, foram vetados pelo Presidente
da Republica, por meio da Mensagem n.
1.213, de 31.10.2001, com base nas seguintes
- g judiciesas — consideragfes:

“Anecessidade de se vetar os paragrafos
acima transcritos decorre de manifesto confli-
fo com o interesse pithlico, em razdo da cons-
tatag#io de que a assembléia para deliberacdo
acerca da existéncia de conflito de interesses
de que tratam os citados dispositivos se afign-
Ta indcuz em termos de protegio ao-acionista
minoritario. Com efeito, ndo hd como afastar
o voto do acionista controlador no vonclave
pretendido — s0b pena de se atribuir aos mi-
noritarios o inédito poder de, indiretamente,
vetar qualquer deliberagfo a partir da alega-
¢o de existéneia de conflito do controlador,
e de se desconsiderar o préprio conflito de
inferesses do minoritdrio na assembléia
especial, o que demonstra a inexisténcia de
efetividade na proposta apresentada.

“Em realidade, as regras acima enfo-
cadas frariam, na pratica, apenas confusso,
podendo, inclusive, servir para supostamente
confirmar a inexisténcia de um confiito cuja




‘presenca‘caberia ao Poder Judiciario avaliar,
“SUTRESTRO para motivar um sumento de agdes
judiciais envolvendo o controvertide tema de
que se cuida.”

.. 1}, Nio pode haver qualquer ddvida,
portanto, de que a situagéio de conflito de inte-
resses € de natureza substancial e ndo formal
—esdpode ser verificada ex post, ou seja, apds
0 voto ser proferido, e nio ex ante.

A deliberagio somente € anuldvel se
© acionista (confrolador ou ndol), ao voiar,
sacrificar o interesse da companhia ao seu
proprio interesse, trazendo prejuizo, ainda
que potencial, & esta tltima,

12, Essa orienta¢fio do legislador brasi-
lefro, no sentido de vedar apenas os conflitos
substanciais de interesse, com excegiio das
trés primeiras hipdteses do § 12, do art: 115,
da LSA, que sfo de conflito formal, deve-se,
como salientado por Luiz Gastdo Paes de Bar-
ros Ledes e cutros, 3 realidade insuprimivel
que constituiem hoje 0s grupos societérios.

Conforme bem argumenta o Mestre,
frazendo 4 colagHo a liglo de Luigi Mengoni,
a proibigéio de conflitos meramente formais
{(divieto di vafo, no direito itatiano), como sis-
tema de futela do interesse da companhia,

(... vem sendo restringida gradativa-
mente a hipdteses excepcionais, em face das
necessidades do mundo econdmico moderno,
caracterizado pela concentragfo empresarial.
Nas relagies entre sociedades controladoras
e controladas, estas perdem grande parie de
suz autonomia empresaral. E a sociedade
controladora que foma, soberanamente, as
decisbes mals importantes. Essa perda de
autonomia de gestio empresarial traduz-se,
fregiientemente, senfio sempre, pelo sacrificio
dos interesses de cada sociedade ao interesse
do grupo. A lei sanciona essa realidade e
estabelece regras para a convivéncia entre
ambas, ja que, formalmente, elas se encon-
tram sempre em posicdo de potencial conflito
de -interesses. Dai a tendéncia a adotar um
sistema de controle ex post do exercicio de
voto, fidininando-o quando, do confiito de
interesse, resulte ¢le objetivamente idéneo a
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acarretar dano a sociedade ou a ouiros acio-
nistas, ou perseguir vantagens indevidas, para
si ou para outrem™’

13. Os que entendem diversamente
parecem ndo se dar conta das nefastas: con-
seqiiéneias que sua posicBo acarreta.

Tais funestas conseqiiéncias foram bri-
thantemente demonstradas por Luiz Antonic
de Sampaio Campos, ex-diretor da Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM), em eruditissi-
mo voto proferido no Inquérito Administrat-
vo CVM TARJ 2002/1.153:8

“81. E o que ¢ pior —e parece-fne gue
nfo setem atentado pata isso com a devida
reflex8io — & que, se 0 voto proferido pelos
acionistas a quem seria permitide votar con-
trariasse o interesse social, o mdximo que se
obteriaseria adesconsideragdo do voto, mas
Jamais a aprovacdo da deliberacdo, j4 que,
nessa hipétese niio haveria a possibilidade de
uma decisio judicial que suprisse a manifes-
tag#0 — ou a nfio manifestagiio — de vontade
dos acionistas.® Ndo se atingiria jamais o
contetido positivo de uma deliberacio, mas
apenas a desconstituicfio dos votos viciados,
Ou o que talvez fosse pior, gsses acionistas
poderiam apenas e comodamente optar
por ndoe comparecer a assembléia ou nela
comparecendo se absterem de vofar. Nessas
hipéteses, ndo haveria nem mesmovolo a ser
anulado e permaneceria a mesma questio
da impossibilidade de se dar um contetide
positivo 4 deliberagfio™,

7. Em Parecer intitulado “Agdo de anulacio de
defliberagio- asseinblear decorrente de voto de acio-
nista com interesse conflitante”, na apelaggo civel n.
129.414-1/4, do Tribunal de Justica do Estado de Sdo
Paulo, p. 22, destaques nossos (desse Parecer se extraiu
o estude intitnlado “Conflito de interesses & veda.g:ﬁo
de voto nas assembléias de sociedades anfnimas”, in
RDM92/107).

8. A integra do voto acha-se na Revista de Diveito
Mercantil - RDM 128/228-244. .

9. Nota nossa: a (mica hipStese ~excepdo & regra
geral —em que a lei permite 20 Poder Judicidrio dizer
qual & o interesse dacomparthia € a de empate nas deli-
beragies assembleares, of, art. 129, § 25, da LSA.

10. Ob, cit., p. 241, destaques nossos.

Se se adotasse atesed
poriamio, a deliberacio £
minoria ¢ jamais -serid-pe
quando se pudesse amda
minoria, o-que nio ocorret:
caso de gbstengdo ou.,
— obter uma dehberag:ﬁo -pe

Como- bem lembya-o:
tal solugfio nfio guarda sime
da tese oposta, do conflito
methor protege os interess
maioria ¢ da propria socied

“82. A assimetria me
na primeira hipdtese (7. e. 4
celebrada em decorréneia.
ao wenos em lese, é pass
Justica, gual seja, desco
viciados e a deliberagda, .
tais votos determinanites pe
desfazendo-se 0 negécia,,
eventuais perdas e dano
terceira hipdteses, descor
mas ndo se ‘atinge o cont
operagio, poden’do-se ev‘
perdas e danos na segum
dificilmente na terceira.

“83, O sistema. que ;

resolve a questao € aqué €
operagio seja equlta;lvq? :

6.404/1976. Isso0 deveti
de opinides dé especi’
que atestariam, em béni
¢ de seus acionistas cor
¢ a cotregic da operag
ressada, respondendo
Nessa mesma liriha, A
fato de que, na maioria dos
manifestacio daadministg
envolvida sobre a converi
dade do negocio propos
principio, milita em fave
emrazdo do dever deile;
que os administradores:

“(...).




dade on a-outros acio-

opstradas per Luiz Antonio
ex-direfor da Comissgo
VM), em eruditissi-
110 Inquérite Administrati-
DB2/1.£53:8
>€-pier ~ e parece-me que
& pard i§s0 com 4 devida
3¢ 0 voto proferido pelos
seria permitido votar con-
cial, o mdximo que se
nsideracdo do voto, mas
da-deliberagdo, j4 que,
averia g possibilidade de
1 que suprisse a manifes-
__estagﬁo de vontade
30 se atingiria jamais o
uma deliberag#o, mas
Ao dos votos viciados,
 pio; esses acionistas
s e comodamente optar
cer a assembléia ou nela
abisterem de votar. Nessas
nem mesmovoio a ser
eria a ‘mesma questdo
de' se-dar um conteudo

Y2 10

atttifado “Agdo de anulagdo de

lecdménte de voto de acio-
nfiitamte”, na ‘apelagBo civel n.
& Justica do Estado de 880
5508 {desse Parecer se extraiu
3] nteresses ¢ vedagfo
iedades andnimas”, in

sena Revisia de Diveito

Se se adotasse a tese do conflito formal,
portanto, a deliberagfio ficaria nas méos da
minoria e jamais seria possivel — mesmo
quando se pudesse anular os votos dessa
minoria, 0 que nfio ocorrenia, entretanto, em
caso de abstengdo ou ndp comparecimento
— obter uma deliberacfio positiva.

Comeo bem lembra o voto-em questio,
tal solugfio ndio guarda simetria coma adogio
da tese oposta, do condlito substancial, que
melhor protege os interesses da minoria, da
maioria ¢ da propria sociedade:

“82. A assimetria me parece evidente,
na primeira hipdtese (7. e. da operacfio ter sido
celebrada em decorréneia do voto viciado),
ac menos em iese, ¢ possivel se atingir a
Justica, qual seja, desconstituir os votos
viciados e a deliberagdo, caso tenham sido
tais volos determinantes para a sua adogdo,
desfazendo-se o negdcio sem prejuizo das
eventugis perdas e danos; nas segunda ¢
terceira hipdteses, desconstitui-se o voto,
mas ndo se atinge o contetido positivo da
operago, podendo-se eventualimente obter
perdas ¢ danos na segunda hip6tese, mas
dificilmente na terceira.

“83. O sistema que a meu ver melhor
compde os interesses envolvidos & methor
resolve a questdo é aquele que exige que a
operagdo seja eqiitativa, que o pagamento
seja adequado, em condigdes de mercado,
como alids jd exige o art. 245 da Lei n.
6.404/1976. Isso deveria ser atingido através
de opinides de especialistas independentes,
que atestariam, em beneficio da companhia
¢ de seus acionistas como um todo, a justica
¢ a corregio da operagio com & parte infe-
ressada, respondendo perante estas pessoas.
Nessa mesma linha, no pode ser olvidado o
fato de que, na maioria dos casos, hi também
manifestacio da administragiio da companhia
envolvida sobre a conveniéncia e a oportuni-
dade do negdcio proposto, o que, a0 menos a
principic, milita em favor da boa-f8, inchusive
em razio do dever de lealdade 4 companhia a
gue os administradotes sio sujeitos.

S,
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“85. A pergunta que se faz é relativa-
mente Gbvia: se hd uma férmula que permite
o voio € se permite a desconstituicio deste
voto se viciado, se viplador do interesse so-
cial, por que razio nfo adota-la, vez gue esta
tese conciliaria todos os interesses dagueles
que pretendessem votar e da sociedade que
néo pode se ver espoliada de seus interes-
ses? 86 encontro a resposta no capricho ou
no preconceito, argumentos que jamais me
convenceram.”'!

14, Passo, agora, ao conceito do bengfi-
cio particular, que ja enfrentei anteriormente
em comentdrio a julgado da CVM.2

No inicic deste artigo, relembrei a regra
exegetica segundo a qual a lei ndo pode conter
palavras ou expressdes initeis,

Dessa forma, o § 12 do art. 115, que
cuida do beneficio particular e do interesse
conflitante, deve comportar exegese que
distinga as duas hipdteses:

“§ 1° O acionista ndo poderd votar nas
deliberagbes da assembléia geral relativas ao
laudo de avaliagfio de bens com que concorrer
para a formac#o do capital social e & aprova-
¢Ho de suas contas como administrador, nem
em quaisquer outras que puderem beneficid-lo
de modo particular, ou em que tiver inferesse
conflitante com o da companhia™.

O quessignifica beneficio particular? E o
que o distingue do conflito de interesses?

Anossa LSA, diretamente influenciada
pela lei alemd, no particular, d4 mostras
significativas da distingdo entre essas duas
situacdes,

15, Beneficio particular é a vantagem
Heita, que a lei permite seja concedida ao
acionista {enguanto acionista, ou mesmo
a terceiro), embora tal vantagem rompa o

principio de igualdade entre eles.

Leia-sea licAo(citada por quase todos os
doutrinadores} de Miranda Valverde (¢ autor
do anteprojeto da antiga I.SA):

i1, Ob. cit,, pp. 241-242, destaques nossos.

12. *Ainda o coneeito de beneficio particular”, in
ROM 149-150/311.322.
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- “Se - para exemplificar — a assembicia
geral resolve atribuir (art. 87, paragrafo dnico,
g")yuma bonificacio 2 determinados acionis-
tas, por este ou aquele motivo ndo poderio
eles, como diretamente interessados, tomar
parte nessa deliberaclio. Esta, com efeito, vird
beneficia-los de modo particular, quebrandp,
ainda que justo seja o tratamento, ¢ a lei o
permita, avegra de igualdade de tratamento
para todos os acionistas da mesma classe ou
categoria (art. 78'). A vantagem conferida a
UM ou Inais acionistas, comumente, consiste
em uma participagiio nos lucros liguidos da
sociedade, durante certo tempo, ou no direito,
algumas vezes extensivo aos herdeiros, de
receber determinada soma, pormés, ou anual-
meite, a titulo de pensfic ou aposentadoria,
Representa quase sempre, a recompensa pelos
trabathos ou servigos prestados pelo acionista
% companhia”.'

Beneficio particular, portanto — repita-se
—é&avantagem licita, que pode ser concedida
a um ou mais acionistas.

- 13. Nota nossa: Trata-se de artigo da nossa
anterior Lei de Scciedades Andnimas (Decreto-lei
2.627/1940), que dizia o seguinte: “Art, 87, A asserbléia
geral tem paderes para resolver todos 0s negdcios relati-
vos ac obieto de exploragio da'socit_adade & para tomar
as decisBes que julgar convenientes 4 defesa-desta e ao
desenvolvimento de suas operag@ics. Pardgrafo-tnico. E
da competéneia privativa da assembléia geral: (...}; g)
votar guaisquer vantagens em beneflcio de fundadores,
acionistas ou terceiros e autorizar a emissio de *Partes
Beneficidrias™.

14, Notamossa o att. 78 do Decreto-lei 2.627/1940
foi praticamente repetido pelo art. 109 da atual Lei de
$/A, e era do seguinte feor: “Nem 08 estatutos sociais,
nem & assembléia geral poderfio privar qualquer acio-
nista; a) do direffo de participar dos lucros sociais, ob-
servada a regra da igpaldade de tratamento para todos os
ationistas da mesma classe ou categoria; b) do diveito de
participar, nas mesmas condighes da letra *a’, doacervo
social, no caso de liquidagio da sociedade; ¢) do direito
de fiscalizar, pela forma estabelecida nesta Lei, a gestdo
dos negdeios sociais; ) do direito de preferénciaparaa
subscrigso de agbes, no caso de auntento do capital; e) do
direito de retirar-se da sociedade, nos casos previstos no
art. 107. Parédgrafo inico, Os meios, processos ou agies,
que a lei-dd av-acionista para assegurar os seus dirsitos,
nfio podem ser elididos pelos estatutos™.

15, Ob. cit,, p. 67 (grifos nossos).

Estd ai para confirma-lo o disposto no
art. 84, inciso V1, da LSA que, a0 cuidar do
prospecto (no caso de constituicio de com-
panhia), diz:

“Art. 84. O prospecto deverémenmonar
com precisfio e clareza, ag bases da compa-
nhia e 0s motivos que justifiquem a expec-
tativa de bom é&xito do emp:eenmmento e
em especial: : :

(o) :

“VI - as vantagens particulares [veja-se
que a lei usa, como sinénimo’ de beneficio
particular, tal como a lei anterior o fazia,
a palavra vantagem) a que terfio direito os
fundadores ou ferceiros, e o dispositivo do
projeto do estatuto que as reguta.”

O acionista nfo pode votar porque
esti-se-lhe concedendo um favor, que muitas
vezes, inclusive, é dificil de avaliar, represen-
tando algo aleatorio.

Relembre-se o exemplo da aposen-
tadoria, dado por Valverde: concede-se a
vantagem de aposentadoria pdra o acionista
fundador, extensiva aos herdeires. Como
se vai aferir se isto é comutativo ou ndo? O
acionista estaria se outorgando um prémio,
Da mesma forma, emitem-se em favor dos
acionistas fundadores partes beneficidrias
(art, 46-da LSA), que concedern diteito ads
lucros, pélo praze de dez anios, pot exemplo
Aquanto montario esses licros?

Para’ caractenzag&o do béneficio parti-
culér, hé de haver, assim, um favor ao bene-
ficidrio, na sua condiedo de acioniste, que
recebe mais do gite dé' —Valverde e diversos
outros attores acenfuam o cariter contratual
desse ato, em favor do interessado, rompeéndo
o principio da igualdade entre os sécios.

16. Cf. Dominique Schmidt, Conflits d'Interét
dans la Société Anonyme, Nova versiio, Patis, Joly
Editions, 2004, n, 92, pp. 99-100. No mesmo senfido:
Paul Le Cannu (Droif des Sociétés, 2ted., Monchrestien,
2003, i 607, p. 367); Maurice Cozan, Alaini Viandier
e Florence Deboissy (Droit des Socidiés, 184 ed., Litec,
2003, n. 4683, p, 218); e Philippe Merle (Droit Commer-
ciale ~ Sociétes Commercigles, 117 ed., Dalioz, 2007,
. 262, p. 290).

Ou, de qualquer fork
em que ndo seja possivelaf
o cardter comutative do ato,
do direito aos lucros fixtuic
até ndo existir.’” Como qu
permite tais vantagens, tra:b
negdcios licitos. -
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em” (Tnstituighes de Direifo Civi
Ila ¢d., Forense, 2004, revista e
com 0-Codigo Civil de 2002 per I
italico do original, negritos nossos
Orlando Gotmes: “Nos contratos ¢
entre vantagem ¢ sacrificio é e
certeza guaitto 4s prestapies”
revista e amalizadea por Angonfo:
e Francisco Paulo de Marino. Crest
p. &8; itdlicos do original, negritos
de contrato comutativo, portants —
séio de anteméo certas ¢ conhecids
gem em favor do acionista; em pre
estéd-se no campo do conflito de
beneficio particular.

18, E que € do seguinte te01
anutlaggo [da deliberagio} pode't
fato de um acionista, mediante:i
ter tentado obter, para si ou para
particulaves em dewimento da ]
acionistas ¢ a deliberacgo for id
finalidade”. No original: “Die.Ag
darauf gestiitzt werden, dass ]
Austibung des Stimmrechits fiFsi
Sondervorteile zum Schaden ¢

-‘!

€ das des'.pesas pot ocasxaofﬁa*’"ﬁm




ih-lo- 6:dispesto no
SA-que; ao cuidar do
fcensti_ttﬁgéo de.com-

Spéctordeverd mencionar,
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Justifiquem a expec-
:do empreendimento, ¢

ns particulares {veja-se
nonimo de beneficio
lei amterior o fazia,
7] a que terdo- direito: 0s
2iros, e o disposiivo do
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156 podé votar porque
idoum favor, que muitas
de dvaliar, r'epre.gen-

ernplo da. aposen-
: conced' se a
tadorid para o acionista
08 herdelros Comio
omutative ou nde? O
torgando um prémio.
pitein-se em favor dos
res partés beneficidrias
toncedem ‘direito aos
ez'anos, por exemplo

it Conflits - Tnterét
£ ersdo, Paris, Joly
0 mesmo seitido:
Monchrestlen.,
i Alafri Viandier
F8 ed., Litec,
{Brojt Commer-
Dalloz, 2007,

Ou, de qualquer forma, uma situacio
em que néo seja possivel aferir, de-antemsio,
o cariter comutativo do ato, como na hipétese
do direito aos lucros futuros — que podersio
até n#o existir.!” Como quer que seja, 2 lei
permiite tais vantagens, fratando- -5, pois, de
negocios licitos.

16, E guande ocorre o confiito de inte-
resses? Ocorre quande oacionista busca uma
vantagem ilicita.

A mesma distinggio que se faz no direito
alemdo.

E o que diz o capat.do art. 115 (que
teve evidente inspiragiio no § 243, 2, da Lei
Aciondria alem3 —Aktiengeserz'®);

17. Sepundo o, grande e saudoso Mestre Caio
Mrio da Bilva Pereira, “si0 comutativos 05 contratos
em qué as prestagBes de ambas as partes sdo de antemin
conkecidas, e guardam entre si uma relativa egitivae-
Inein de valores. N0 se exige a igualdade rigorosa
destas, porque 0s bens que s#o ohjeto dos contratos nio
tém valoragBo precisa. Podendo ser, portanto, estimadas
desde a origem, os contratantes estipulam a avenga, ¢
fixam. prestagbes que aproximadamente 88 correspon-
dems” {Instiniicdes de Direito Civil, vol. Hi, Contratos,
112 ed., Forense, 2004, revista ¢ atnalizada de acordo
com o Cadigo Civil de 2002 por Régis Fichiner, p, 68:
itdlico do original, negritos nossos), No mesmo sentido,
Crlando Gomes: “Nos contratos comutatives, arelagio
entre vantagem ¢ sacrificio ¢ egliivalente, havendo
certeza quante ds prestages” (Contratos, 26° ed.,
revista e afualizada por Antonio Junqueira de Azevedo
¢ Fratcisco Paulo de Marino Crescenzo, Forense, 2007,
p- 88; iilicos do original, negritos nessos). Na h:pot&ne
de contrato comutativo, portanto ~ em que as prestacdes
séo de antern#o certas ¢ conhecidas -, s¢ houver vanfa-
gem em favor do acionista, em prejuize da companbia,
esta-sg no campo do conflite de interesses € ndo no do
heneficio particular.

I8. E que € do seguinte teor (tradugdo livre): “A
anulagiio {du deliberagiio] pode também fundar-se no
fato de um acionista, mediante o exercicio do voto,
ter tentado obter, para si ou para terceiros, vantagens

articulgres em detrimento da sociedads ou de outros
-acionistas e a deliberagdo for idonea a servir a esse
finalidade”. No criginal: “Die Anfechiung kann auch
daranf gestiitzt werden, dass ein Aktiondr mit der
uslibung des Stimmrechts fiir sich oder einen Dritten
mdervorteile zum Schaden der Gesellschaft oder der
wderen Aktioniire zu etlangen suchte und der Beschluss
cignet ist, diesem Zweck zu dienen™. De owtra parte, 0
da Aktiengesesz, que trata das vantagens particulares
dds despesag por ocasido da findagic da sociedade,
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“O aclonista deve exercer o direito a
voto no interesse da companhia; considerar-
-se-4 abusivo o voto exercido com o fim de
causar dano & companhia [voro ad emulatio-
neni), ou de obter, para si ou para cutrem,
vantagem a que néo faz jus e de que resulte,
ou possa resultar, prejuizo para a companhia
ou para outros acionistas”.

Esta ¢, pois, a distingo, em nosso enten-
der. O beneficio particular é a vantagem licita,
que pode ser outorgada estatutariamente, mas
que impede o acionista beneficidrio de votar,
porque representa um favor ou algo aleatério.
Tem, geralmente, um caréter de liberalidade,
mesmo quando se trata de compensar servigos
prestados.

Quando o acionista, porém, busca uma
vantagem ilicita, abusiva, com o exercicio
do voto, em detrimente, atual, cu mesmo
potencial, da companhia ou cutros acionistas,
caracteriza-se o conflito de interesses.

Relembre-se que, quando se trata de
negécio juridico em condigdes egiiitativas,
razodveis, de mercado, comutativas, a lei
permite expressamente qUE 0 mESMO seja
realizado com o concurso da declaracdo de
vontade do acionista ou administrador com
quem serd realizado (arts. 117, § 19, “f”, 158,
§§ 10 e 22 e 245 da Lei de S/A, mais acima
analisados).

17, Essa ¢ a minha contribuigio para
dirimir a questfio objeto deste artigo.
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