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rel.angar, sobre o nosso Continente, o projeto de um direito comereial
uniforme.’

O projeto ¢ enunciado pelo art. 32, Jetra “h”, do Tratado, segundo o
qual “a agfio da Comunidade importa”, entre outras coisas, “a aproxima-
¢ao das legislacdes nacionais na medida necessdria ao funcionamento
do mercado comum”; e o objetivo da “aproximagio das legislacoes”
referida ao funcionamento de um mercado comum europeu, torna evi-’
dente a alusfio as legislaces comerciais nacionais (dentro do direito
comercial se coloca, além disso, o mais especifico objetivo, expresso
pelo art. {M, 2¢ pardgrafo, letra “g”, que consiste no “tomar eq;u'valentes
as garaniias que sdo exigidas, pelos Estados-membros, das sociedades
para proteger os interesses tanto dos sécios como de terceiros™), ,

Nesse projeto, o “particularismo” do direito comercial reemerge
em toda a sua importincia histérica: retorna a antiga idéia de um direi-
to comercial “despoliticizado”, a uniformidade ultranacional do qual se
possa realizar independentemente da unidade politica e nfo associar a
paﬂa mais sendo a unidade do mercado. E retorna, com essa, também a
idéia de que as normas reguladoras da atividade comercial gossam ser
produzidas de modo inteiramente “particular”, externamente aquelas
sedes de mediagdio politica e social nas quais se forma qualquer outra
norma de Direito. Segundo o art. 94 do Tratado, as legislac6es nacio-
mais se “harmonizam™ por diretiva vinculante de urm Orgao comunits-
110, qual seja, o Conselho da Comunidade Européia, que é emanagiio
exc.lusiva dos Executivos Nacionais, enquanto o Parlamento Europeu
eleito por sufrdgio universal, tem voto somente consultivo, ’

. 0 pa.rticularismo do direito comercial &, em termos “gramscianos”

ecopormsmo”; a sua valoragio histérica é valoraciio histérica do “eco-,
nomismo” no Direito, ¢ o particularismo do direito comercial das ori-
gens foi. somente um aspecto daquele geral “economismo” da burgne-
sia medieval que foi a razdo da sua rdpida fortuna, mas também de seu
1gualmente rdpido declinio.® O economismo no Direito do nosso tempo

7. Ascarelli, COfse? di Diritto Commerciale, cit., p- 142; e infra, Capitulo 5, § 5.
8. Recordo as piginas de Antonio Gramsci in Note sul Machiavelli, sullg I;oliti-
ca e sullo Szlato Moderno, Turim, 1949, pp.45ess,9es e 133: e aquelas, mais
numerosas, depois aparecidas ros Quaderni dal Carcere Turim 19’75 , ‘
641,694 ¢5. 758 c5s., 787 e 5., 935, 1053 e 5.0 1140, PP A €8s,
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é a pretensfio de separar o Direito da Politica, de abstrai-lo da socieda-
de, qual mero “acessério” da Economia, pura técnica de regulacio das
relactes de produgio. Ele contradiz — baste aqui o exemplo, hd pouco
citado, do modo de criar direito comercial uniforme na Comumdade
Européia — as instancias, jamais sopitadas, de formagdo democrdtica do
Dirgito, contradiz a aspiragio a um desenvolvimento econdmico coor-
denado com o progresso civil e social. A idéia de uma constituicio
européia, que hoje se anuncia, ap6ia essas exigéncias, como as apdia a
anunciada atribui¢io de um voto deliberativo ao Parlamento Europen.

E hoje somente uma curiosidade histdrica, mas ndo é, aqui, fora de
lugar recordar a dspera polémica que, nos anos Trinta, dividiu os juris-
fas soviéticos sobre o tema do “direito econdmico”. A quantos haviam
propugnado “a substituigio do direito civil pelo direito econdmico”,
Vysinskij acuson de haver “feito do ser vivente, com os seus direitos
pessoais e patrimoniais, um acessério do mecanismo econémico. Néo
compreenderam que o Socialismo postula o desenvolvimento e o forta-
lecimento dos direitos pessoais e patrimoniais dos trabalhadores. Igno-
ram a importincia da propriedade individual. Sobre um ponto agora
estio todos de acordo: & preciso criar 0 mais rapidamente um novo
codigo civil™.®

As pp. 460 e segs. dos (uaderni (pp. 29 ¢ segs. das Note) estd a critica do “eco-
nomismo™; e af se 1€ que “é preciso combater o economismo nfo 6 na teoria da his-
toriografia, mas também na teoria e na prética politica” (p. 464 dos Quaderni),

9. A passagem faz parte da nota requisitéria de 37, no sucessivo escrito de 49,
sobre Problemi del Diritto e dello Stato in Marx, A. J. Visinskij repele ainda “a redu-
¢io do direito civil soviético & esfera da produgio e da troca. O gue é feito, porém,
daquela parte do direito civil que disciplina as relagSes matrimoniais e familiares? Ou
também essas relagfies devem ser disciplinadas do ponto de vista da ‘planificacho
socialista’? E claro que o direito civil compreende uma esfera de relactes mais ampla
que someite as relacdes de troca (como afirmou Pasukanis) ou também somente as
relagtes de produgio e de troca (como afirmou Stucka)”; é contra “a diviséio do direi-
to soviético que disciplina as relagBes econdmicas em dois *direitos’: o direjto civil e
o direito econdmico”, uma divisio que comporta a “confraposicio dos interesses da
economia socialista aos interesses do homem socialista, a depreciacio do direito civil
como direito que disciplina, sanciona e tutela os interesses pessoais e patrimoniais dos
trabalhadores, dos cidadfos da URSS, construtores do Socialismo” (in P. L, Stucka, E.
B. Pasukanis, A. J. Vysinskij e M. S. Strogovic, Tearie Sovietiche del Diritto, aos
cuidados de U. Cerroni, Mildo, 1964, pp. 265 e ss.). Stucka tinha, por sua vez, critica-
do o “economisma” de Pasukanis; cf. o ensaio introdutério de Cerroni a Pasukanis, Léa
Teoria Generale del Diritto e il Marxismo, cit., p. 25. i K
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As razdes do particularismo parecem, todavia, destinadas a levar van-
tagem no lfimo quartel do vigésimo séeulo; a economia mundial veio assu-
mindo sempre mais marcadamente os caracteres de uma economia global,
que tende a superar os confins politicos dos Estados e a reduzir o Planeta &
unidade econdmica. A economia global se sobrepds ao antigo comércio
internacional. No passado a producio era sempre nacional, eram interna-
cionais os mercados do aprovisionamento de matérias-primas e da coloca-
¢io de produtos acabados. Na economia que se diz global nfio sfio as mer-
cadorias que circulam além dos confins nacionais; em dmbitos internacionais
se desloca e se ramifica a prépria organizagio prodativa e distributiva.

As grandes empresas assumem dimensdes mundiais; caracterizam-
se como empresas multinacionais; colocam as proprias unidades de
produgio diretamente sobre os mercados de consumo dos produtos; ou
articulam em paises diversos, segundo critérios de conveniéncia, as
diversas fases € os diversos setores da prépria atividade, tirando vanta-
gem das diversas oportunidades que af encontram ofertadas, como o
mais vantajoso mercado de trabalho, ou o mais vantajoso mercado de
capitais, ou o sistema fiscal preferivel; e obtendo ao mesmo tempo o
resultado de separar os riscos relativos aos diversos mercados.

As multinacionais constituem um potente fator de propagagéo, no
mundo, de priticas e de modelos contratuais uniformes; concorrem pa-
ra a formagio daquela nova lex mercatoria, tdo universal quanto foi
universal a lex mercatoria da era pré-industrial, & qual se tende hoje a
reconhecer o cardter de origindrio e supranacional ordenamento juridi-
co, como o ordenamento juridico da business community, que nio co-
nhece nacionalidade e se estende 4 inteira “Aldeia Global”. Ao mesmo
tempo, a economia global, da qual as multinacionais séo as principais
protagonistas, produz um efeito gravemente perturbador sobre as estru-
turas juridicas e politicas dos Estados, frustra-lhes a politica econdmi-
ca, exautora-lhes as leis. Os Estados soberanos, por potentes que sejam,
néo s3o mais tdo soberanos quanto no passado. Eles nio governam
senfio um minisculo fragmento do mercado global, enquanto as multt—
nacionais estiio em grau de controla-lo na sua intejreza,

Nada ou bem pouco das experiéneias politico-constitucionais ma-
turadas dentro das sociedades nacionais podem ser utilizadas diante da

globalizacfio da economia e da nova lex mercatoria. Sdo necessérias -

novas idéias, e experiéncias de todo originais estio agora amadurecen—
do, como se dird no tdltimo capitulo deste livro, :

V - COMENTARIO

COMENTARIO A DECISAO DA CVM
NO “CASO SISTEL-PREVI™*

CONFLITO DE INTERESSES: FORMAL OU SUBSTANCIAL?
NOVA DECISAO DA CVM SOBRE A QUESTAO

Inguérito Administrative CVM n. TA-RJ-2002/1.153 — Indiciados: Caixa
de Previdéncia dos Funciondrios do Banco do Brasil (PREVI) e Fundacio
SISTEL de Segaridade Secial - Relatora; Diretora Norma Jonssen Paren-
te — Relator do voto vencedor: Diretor Wladimir Castelo Brance Castro.

ATA DA SESSAO DE JULGAMENTO

Iniciada a sessdo de julgamento, aberta ao piblico, o Presidente, ;ip'e_:’)s
certificar-se de que o defendente presente, Dr. Vitor Rogério da Costa, advoga-
do dos indiciados Fundagio SISTEL de Seguridade Social e Caixa de Previdén-
cia dos Funciondrios do Banco do Brasil (PREVI), teve acesso ao relatério dé_)
inquérito, conceden-lhe a palavra para defesa de seus clientes, o que foi feito.

Finda a defesa, nio havendo manifestagdo adicional por parte da Dra
Ana Carolina Vieira de Carvalho, Procuradora Federal, em exercmo Junto a
Procuradoria Juridica da CVM, o Presidente comunicou que seriam proferx-
dos os votos dos membros do Colegiado e passou a palavra a Relatora; que
proferiu voto no sentido de considerar comprovada a desobediéncia a0 a
115, § 12, da Lei n, 6.404/1976, propondo a aplicagio A Caixa de Prewdencxa

* Publicado originalmente na Revista de Direito Mercantil (RDM)
225-262. : 4
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dos Funciondrios do Banco do Brasil/PREVI e & Fundacio SISTEL de Segu-
ridade Social da pena de multa de R$ 500.000,00 (quinhentos mil Reais)
para cada uma, prevista no art. 11, inciso II, da Lei n, 6.385/1976.

Em seguida, manifestou-se o diretor Wladimir Castelo Branco Castro,
voto vencedor, discordando do voto da Relatora, por entender, em resumo,
que, em face do que dispde o art. 115 da Lei das Sociedades por Agdes, o
acionista, controlador ou ndo, deve exercer o sen direito de voto no interesse
da companhia; que a desobediéncia a esse principio caracteriza o abuso do
direito do voto e, no case especifico, o conflito de interesses; que o primeiro
juizo a respeito do conflito de interesse deve caber ao préprio acionista; que
ndo se deve partir da premissa de que o acionista ndo votou de boa-fé, deven-
do o contflito ser apurado a posteriori; e, ndo estando o Diretor convicto de
estar diante de um caso de acionistas que tenham votado com interesse comn-
flitante com o da companhia, propds a absolvigiio das acusadas,

O diretor Luiz Ant6nio de Sampaio Campos inicion seu pronunciamen-
to confessando que, dado o bem-estruturade voto da Diretora-Relatora,
chegou a cogitar de pedir vistas do processo, mas, dadas a audiéncia [sic.
Seria urgéncia} do assunto ¢ a sua posigdo frente 3 matéria jd ser de conhe-
cimento publico, manifestar-se-ia no momento, e posteriormente apresenta-
ria seu voto mais estruturado, em homenagem ao voto apresentado pela Di-
retora-Relatora. Feitas essas consideragdes, o Diretor proferiu extenso voto
reafirmando ser o seu posicionamento, jd ptiblico, no sentido de que o con-
flito de interesse precisa ser um conflito substancial, estridente, colidente, o
interesse inconcilidvel, para que a regra do § 12 do art. 115 se aplique. Res-
saltando, ainda, ser esse o entendimento majoritdrio da doutrina tanto no
Brasil quanto fora dele. Por fim, declara que, “se o voto proferido na assem-
biéia foi proferido por quem nio era a contraparte direta da sociedade, sim-
ples acionista minoritdrio da sociedade, nfo tinha nenhum beneficio particu-
lar, ainda que indireto, e, portanto, ndo estava configurada uma situacgio de ;
contlito de interesses” (sic), raziio pela qual absolve as acusadas,

O Presidente Luiz Leonardo Cantidiano em seu voto chama a atengao -
para a leitura do § 12 do art. 115 da Lei n. 6.404/1976, enfatizando que:,
“Quando o acionista contribui para o capital com um bem do qual ele se]a
titular, ele estd proibido de votar. Quando o acionista estd aprovando as suas
contas ele também estd proibido de provar” (sic).

Ressalta, ainda, o Presidente o teor do texto do final do § 12, que diz que"
0 acionista também néo poderd votar em quaisquer outras deliberagies que -
puderem beneficid-lo de modo particular ou em que tiver interesse conflitan
te com o da companhia. Verifica-se assim, segundo o Presidente, “que.se'd
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deliberaciio nfo puder beneficiar o acionista de modo particular e/ou se o seu
interesse estiver sintonizado com o interesse da companhia ele estard admi-
tido a votar. Ele podera votar” (sic).

Acrescenta afirmando que “no caso concreto o interesse da acionista
Telemar e de suas acionistas indiretas (que sfo as acusadas PREVI e SISTEL)
era a meu ver convergente com o interesse da companhia (...)” {sic).

Pelos motivos que expde, finaliza o Presidente declarando que, “apesar
de ver como uma das melhores pegas que jd tive a oportunidade de analisar
e acompanhar na CVM o voto da Diretora-Relatora, eu divirjq do seu voto;
nfio vejo como possa ser acolhida a acusagio se o voto foi profer}d(? na assermn-
bléia por quem nfo era a contraparte direta na sociedade, constltu;.ndo-se_ em
simples acionista minoritdrio da sociedade, que n#o tinha be'neficm partlcg-
lar, ainda que indireto, a anferir — o que, portanto, ndo configurava umla si-
tuacio de conflito de interesses. Por essa razio absolvo as acusadas” (sic).

" O Presidente encerrou a sessio informando que, por decisfio majoritéria,
absolvidas as acusadas, a CVM oferecerd recurso de oficio ao Conselho de
Recursos do Sisterma Financeiro Nacional.

Nilza Pinto Nogueira (Secretdria da Sessio de Julgamento):

RELATORIO

Dos fatos

1. Em 30.11.1999 foi realizada assembléia-geral extracrdindria da Te:leE
Norte Leste ParticipagBes S/A, na qual os acionistas aprovaram um Acordo
de Prestacio de Servigos Gerenciais, a ser celebrado entre a Telemar Part
pagdes S/A (Telemar), sua controladora, e as companhias concessiondtia

2. A aprovagciio se deu com os votos da PREVI, da SISTEL ¢ dosF
Mutuos de Investimento em Acdes — Carteira Livre I e Carteira L1
Guanabara, dos quais a PREVT e a SISTEL eram os tnicos c0t1s_ta_$ )
cipagiio em conjunto desses acionistas representava cerca de 9,5%:'d'
da Tele Norte Leste.

- controlador da Fiago Partlcipa(;()es S/A, que possul 19,90%
Telemar Considerada individualmente, a Fiago é a segunda _m

Supermtenclencla de RelagGes com Empresas — SEP 1dent1f1c0u
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conflito de interesses nos votos dos representantes da PREVI e da SISTEL,
tendo em vista que para elas 0 Acordo teria um impacto menor que para os
demais acionistas e a deliberagio ndo seria aprovada semn os seus votos e dos
fundos por elas controlados,

5. Diante desses fatos, a SEP propds a abertura de inquérito administra-
tivo para a apuracio completa dos fatos e a imputagio de eventuais penali-
dades a seus responséveis por eventual conflito de interesses, em desrespeito
a0 § 1° do art, 115 da Lei n, 6.404/1976 fIs. 01-05).

Da apreciacdo do termo de acusacdo pelo Colegiado

6. O Colegiado, em reuntio realizada em 22.1 1.2001, aprovou a propos-
ta de instauragfio do inquérito administrativo contra a PREVI e a SISTEL,
que votaram indevidamente na assembléia-geral da Tele Noste Leste Partici-
pagdes S/A, realizada em 30.11.1999 (fls. 72-78). Ato continuo, tendo em
vista as alteraces introduzidas na Resolugiio n. 454/1977 do Conselho Mo-
netario Nacional pela Resoluciio n. 2.785/2000, que disciplinam os procedi-
mentos a serem observados na instauragfio de inquérito administrativo, o
processo foi encaminhado 4 SEP para a formalizacdo do termo de acusacio
(fls. 79-85) e posterior intimagdo dos indiciados, na pessoa de seus represen-
tantes legais, para apresentarem suas razdes de defesa.

7. Devidamente intimados (fls. 88 ¢ 89), os acusados apresentaram, em
sua defesa, as seguintes razdes, vertidas a fls. 94-266:

Das razoes de defesa

(a) Doutrina e jurisprudéncia dominantes entendem que o conflito de
interesses deve ser apreciado de forma substancial, partindo do pressuposto
da boa-fé dos acionistas ao proferiremn seus votos.

{b) Mesmo dentro da CVM existem vozes dissonantes, tais como a do
diretor Luiz Antdnio de Sampaio Campos, manifestada em seu voto vencido
no Inquérito Administrativo CVM n. TA/RI-2001/4.977.

(¢) Em decorréncia do elevado gran de abstencdes, a matéria relativa foj
aprovada com os votos das defendentes e dos fundos por elas controlados,
representantes de apenas 5,48% do capital da TNL.

(d) A andlise do caso concreto confirma que os votos proferidos pelas
defendentes a favor do Acordo na assembléia-geral foram acertados, sendo
que o Acordo foi muito benéfico para a TNL e seus acionistas.

(e} As defendentes jamais receberam recursos advindos do Acordo, que
foi assinado enfre a TNL e a Telemar, sendo apenas acionistas minoritarias
nas duas sociedades.
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(f) Seria incoerente a PREVI ¢ a SISTEL votarem de uma forma e fun-
dos de que sdo quotistas controladoras votarem de outra.

(g) As condigbes impostas pelo Contrato de Conc.essﬁo para a cel~ebra-
¢40 do Acordo foram integralmente observadas, ou seja, a remuneraga0~da
Telemar estd dentro dos limites previstos e os acionistas detento.res de agbes
preferenciais da TNL tiveram o direito de votar na assembléia-geral que
aprovou a celebragfio do Acordo. .

(h) Se a interpretacdo formal do art, 115, § 12, daLei n. 6.?04/ 1_976. ti-
vesse prevalecido no momento da assembléia-geral o Acordo ndo teria sido
aprovado, em razéo do voto contrdrio de acionistas representando 1,76% do
capital social da TNL.

(1) A configuragfio do interesse conflitante deve ser determinada por um
exame substancial, avaliado caso a caso, €, uma vez compr(.)vado, a dehbt?-
ragiio tomada em decorréncia do voto de acionista que tem mte.resse confli-
tante & anuldvel, na forma do disposto no § 42 do art, 115 da Lei de S/A.

(j) Somente em situagdes excepcionalissimas se retira o direifo do acio-
nista de votar, sempre com a presungfio de que as chances de fazé-lo contra
os interesses da companhia sfo evidentes e flagrantes.

(1) Os interesses da Companhia e das defendentes eram convergentes, e
em raziio disso ndo tinham motivo nem obrigagfio de se abster de votar a
matéria em questio.

8, No parecer juridico elaborado por José Luiz Bulh(“)e‘s Pedreira Eﬂs. 270-
297) a Tele Norte Leste S/A (Consulente) formula as seguintes questdes:

{1*) Segundo a Lei das S.A. em vigor a PREVI e a SISTEL tinham’?
dever de se abster de votar na Assembléia-geral que aprovou o “Acordo-,
por estarem em situagfo de conflito de interesses nos termos do § 1° do arti-
go 1157 ) ' )
(2%) Os votos proferidos pela PREVI e a SISTEL na referida deliberagio
foram validos? )

(3" A deliberagio na AGE da Consulente que aprovou o “Acordo” é
anuldvel?

9. Pelas razdes esposadas no parecer, assim foram respondidas as ques-
toes da consulta:

(19 A PREVI ¢ a SISTEL nfo tinham o dever de se abster de votar na
deliberacao da Consulente que aprovou o “Acordo” com a Telemar... ... 5

{(2%) Os votos proferidos pela PREVI e SISTEL na referida dg_l.ﬂ?f:ragleo

foram vilidos.
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(3% A deliberagiio da AGE da Consulente que aprovon o “Acordo” ndo &
anuldvel, inclusive porque j& decorrido o prazo de dois anos de prescrigio da
acdo para anular a deliberagfio da assembléia, fixado no art, 286 da Lei de S/A.

10. Oportunamente, os acusados acostaram, em abono A sua defesa, o
parecer (fls. 299-313) emitido pelo professor Alfredo Lamy Filho em que foi
perguntado se na assembléia-geral que aprovou a celebragiio do Acordo de
Prestacdo de Servicos PREVI e SISTEL poderiam ter votado pela aprovacdo
do Acordo de Prestagéo de Servigos, ou deveriam declarar-se impedidas de
votar nessa matéria, nos termos do art. 115, § 1°, da Lei n, 6.404/1976, sob
Jundamento de que havia conflito de interesses, em raziio de suas participa-
coes indiretas na Telemar.

I1. Em resposta & consulta, o parecerista afirmou que PREVI e SIS-
TEL — ambas com participacdes indiretas e pouco expressivas (minoritd-
rias) no capital da “holding” — ndio estavam impedidas de votar o Acordo,
nem se encontravam em situacdo de “conflito de interesses” na matéria a
ser deliberada. o

E o relatério.
NiLzA PinNTo NOGUETRA (secretdria da sessio de julgamento):

VOTO DA RELATORA

Ementa: O acionista, por forca do disposto no § 12 do art. 115 da Lei n.
6.404/1976, estd impedido de votar em decisio assemblear em que tenha
interesse.

1. De forma a esclarecer a questfo e posicionar os fatos frente 3 regra
Juridica que se diz violada, urge fazer uma pequena digressio sobre o tema
em debate. Para tanto, serd apresentada : (i) a diferenca entre o voto abusivo
e o conflituoso; (ii) a caracteriza¢do do conflito de interesses; (iti} a com-
preensio do beneficio particular; (iv) a contratacio entre controlador e con-

trolada; (v} conseqiiéncias do voto proferido em conflito de interesses; e (vi) -

a subsungdo do caso A norma — conclusdo.

Da diferenca entre o voto abusivo e o conflituoso

2. Da acepgdo da palavra “abuso” (do Latim abusu) tem-se a exata no-
¢do do seatido da expressio “voto abusivo”. Tsto porque esse vocabulo sig-
nifica mau uso, uso errado, excessivo ou injusto. Ora, é evidente que para
alguém abusar de alguma coisa é necessdrio que, ao menos, tenha tentado
exercer algom poder sobre esta. =
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3. Posto o antecedente 16gico, fica facil visualizar que o voto abusivo
somente pode ser detectado ex post, ou scja, apss a sua emisséo, confrontan-
do-se o seu desiderato com os fins legais.

4. Assim, para que o voto seja considerado abusivo, segundo os termos
da lei (art, 115 da Lei n. 6.404/1976), o fim pretendido deve ser o de causar
dano & comparnhia ou a cutros acionistas, ou de obter, para si ou para ouirem,
vantagem a que ndo faz jus e de gue resulte, ou possa resultar, prejuizo para
a companhia ou para outros acionistas. Todas as espécies de voto abusivo se
resumem nas mdximas, admitidas em Direito, neminem laedere e suum cui-
que tvibuere, que vedam as formas de enriquecimento sem causa e/ou com
prejuizo de terceiros.

5. Para caracterizar o abuso, mister é analisar, de maneira detida, o teor
e as implicacdes do voto. Com base no principio da boa-fé, presume-se que
o acionista, ao exercer o seu poder, age em favor dos interesses sociais, fa-
zendo com que o dnus da prova recaia sobre os que entendem ser a sua
conduta abusiva. Neste caso hd, necessariamente, uma avaliacdo substancial
do voto “a posteriori”,

6. A lei brasileira proibiu, terminantemente, o exercicio do poder de
voto daquele em situaco conflituosa, nio dande margem para qualquer sub-
terfilgio ou consideragBes a posteriori.

7. Nada pode ser mais claro que a seguinte passagem: o acionisia ndo
poderd votar. Dentro da chamada interpretagio gramatical, acatando seus
limites préprios, ndo hd qualquer margem para a inclusio da distingfo “di-
vieto' vs. conflito”, pois o legislador deixou claro que a proibigio ex ante se
estendia as hipéteses de interesse conflitante, Este o dispositivo em questio,
com especial &nfase ao trecho em comento — Lei n. 6.404/1976:

“Art. 115. (...). _

“§ 19. O acionista ndo poderd votar nas deliberagtes da assembléia-
geral relativas ao laudo de avaliagiio de bens com que concorrer para a for-
magao do capital social e & aprovagfio 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.”

8. O texto nfio € ddbio. A lel proibiu o acionista de votar em quaisquer
deliberagdes que puderem beneficid-lo de modo particular ou em que tiver
interesse conflitante com o da companhia.

1. Vedagiio ao direito de voto.
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9. Contra os argumentos passiveis de oposigfio A interpretacdo gramati-
cal acima expendida, levanta-se em socorro a exegese sisterndtica da lei.

10. Estabelecida a regra geral, de que o acionista niio pode votar quando
em conflito de interesse, duas excecles se apresentam, na linha sistematica
da lei, para confirmar a regra,

11, A primeira estd na incorporagiio da companhia controlada (art. 264).
Nesta operagfo o poder de voto do controlador nio é vedado, sendo que & fa-
cultado aos actonistas ndo-controladores dissidentes o direito de reembolso de
suas agoes, observado o disposto no art. 137, inciso I Ao nio vedar o voto do
controlador a let estabeleceu uma contrapartida — o direito de recesso.

12. A outra estd nos grupos de direito (art. 265). O controlador nio estd
impedido de votar em deliberagtes lastreadas na convengio de grupo, ainda
que em conflito de interesses. No enfanto, como nio poderia deixar de ser, o
direito de recesso é garantido aos sécios dissidentes na aprovacio da conven-
40, nos termos do pardgrafo tnico do art. 270 da Lei n. 6.404/1976:

“Art. 270. (...).

“Pardgrafo nico. Os sécios ou acionistas dissidentes da deliberaciio de
se associar a grupo tém direito, nos termos do art. 137, ao reembolso de suas
ag¢les ou quotas.”

13. No sistema de protegéio estabelecido pela Lei n. 6.404/ 1976, resta
claro que sempre que o controlador puder votar nas deliberagdes em que tiver
interesse conflitante serd garantido ao dissidente o direito de recesso, Nos
demais casos vige a regra geral acima €xposta — o acionista estd proibido de
votar em quaisquer deliberagdes que puderem beneficid-lo de modo particu-
lar ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia. Hd, no caso,
uma proibigdo cautelar do exercicio do poder de voto.

14. Apenas para concluir este tGpico, reafirma-se que:

* O abuso do direito (rectius, poder) de voto somente pode ser verifica-
do posteriormente, em um controle substancial, visto que este ocorre guando
o agente, atuando dentro das prerrogativas que o ordenamento Juridico lhe
concede, deixa de considerar a finalidade social para a qual o direito subje-
tivo foi concedido (posto que os direitos séio conferidos para serem usados
de uma forma que se afeicoe ao interesse coletivo ), out, o que vem a dar no
mesmo, quando o agente exerce sem qualquer interesse legitimo,?

2. Luiz Gastio Paes de Barros Ledies, Estudos ¢ Pareceres sobre Sociedades
Andnimas, Sdo Paulo, Ed. RT, 1989, p. 16.
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* O conflito de interesses € meramente formal, constatado “a priori”,
considerando o comando impeditivo generalizado contido no pardgrafo Gini-
co do art. 115 e o sistema preconizado na lei societdria.

15. Outro nio ¢ o posicionamento independente de Modesto Carvalho-
sa, em passagem que reflete o sentimento de protegiio aos minoritarios face
aos abusos, que permeia o direito societdrio moderno:?

“A configuragfo do interesse conflitante, além das duas hipGieses tipi-
ficadas na lei, torna-se uma questiio que a priori somente pode ser deslinda-
da através do critério formal,

“Impossivel encarar a questfio casuisticamente. TA0-s4 se pode confign-
rar, na espécie, o conflite de interesses no sentido amplo ou geral € no pres-
suposto da prdpria licitude do negéeio juridico.”

A caracterizagdo do conflito de interesses

16. O conflito de interesses entre o sécio e a sociedade ocorre quando o
acionista tem duplo interesse em relagfio a uma deliberaciio a ser tornada.

17. Nessa linha, veja-se Rodrigo Urfa:* “En la emisién del voto goza el
accionista de amplia libertad. Puede votar en el sentido que tenga por conve-
niente, sin otros limites que el respeto al interés de la sociedad, la moral vy el
otden ptiblico. Ahora bien, ¢l interés de la sociedad correrd grave peligro siem-
pre que el accionista tenga un interés propio y particular en el asunto sometido
a la decision de la junta, porgue entonces el accionista puede sentirse inclinado
a supeditar la conveniencia de la sociedad a su propio interés personal. De ahi
que, en el supuesto de conflicto o colisién de intereses entre Ia sociedad y el
socio, éste deba abstenerse de emitir el voto en el asunto'u operacién concreta
en que se dé la colisidn; si, no cbstante, el voto se emitiera y fuera decisivo para
la fomacidn de la mayoria, el acuerdo social podria set impugnado al amparo
del art, 115, siempre que con la emisidn de ese voto se haya causado lesiona
los intereses de la sociedad; ese precepto puede implicar, en definitiva, la nece-
sidad de pospoper el interés personal del accionista al interés social, cuanc}o uno
y outro entren em contlicto y con ello se lesione realmente el interés social”.

18. As caracteristicas do conflito de interesses podem ser assim enume-
radas, conforme Carmen Alborch Bataller:®

3. Modesto Carvalhosa, Comentdrios & Lei de Sociedades Andnimas, vol. 2, 22
ed., Sdo Paulo, Saraiva, 1998, p. 410. . e

4. Rodrigo Urfa, Derecho Mercantil, Madri, Marcial Pons Ediciones Juridicas
S/A, 1995, p. 308. . e

3. El Derecho de Voto del Accionista (Supuestos Especiales), Madri; Editorial
Tecnos, 1977, pp. 262-266, . .
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(i} Existéncia de uma situacdo coniraposia ou antagdnica, objetiva ou
real, entre os inferesses do sécio e da sociedade. Basta, portanto, que exista
uma possibilidade formal de confronto entre os interesses, sendo despiciendo
avaliar a intengfo do acionista, visto que a pesquisa do elemento psicoldgico
inviabilizaria a defesa da sociedade e dos dissidentes, com a elei¢io de uma
prova praticamente impossivel,

{(ii) A existéncia de um nexo de causalidade enire o interesse extra-so-
cial ou particular do sécio em prejuizo do interesse social. B da propria es-
séncia do conflito a possibilidade (nexo causal) de o sacrificio de um interes-
se ser a conseqiiéncia da realizacfio do outro.

(iii) O interesse extra-social ou particular do acionista pode ser préprio
ou de terceiro. H4 conflito também, por evidente, quando o acionista vota
acatando um interesse de terceiro em detrimento do da sociedade.

{iv) O interesse do acionista em conflito deve ser preponderantemente pa-
trimonial, Considerando que a sociedade encontra na possibilidade de realizar
Iucros a sua razdo de ser para os demais acionistas, é de se supor que os inte-
resses conflitantes devem ser de ordem patrimonial, e nio meramente pessoal.

(v) Sdo irrelevantes a intengdo do acionista em causar ou néo prejuizo
& companhia e o conhecimento do mesmo sobre q existéncia do conflito.®

Novamente o elemento psicolégico & afastado da apreciagio objetiva do
conflito. A regra da Lei n. 6.404/1976 é comando juridico, e ndo simples
regra moral. O_'acionis_ta ndo & o juiz scberano para decidir sobre a existéncia,
ou néo, do conflito, sabido que o mesmo é puramente formal, Do contrdrio,
fosse um comando moral, efeito inerente da corrente que defende as consi-
deracfes substancias e ex post do conflito, a decisfio do acionista seria sobe-
rana ¢ incontrastivel frente até ao Judicidrio, jd que o andlise do animus da-
quele seria praticamente impossivel, :

19. Longe de estar ultrapassada, permanece atual a necessidade de se
manter principios de moralidade ¢ de se conter os conflitos de interesse, sub-
metendo-0s a regras preventivas. Em verdade, é uma exigéncia do mundo
moderno, que enfrenta, entre outros, conflitos sociais, industriais e de classes.

6. “Es irrelevante la intencionalidad del socio de causar un perjuicio a la socie-
dad, para que exista el conflicto. Puede presentarse sin ella. En primer lugar, por las
dificultades que existen para averiguar ctial s la intencién del socio al emitir su voto.
En segundo lugar, porque no se pretende juzgar los motivos que inducen al socio a
votar, sino mds bien constatar si objetivamente existe un conflito de intereses, que
presumiblemente inducird al socio a votar en determinado sentido, perjudicando con
ello el interés social” (Carmen Alborch Bataller, ob. cit., p. 266).
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20. Principios de moralidade e ordem publica, ja em 1916, constituiam
o fundamento da regra do art. 1.133 do Cddigo Civil brasileiro, que veda aos
administradores de bens de terceiros adquiri-los, ainda que em hasta puiblica.
No interesse social, a lei civil visou a evitar que o cumprimento do dever
entre em conilito com o interesse, correndo o risco de ser por este superado,
traindo o seu dever.’

21. A legislaciio brasiieira concernente a conflito de interesses inspirou-
se no Codigo Civil italiano, que também proibe o voto do acionista {(art. 2.373,
primeira parte) e considera anuldvel a deliberagfio tomada com inobservincia
desta regra se tiver cansado dano 2 sociedade (art. 2.373, segunda parte).

22. Alguns autores italianos, entre eles Ferrara, com o intuito de moder-
nizar o que consideram ultrapassado, alteram integralmente o sentido do
dispositivo e defendem que a segunda parte do artigo modifica substancial-
mente a primeira; ou seja, como na segunda parte do art, 2.373 € exigido
dano para anular a assembléia, concluem que o sécio em conflito de interes-
ses pode votar, desde que ao votar exerga o direito de modo a nio causar
dano 4 sociedade. Em vista disso, nfio hd suspensdo, mas limitago do voto,
que nio deve ser exercido para um interesse contrario a sociedade.®

23, Em sentido contréario, Graziani® demonstra que a tese ndo convence.
No seu entender, a existéncia de dano nfio ¢ urn limite a proibicdo de votar,
mas sim & anulagio da assembléia. O acionista deve abster-se quando tiver um
conflito potencial, conforme ji reconhecido pela jurisprudéncia italiana.

24. Infelizmente, muitos autores brasileiros seguiram a tese de Ferrara,
que no protege o acionista minoritdrio e nfo evita que aquele que estiver na
presenca simultinea de interesses contraditérios possa trair o interesse da
sociedade e com isso prejudicar os acionistas minoritarios.

25. Todavia, o intérprete da lei brasileira nfio deve se impressionar pela
doutrina italiana que subverteu o Cédigo italiano, modificando-o enquanto
ndo € modernizado, na palavras de Luigi Mengoni: “Appunti per una revio-
sioni della teoria sul conflito di interessi nella deliberazioni di assemblea
della societa per azioni”.'” Do préprio titulo do optsculo conclui-se que o
conflito de interesses, tanto 14 quanto aqui, encontra na lei os seus limites

7. ). M. Carvalho Santos, Cédige Civil Brasileiro Interpretado, Livraria Freitas
Bastos, 1958, pp. 116-117.

8. Ferrara, conforme Alexandro Graziani, Diritio delle Societd, Morano Edltore
58 ed., 1963, p. 334.

9. Alexandro Graziani, ob. cit., pp. 334-335.

10. In Rivista delle Societd, Ano 1, 1956, pp. 451-452.
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proprios. A “revisdio” pretendida, num arroubo de criatividade, altera o texto
legal sem qualquer producio legislativa,

26. E certo que nio se pode fechar os olhos para os demais ordenamern-
tos, mas o Direito Comparado nfio € o Gnico parimetro de aplicacio do nosso
Direito, ainda mais quando hé um dispositivo extremamente claro como o da
nossa lei. O hermeneuta encontra na lei e nos seus exatos termos os limites
para o seu oficio; nfio hd margens para uma interpretagio criativa.'t

27. Primeiro porque, como ja se disse, permanece imperativo adotar-se
principios de moralidade em quesides como conflito de interesses. Nem
mesmo a complexidade dos negdécios e a existéncia de grupos empresariais
podem justificar que alguém vote em conflito de interesses,

28. Neste ano de 2002 todos puderam constatar os danos causados ao
mercado de capitais com os esciindalos que abalaram a credibilidade de al-
gumas empresas americanas e européias, muitos deles decorrentes de confli-
tos de interesses.

29. Segundo porque, como dito, a lei brasileira é clara e proibe liminar-
mente 0 voto ao acionista que estiver em conflito de interesse. A lei sequer
permite que se discuta a significincia do conflito. Simplesmente, havendo
conflito, proibe o voto. A lei tampouco excepciona a regra para permitir o
voto em conflito desde que exercido no interesse da companhia. A lei é taxa-
tiva, seu teor ndo comporta excegdes. A lei optou por liminarmente proibir o
voto. Permitir o voto, para depois questionar-se sobre a existéncia de dano
ou mesmo se havia, ou ndo, conflito de interesses s¢ tomultuaria a vida da
sociedade, com as incertezas que podem advir de discussdes judiciais, que
dependem de provas complexas e que terminam gerando incertezas quanto
aos seus rumos. Portanto, a preservacio da harmonia e seguranga da ativida-
de empresarial, também, impunha a medida preventiva.

30. No caso de conflito de inferesses, a lei vai mais longe do que pres-
crever o exercicio do voto no interesse da companhia, pois proibe o acionis-
ta de exercé-lo, como, em 1981, os proprios autores da nossa lei, professor
Alfredo Lamy Filho e José Luiz Pedreira, o reconheceram:'?

11. Canaris alerta sobre o perigo das chamadas interpretagdes criativas, afirman-
do: “(...} encetar uma interpretagfo criativa do Direito, com a conseqiiéncia inevitdvel
de uma quantidade de decises singulares desconcertadas e contraditdrias, ou seja, de
infustica e de inseguranca (...)” {Claus-Whilelm Canaris, in Persamento Sistemdtico
e Concetto de Sistema na Ciéncia do Direito, Portugal, Fundacio Calouste, 32 ed.,
2002, p. 174). Nao se estd a restringir a criatividade dos intérpretes, mas, sim, apon-
tando para os riscos dos hermeneutas-legisladores.

12. A Lei das S/A, 2* ed., 22 vol., Renovar, pp. 239-240,
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“26. Conflito de Interesses — As demais normas do art. 115 —que vimos
comentando — explicitam o comando basico no caput do artigo ou esclare-
cem efeitos da sua violagao.

“O § I do art. 115 prevé a hipotese de conflito de interesses, em que a
lei vai mais longe do que prescrever o exercicio de voto no interesse da so-
ciedade, pois protbe ao acionista exercé-lo: [grifou-se] ‘O acionista néo
poderi votar nas deliberagies da assembléia-geral relativas ao laudo de ava-
lacao dos bens com que concorrer para a formagio do capital social e &
aprovaciio de suas contas como administrador, nem em quaisguer outras que
puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitan-
te com o da companhia”.

“Esse dispositivo reproduz a norma do art. 82 do Decreto-lei n.
2.627/1940, que era sancionada com a obrigacio de reparar perdas ¢ danos,
constante do art. 95, ambos transcritos no item 21, acima,

“Vale destacar que Trajano de Miranda Valverde, ao comentar o art. 95,
entenden que a sancdo no case de exercicio do direito de voto em sitnagio
de conflito de interesses — vedado no art. 82 — seria apenas a obrigacio de
reparar perdas e danos, e n#o a nulidade da deliberagiio, porque o decreto-lei
suprimiu um artigo do Anteprojeto, de que fora autor, € no qual se proibia
que o acionista tomasse parte na deliberacfo a respeito. Contra essa interpre-
tacdo levantou-se Waldemar Ferreiva, com argumentos a nossa ver proce-
dentes: [grifou-se] ‘Posto houvesse o tratadista reputado o texto como menos
acertado, dele nfio resulta que o acionista possa, em face do disposto no art.
82, votar a proposicio redundante em seu beneficio contra o da sociedade. O
seu voto, em tal caso, ndo pode ser dado. Nem tomado. Nio pode formar-se,
com o computo dele, a maioria necessdria; de onde a ineficicia do delibera-
do, suscetivel de anulacio por agfio propria, sem prejuizo da contra o acio-
nista fmprobo para indenizar & sociedade das perdas e danos, que lhe causou’
(1958, vol. V, p. 1.460)” (grifou-se).

31. Nio bastante a lucidez dos ensinamentos dos ilustrados autores
acima compilados, correndo o risco de incorrer em tautologia em nome da
didatica, tem-se que o conflito de interesses ocorre sempre que o acionista
encontra-se em posicio dupla frente i sociedade. Ao mesmo tempo em que
ele possui o dever legal de votar em favor dos interesses da sociedade, surge
0 seu interesse privado na outra ponta, de modo que é impossivel atender
plenamente aos dois, sendo inevitavel o sacrificio de um em nome do outro.
Para evitar que o interesse social seja renunciado pelo acionista, a Lei n.
6.404/1976 impedin o mesmo de deliberar nas assembléias em que possa.
haver o conflito. o s ren
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32. O conflito, na verdade, se estabelece na medida em que o acionista
néo apenas tem interesse direto no negdcio da companhiz, mas também inte-
resse préprio no negdeio que independe de sua condigio de acionista, por
figurar na contraparte do negdcio. Nio precisa o interesse ser divergente ou
oposto, ou que haja vantagem para um ¢ prejuizo para o outro. A lei emprega
a palavra “conflito” em sentido lato, abrangendo qualquer situagéo em que o
acionista estiver negociando com a sociedade.

33. Apenas para exemplificar, fem-se a seguinte sitnacio: um vendedor
tem interesse logico e imediato em que os seus bens sejam remunerados da
methor maneira possivel;, de outra parte, um comprador objetiva adquirir
uma coisa despendendo a menor quantia — pergunta-se: 0 que OCOITeria se o
vendedor fosse a 56 tempo acionista e comprador da sociedade? O primeiro
cederia de seu legitimo objetivo (lucro) em nome do interesse social? Pode
ser que sim, pode ser que n#o.

34. E, justamente por isso, a lei, para prevenir tais situagbes corriquei-
ras, estabeleceu o critério legal de conflito de interesses acima ventilado. Ha
uma presuncio legal de que, em colisiio, prevaleceria para o acionista o seu
objetivo. Desta forma, sempre que possa ocorrer uma tal conjuntura em que
exista a potencialidade de contraposigio de interesses legitimos, afasta-se da
decisfio aquele que pode comprometer o interesse social.

35. O conflito é examinado a priori pelo prdoprio acionista, que espon-
taneamente deve declarar-se impedido. A propésito, veja-se o ensinamento
de Carvalhosa:'* “Ha proibigiio legal para o acionista que tem conflito de
interesses com a sociedade de votar em qualquer sentido, nem que seja con-
forme o interesse soctal”.

A compreensio do beneficio particular

36. Quando o legislador elege como uma das causas para a aplicacfio da
proibigio cautelar do exercicio do volo o beneficio particular, tem por objetivo
apenas impedir que o acionista seja agraciado com uma vantagem particular,
como expressamente admitia o art. 40, IV, ", do Decreto-lei 2.627/1940,

37. A nogio de beneficio particular é simples. Sempre que o acionista
auferir um gantho, além daquele que os seus pares obtém, estard caracteriza-
do o beneficio particular. Ou seja, todos os titulares dos mesmos direitos
estdo em pé de igualdade na companhia. Na medida em que o acionista an-
garia um proveito diferente dos demais, recebe um beneficio particular (v.g.,

13. Moadesto Carvalhosa, Comentdrios a Lei de Saciedades Andnimas, vol, 2, ed,
1997, Séeo Paulo, Saraiva, p. 410. :
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atribuir “uma bonificagio a determinado acionista por este ou aquele moti-
vo”, no dizer de Miranda Valverde'*).

38. O beneficio particular pressupde, portanto, um ganho decorrente da
propria condic@io de acionista. A sua aprovagfio requer tm especial coidado
em face do art. 109 da Lei n. 6.404, que determina a igualdade dos direitos
de todos os acionistas.

A contratacdo entre controlador e controlada

39. Neste ponto, deve-se fixar, primeiramente, que a lei societiria niio
veda a celebragfo de contratos entre o controlador € a sociedade controlada,
Tal assertiva decorre da andlise do disposto no § 12 do art. 117, que trata do
exercicio abusivo do poder de controle. Isto porque somente ocorre abuso
quando o controlador contrata com a companhia, diretamente ou através de
outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em condicdes de favoreci-
mento ou ndo egiiitativas (art. 117, § 19, “f”). Em abono ao levantado, tem-se
a regulamentaciio do conflito de interesses do administrador, da qual é pos-
sivel aproveitar as hipdteses de contratacao entre a sociedade e aquele:

“Conflito de Enteresses. Art. 156. (...).

“§ 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador
somente pode contratar com a companhia em condicdes razodvels ou eqiii-
tativas, idénticas ds que prevalecem no mercado ou em que a companhia
contrataria com terceiros.”

40. Desta forma, de maneira sistemética, veda-se a contratagcio, tanto do
controlador como do administrador, com a companhia quando o acordo des-
favorecer a sociedade, impondo condigBes nfo-eqiiitativas ou irrazodveis,
em conflito com o que prevalece no mercado. '

41. No caso, a despeito do que podem pensar os acusados, a CVM ndo
estd a investigar a esséncia, o mérito,do contrato de management fee. Para que
o acordo seja celebrado entre o controlador e a controlada é suficiente que este
encontre-se acorde com os parimetros de mercado. De outra parte, & dever
do controlador apresentar aos acionistas da controlada as caracteristicas do
contrato — justamente para apontar a sua regularidade - antes da deliberagfo
do mesmo, facilitando o controle e plena transparéncia dos atos da-compa-
nhia, Ou, no dizer de Pondes de Miranda:'™® “Nio se proibe que o diretor inte-
ressado assine pela sociedade; profbe-se-lhe apenas que delibere”. '

14. Sociedades por Agdes, vol. 11, 1972, p. 362. -
15. Pontes de Miranda, Tratado de Direito Privado, Rio de Janeiro, ed. Borsét,
1972, p. 404. SRTITNNE
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Consegiiéncias do voto proferido em conflito de interesses

42. Note-se que hd dois tipos de sangBes possiveis para a hipédtese de
voto proferido em conflito de interesse:

I —Sango administrativa a ser aplicada pela CVM, que, na sua funcio
de fiscalizar a observéncia da Lei de Sociedades Andnimas, tem poderes para
punir os infratores com as penalidades descritas no art. 11 da Lei n. 6.385/
1976; nesse caso, nfio hd necessidade de se constatar a existéncia de dano
para a aplica¢do de sangdo; basta que o preceito tenha sido descumprido, j4
que se trata de sangio administrativa sem qualquer cunho indenizatério.

II — Sangdo civil: anulago efou indenizacio dos danos — = no caso de
anulagfio, deverd ser comprovado que o voto foi proferido em conflito de in-
teresses; ¢ no caso de indenizagio, torna-se necessdrio comprovar a posterio-
ri 0 dano, para gue se possa corrigir o prejuizo.

43. No caso, compete exclusivamente 3 CVM punir a nédo-abstenciio e
a0 Judicidrio anular e, se for o caso, determinar a indenizacio dos danos.

44. O fato de a lei nfo ter cominado com nulidade, mas sim com anula-
bilidade, a decisido decorrente de voto proferido em conflito de interesse nio
permite concluir que € licito votar nessas circunstincias. A lei sanciona com
nulidade apenas aqueles atos que ofendem os principios de ordem publica,
Em um dinico momento a lei declara nulo um ato, no art. 262, Nos demais
casos refere-se a hipéteses de nulidade,

45. No caso, além de nio se poder falar em ofensa & ordem piblica, a
necessidade de preservar os atos societdrios impGe que a san¢do seja atenua-
da e dependa de provocagiio dos intetessados.

46. A seguranga juridica impBe que somente em casos extremos os atos
comerciais sejam sancionados com a nulidade absoluta,

47. A opgio do legislador de declarar anuldvel, e ndo nula, a assembléia
nio permite concluir que o acionista em conflito possa votar.

48. Mesmo nfio sendo o ebjeto deste feito, j4 que a questiio prende-se ao
conflifo de interesses, é digna de nofa a recomendagio da CVM contida na
Cartilha de Governanga Corporativa, divalgada em junho do corrente ano:'s

“Transacées entre Partes Relacionadas

“IIL4 O conselho de administragiio deve se certificar de que as transa-
¢oes entre partes relacionadas estfio claramente refletidas nas demonstragdes

16. Fonte: www.cvm.gov.br,
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financeiras e foram feitas por escrito e em condigBes de mercado. O estatuto
da companhia deve proibir contratos de prestagcdo de servigos por partes
relacionadas com remuneragdo baseada em faturamento/receita e, a princi-
pio, contratos de mituo com o controlador ou partes relacionadas.

“C-)

“Contratos de prestagao de servigos enire a companhia e o controlador
ou partes relacionadas devem estar alinhados com os interesses de todos os
acionistas da companhia. Em especial, tais contratos ndo deverfio ser basea-
dos em faturamento/receita, pois parte da remuneragfo do controlador ou da
parte relacjonada independerd do desempenho operacional da companhia.”

A subsuncdo do caso a norma — Conclusdo
49. Fixadas as premissas acima, analisa-se, a seguir, a solugio do caso,

50. O conflito de interesses entre, de um lado, PREVI e SISTEL ¢ de
outro, Tele Norte Leste ParticipagGes é evidente. Os dois fundos de pensio
possuem participag@io tanto na controladora (Telernar ParticipagGes S/A),
através da Flago Participagdes, quanto na controlada {TNLP), de maneira
direta, conforme se pode verificar de sua estrutura aciondria em 30.11.1999,
apresentada pela propria Defesa, a {ls. 100 do processo:

PREVI SISTEL
51,89% 25,95%
i |
Fundo FDF
99,90% ord
Bloco de controle Fiago
80,11% ord 19,89% ord
¥ ¥ g
ety | [ | [ s
or e B 05% pre
376% ord 1 1,20% prof 529% ord 3,73% ord / 0,95% pref
¥
TNL
Participaces S/A
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51. Vale lembrar que a Fiago assinou como interveniente o acordo de acio-
nistas da Telemar celebrado em agosto/1999, sendo que sua adesfio era automa-
tica e dependia tho-somente das necessdrias autorizages governamentais,

52. Assim, quando o contrato foi submetido 4 deliberacio, PREVI e
SISTEL possufam interesses conflitantes, dado que iriam decidir acerca de
um Acordo em que participavam tanto no lado do contratante quanto no do
contratado, caracterizando o conflito de interesses.

53. O voto das acusadas foi essencial para a aprovagio do Acordo de
Prestacfio de Servigos, ja que os demais acionistas que votaram, com excegio
da Funcef, foram contririos ao referido Acordo. Isso significa que sem o
voto das acusadas o contrato sequer teria sido aprovado.,

54, No caso, ¢ evidente que nfio existia entre a PREVI e SISTEL, por
sua participacio na Telemar e na Tele Norte Leste, a necessdria independén-
cia que se exige para aprovar a celebracfo do Acordo entre a Telemar e as
concessiondrias, controladas da Tele Norte Leste, o que representa, em (lti-
ma andlise, um negdcio consigo proprio.

55. Ainda que as acusadas afirmem em sua defesa que ndo receberam
quaisquer recursos advindos desse Acordo, os efeitos da vantagem patrimo-
nial sfio evidentes, seja pelo recebimento de recursos (financeiro), através do
pagamento de dividendos pela Telemar, seja pela variagio patrimonial posi-
tiva da Telemar em fungfio da remuneracfio recebida (econdmico).

56. A vantagem patrimonial das acusadas decorrente do contrato de
prestacdo de servigos, de acordo com o ITR de 30.9.2002, seria da ordem de
R$ 1,240 milhes, uma vez que a receita operacional liquida consolidada da
Tele Norte Leste foi de R$3.082,9 milhdes e a remuneragio do contrato cor-
responde a 0,5%."" Vale notar que nos anos de 1999 e 2000 a remuneracio
era da ordem de 1%.

57. Ao passo que a titulo de dividendos nfio se vislumbra, por enquanto,
qualquer participagéio no ano de 2002, pois a empresa apresentou prejuizo
nesse mesmo periodo.

58. Sem o Acordo as acusadas nada receberiam na condicéo de simples
actonistas.

59. E inquestiondvel, portanto, o beneficio da PREVI e da SISTEL de-
corrente do Acordo, razio pela qual deveriam se abster de votar na assem-
bléia da Tele Norte Leste.

17. Censiderando a participagio de 19,89% da Fiago no capital da Telemar.
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60. De gualquer modo, nfio cabe, aqui, discutir de que lado estaria a
maior vantagem, porque para a aplicacfio da sangio administrativa, como se
disse, é suficiente o descumprimento do dever de se abster de votar ante si-
tuacio evidentemente de conflito de interesses.

61. Deve ser ressaltado que a situagdo foi detectada pela acionista Tele-
mar, que também participou do negécio pelos dois lados ¢ se absteve de
votar, 0 mesmo nie acontecendo com as acusadas.

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

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

64. O legislador, ao optar pela proibigio cautelar do exercicio do poder
de voto em situagfio de conflito, o fez no pressuposto de que maior seria o
prejuizo se o voto fosse exercido. Esse fato nfo sd traz maior seguranca para
as companhias, como evita questionamentos sobre o grau do conflito ou,
mesmo, sobre o prejuizo causado. Com isso, adotou-se uma postura preven-
tiva visando a manter a harmonia na vida societdria, evitando as incertezas
decorrentes de controvérsias que afetam a necessdria seguranca juridica da
empresa moderna. A pendéncia acerca da validade de uma assembléia-peral
prejudica a presteza exigida pela atividade empresarial.

65. Finalmente, ndo sendo o grupo econdmico Telemar constltu:ldo sob a
forma de grupo de direito, nfio pode o acionista em conflito votar. Somente
nos casos de companhias constituidas como grupo de direito admite-se o voto
do acionista, ainda que em conflito de interesses (art. 266 da Lei n. 6.404)...

66. Em conseqiiéncia, tem-se, no presente caso, que:

» Havia uma situagdo contraposta entre as acusadas acionistas da TLN
contratante, e de acionistas indiretas da Telemar, contratada. S
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» O contrato assinado permite que as acusadas participern das receitas da
companhia, independentemente do desemnpenho operacional da TLN, enquan-
to 0s demais acionistas s6 participam dos resultados se a empresa der lucro.

» E evidente o interesse patrimonial das acusadas no conirato de presta-
¢lo de servicos.

* O voto das acusadas foi essencial para a aprovacio do contrato, pois
os demais acionistas, com excecfio da Funcef, cuja participagio representava
menos de 6,5% do capital social da Telemar, ou votaram contra a deliberaciio
ou se abstiveram.

+ Nio hd que se perquirir se a decisdo observou, ou niio, o interesse da
Companhia, pois a lei foi mais longe ao vedar o voto em conflito,

» A legitimidade do contrato de prestaciio de servicos nio tem o condio
de permitir o voto do acionista que dele se beneficia.

67. Ante 0 exposto, comprovada a descbediéncia ao art. 115, § 1°, da Lei
n. 6.404/1976, proponho a aplica¢iio i Caixa de Previdéncia dos Funciond-
rios do Banco do Brasil —~ PREVI e & Fundagio SISTEL de Seguridade Social
a pena de multa de R$ 500.000,00 para cada uma, prevista no art. 11, inciso
II, da Lei n. 6.385/1976, por infracio ao disposto no § 12 do art. 115 da Lei
n, 6.404/1976.

E 0 meu voto.
Rio de Janeiro, 6 de novembro de 2002,
Norma JonsSEN PARENTE — Diretora-Relatora

VOTO Divergente do Diretor WLADIMIR CASTELO BRANCO CASTRO

No meu entendimento, em face do disposto no art. 115 da Lei de S/A; 0
acionista, controlador ou ndo, deve exercer seu direito de voto no 1nteresse ;
da companhia. :

Se houver, por conseguinte, uma desobediéncia a esse principio, e'st'a'ré’l"_
caracterizado o abuso do direito de voto e, no caso especifico, o conflito de;
interesses.

O primeiro juizo a respeito do conflito de interesse deve caber ao acio- -
nista. Nio se deve partir da premissa de que o acionista nio votou de boa—fe :
devendo o conflito ser apurado a posteriori.

No presente caso, ndo estou convicto de estarmos diante de um caso de
acionista que tenha votado com “interesse conflitante com o da companhia”,
A esmagadora maioria dos juristas entende que o efetivo conflito de interes-
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se no exercicio do voto deve ser expresso em uma vantagem auferida pelo
acionista; e, a meu sentir, ndo estd devidamente caracterizado nos autos que os
acionistas tenham votado com o intuito de obter qualquer vantagem para si.

Por outro lado, no caso especifico, cabe ressaltar que consta dos aufos
que os ora indiciados indicaram em sua defesa que em outras empresas vo-
taram da mesma forma e nfo detinham participagfo indireta, somente tendo
participagfio direta e minoritdria nessas companhias.

E 0 meu voto.
Rio de Janeiro, 6 de novembro de 2002.
WLADIMIR CASTELO BRANCO CASTRO

DECLARACAQ DE VOTO do Diretor Luiz ANTONIO DE SAMPAIO CAMPOS

L. Sou levado a divergir do bem-estruturado voto apresentado pela Di-
retora-Relatora, com a devida vénia, em virtude das razdes de direito que,
resumidamente, vAo a seguir expostas.

2. Preliminarmente, néo posso deixar de ver com satisfacio que a Dire-
tora-Relatora comunga do entendimento que expus no voto em que proferi
no julgamento do Inquérito Administrative CVM n, RJ-2001/4.977, em que
fui vencido, no que toca ao conceito de “beneficio particular”.

3. A divergéncia remanesce, agora, apenas na parte que toca ao conflito
de interesses.

4. Como j4 é sabido e piblico desde o julgamento daquele inquérito
administrativo, o meu posicionamento € na linha de que o conflito de interes-
ses deve necessariamente constituir um conflito substancial, estridente, coli-
dente, um interesse inconcilidvel, para que a regra do § 1* do art. 115 da Lei
n. 6.404/1976 seja aplicada, como exposto de maneira mais sistemifica e or-
ganizada no meu voto no Inquérito Administrativo CVM n. RJ-2001/4.977,

5. Apenas para relembrar a questio, transcrevo abaixo o seguinte trecho
do voto que proferi naquele julgamento, em que procurei delimitar a matéria
em debate:

“2. A questao do conflito de interesse € o direito de voto nas assembléias
dos acionistas interessados nfio € nova nem aqui, nem athures. Pdginas e mais
paginas tém sido dedicadas pela doutrina para tratar da questéo, na busca de
uma solugio que dé o methor tratamento & matéria.

“3. No desenrolar destas discusstes nfio faltaram movimentos que pre-
tenderam impedir, a qualquer titulo, o voto do acionista que tivesse eventual
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conflito de interesse, partindo da posi¢io de um conflito meramente for-
mal; alguns movimentos defenderam a tipicidade fechada, na qual haveria
o impedimento do direito de voto apenas nas matérias elencadas em rol
taxativo e exaustivo; finalmente, outros entenderam que o impedimento de
voto deveria ser verificado ex post, com a comprovagiio de que o acionista
votante haveria, de fato, no caso especifico, sacrificado o interesse social
em beneficio do seu interesse especifico e extra-societdrio (cf. Luigi Men-
goni, “Conflitto di interessi in materia sociale™, Rivista delle Societd 1956,
pp- 434 e ss.).

“4, A linha que afinal veio a prevalecer para a hipétese de conflito de
interesse, como ficard demonstrado abaixo, foi aquela para a qual o conflito
de interesse deveria ser apreciado no caso concreto e especifico, de forma
substancial e nfio formal, e a meu ver € aquela que methor defende os valores
da sociedade e se integra no sistema do anonimato.”

6. Esse entendimento, conforme j4 tive a oportunidade de expor, € o
majoritdrio tanto no Brasil quanto fora dele, sendo mesmao raro quem susten-
te 0 contrario, notadamente no Brasil,

7. A divergéncia principal esta no conceito de “conflito de interesse” e
Na forma de examiné-lo.

8. O entendimento preconizado no voto da Diretora-Relatora seria no
sentido de que “nio precisa o interesse ser divergente ou oposto ou que haja
vantagem de um e prejuizo para o outro” (cf. item 32 do voto vencido) e que
“o conflite de interesses nfio exige que os interesses sejam opostos, mas que
0 acionista tenha duplo interesse” (cf. item 62 do voto vencido) e, finalmen-
te, que “a lei emprega a palavra ‘conflito’ em sentido [ato”,

9. Comecemos, entdo, pelos 1éxicos.

Aurélio Buarque de Holanda Ferreira: “Conflito [Do Lat. conflictu,
‘choque’, ‘embate’, ‘peleja’, do Lat. confligere, ‘lutar’]. S. m. 1. Embate dos
que lutam. 2. Discussfio acompanhada de injdrias e ameacas; desavenca. 3.
Guerra (1). 4. Luta, combate. 5. Colisdo, chogue: ‘As opinides dos dois en-
tram sempre em conflito’ (...)" (grifou-se).

Anténio Houaiss: “Conflito (...} 1. Profunda falta de entendimento entre
duas ou mais partes (...). 2. Pext. choque, enfrentamento (...). 4. p. ana. ato,
estado ou efeito de divergirem acentuadamente ou se oporem duas ou mais
coisas (...} c. de direitos jur convergéneia de direitos antagdnicos de dois ou
mais individuos, que obriga a que nenhum deles tenha exercicio pleno on
exerca gozo exclusivo do direito do qual se arroga titular: colisdo de direitos
{...)” (grifou-se).
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10. Vé-se, de inicio, que a ligdo dos Iéxicos ndio socorre a tese defendi-
da no voto vencido, pois que, mesmo “no sentido lato” denota ser da esséncia
do termo vernacular “conflito” o choque, a divergéncia acentuada, a oposi-
¢do, 0 antagonismo.

11. Mas o que realmente importa para o desate da questio & a acepgio
técnica de “conflito de interesses”, inclusive porque se trata de um conceito
eminentemente juridico, com rafzes profundas na Teoria Geral do Direito e
longamente embasado pelos tedricos do direito processual civil,

I2. Nessa linha, primeiramente, deve ficar dito que o interesse em con-
flito hd de ser extra-social, ndio decorrente da situagiio de sécio do acionista.
Este interesse extra-social, estranho mesmo A relagiio social, é que deve se
contrapor ao interesse social. A contraposicio entre interesses de acionistas
ndo autoriza a aplicagfio do § 12 do art. 115 da Lei 1, 6.404/1976.

13. Mais ainda, esta contraposigio, este conflito, deve ser substancial {e
nao apenas formal), efetivo e inconcilidvel. Seria aquele conflito de interesse
que ndo permifiria a convergéncia ou a conciliagio, mas que, para o atendi-
mento do interesse de uma das partes, necessariamente se exigiria o sacrifi-
cio da outra parte. Para se alcangar um interesse, ter-se-ia invariavelmente
que prejudicar o outro,

14. Bm outras palavras, ndo basta que haja uma duplicidade de interes-
ses no voto do acionista, Para que se caracterize o conflito de interesses
mencionado na lei, tal duplicidade deve implicar obrigatoriamente um cho-
que de interesses, uma colisio entre o interesse social € o do acionista, de
modo que um ndo poderia prevalecer sem o sacrificio do outro.

15. Para o exame conceitual e doutrindrio da questio, parece-me que o
Direito Italiano € de exirema valia, pois, como reconhece a Diretora-Relato-
ra, foi l4 onde se inspiraram os nossos legisladores de 1976, Veja-se, neste
particular, a ligio de Pier Giusto Jaeger:

“Crediamo, poi, che all’espressione ‘conflitto d’interessi’ si debba attri-
buire un preciso significato tecnico, e che tale espressione indichi una rela-
zione di incompatibilitd assoluta, non comprendendosi in essa, Invece, altri
1ipi di interferenze fra interessi le quali diano luogo soltanto a rapporti di
incompatibilita relativa o potenziali .

“(...) glacchg soltanto quando fra due interessi esiste un rapporto di in-
compatibilita assoluta si pud dire che Ia realizzazione di uno di essi ‘esige’ il
sacrificio dell’altro” (L'Interesse Sociale, Mildo, Dott. A. Giuffre Editore,
1972, pp. 209 e 222 — grifou-se).

16. E Galgano:
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“Hay conflicto de intereses entre socie y sociedad cuando el socio se
encuentra en la condicién de ser titular, ante determinada decisién, de un
doble interés: de su interés de socio y, ademds, de un interés externo de la
sociedad, y esta duplicidad de intereses ha de ser de tal naturaleza gue no
pueda obtener el uno sin sacrificar el otro inferés.

“La simple duplicidad de la posicién de intereses en cabeza de un mis-
mo sujeto por sf sola no implica, sin embargo, una situacién de conflicto en
sentido téenico. Las dos posiciones pueden ser entre si solidarias, ya que el
socio puede alcanzar su propio interés sin perjudicar el interés de 1a sociedad,
Inciusive, en el contrato consigo mismo el comportamiento del representante
no es posible censurarlo, cuando ‘el contenido del contrato esté determinado
en forma que excluya la posibilidad de conflicto de intereses’ (art. 1395)”
{(Derecho Comercial, Francesco Galgano, Editorial Temis S/A, vol. 11, p. 410
— grifou-se}.

17. A jurisprudéncia italiana acompanha a doutrina: “Ai sensi deli’art.
2.373 c.c. ¢’8 conflitto d’interessi socio e societd quando il socio si trova ad
essere portatore di fronte ad una data deliberazione d’un duplice interesse: del
suo interesse di socio e, intoltre, di un interesse estranco alla societd ¢ guesta
duplicita di interessi & tale per cui egli non puo realizzare I'uno, se non sacri-
ficando Ualtro, determinando percid una situazione di rischio per la societd”
(Trib. Napoli, Decr. 24 gennaio 1989, Dir. Fall., 1989, II, 1.169 — grifou-se),

18. Para que ndo haja divida sobre o teor ¢ a forga da lei italiana, veja-
se 0 que diz, em tradugfo livre, o Cédige Civil italiano, no seu art. 2.373,
caput, ém tudo similar com a parte final do pardgrafo tinico do art. 115 da
Lei n. 6.404/1976: “O direito de voto nfio pode ser exercido pelo sdcio nas
deliberagBes em que tenha, por conta prépria ou de terceiro, um interesse em
conflito com o da sociedade (art. 2.391)".

19, No Direito pitrio, ji Carlos Fulgéncio da Cunha Peixoto, ainda na
vigéncia do Decreto n. 2.627/1940, que:

“Entretanto, o objetivo do dispositivo é proibir ao acionista votar sobre
matéria em que seu interesse entre em choque com o da sociedade. (...).

“Nao ¢ ficil a tarefa de aferir os interesses da sociedade e os do acionis-
ta para saber se existe ou nfo choque. A matéria é de fato e deve ser exami-
nada em cada caso, pois mesmo em uma operacio de compra e venda, em
determinadas condi¢@es, nfio se poderd dizer, de antem#o, se haverd antago-
nismo entre as partes. Pode, como proclama Eduardo de Carvalho, ‘dar-se a
hipétese de haver convergéncia ou mutnalidade de interesses, por beneficiar
a ambas as partes a transacdo incriminada’™ (Sociedades por A¢des, vol. 3,
Carlos Fulgéncio da Cunha Peixoto, p. 81 — grifou-se).
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20. E, com a autoridade de co-autores do anteprojeto que se converteu
na Lei n. 6.404/1976, em pareceres elaborados para o caso especifico:

Alfredo Lamy Filho — “O conflito terd pois que ser caracterizado como
‘una relazione de incompatibilith assoluta’, como diz Santagata, para causar
dano a sociedade, pois o que estd em jogo € o interesse da sociedade, e ndo
da minoria, na expressio de Ferri”,

José Luiz Bulhdes Pedreira — “Interesse conflitante significa interesse
oposto, contrdrio, incompative] ou colidente. Nao é apenas interesse diferen-
te, ou distinto, que pode ser, inclusive, coincidente com o do companhia, ou
complementar a este: € vilido o voto proferide pelo acionista no interesse da
companhia, ainda que na deliberagfio tenha outro interesse préprio, distinto
do da companhia, desde que nfo seja com este conflitante”.

21. Uma vez demonstrado que para a caracterizacfio do conflito de inte-
resses nio basta a duplicidade de interesses, mas que estes estejam inconci-
liavelmente em choque, percebe-se que a tese do conflito formal é incompa-
tivel com uma tal nocio de conflito. Haveria, entdo, de ser, no dizer de
Carlo Santagata “una relazione de incompatibilith assoluta”.

22, Para demonstrar que sempre prevaleceu — universalmente — o enten-
dimento de que o conflito deve ser substancial, estridente e colidente, veja-
mos as manifestagdes seguintes,

23. Na Itdlia temos a opinifo de Sena (Il Voto nella Assemblea della
Societa per Azioni, Mildo, Giuffre, 1961, p. 393), Tullio Ascarelli {Studi in
Tema di Societa, 1952, p. 166}, Pier Giusto Jaeger (ob. cit., pp. 209 e 222),
Ferri (“Trattato di Diritto Civile Ttaliano”, in Le Sociefd — Autori Diversi,
Turim, UTET, 1971, vol. 10, pp. 450 e ss.), Ferrara e Corsi (Gli Imprendito-
ri e le Societa, Mildo, Giuffré, 1992, pp. 506 e ss.), Mengoni (“Conflitto di
interessi in materia sociale”, Rivista delle Societd 1956, pp. 434 e ss., e
“Appunti per una revisione della teoria sul conflitto di interessi nelle delibe-
razioni di assemblea delle societh per azioni”, Rivista delle Societe 1956, pp.
448 e ss.), De Gregorio (Derecho Comercial de las Sociedades & de las
Asociaciones Comerciales, Buenos Aires, Ediar, 1950, t. 6, pp. 702-703),
Giovanni Grippo (“L’assemblea nella societa per azioni”, Trattato de Diritto
Privato, Tarim, UTET, 1982, vol. 16, pp. 389 e ss.), Giorgio Cian (Conumnen-
tario Breve al Codice Civile, Padua, CEDAM, 1994, pp. 2.551 e ss.}, Carlo
Santagata (La Fusione tra Societd, Napoles, Morano, 1964, pp. 271 ¢ ss.),
Campobasso (Diritto Commerciale — Diritto delle Societa, 2, Turim, UTET,
pp. 305 e ss.), Galgano (Diritto Commerciale — Le Societa, Bolonha, Zani-
chelli, 1982, p. 363). sl
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24. E, mais recentemente, apenas para demonstrar que a matéria ndo
estd, em absoluto, ultrapassada, como sugerin a Diretora-Relatora — ao con-
trario, estd atualizada —, a opinidio de Aldo Ferrari, no seu livio L’Abuso del
Diritto nelle Societd, publicado em 1998 pela CEDAM, cujo seguinte trecho
vale transcrever: “La cennata interpretazione della disciplina del conflitto di
interessi evidenzia, infatti, che il controllo imposto dal legislatore sulle deli-
bere assembleari non & affato un controlle esterno e a priori (fondato, in
astratto, su di una situazione di conflitto di interessi). Alla luce di quanto
emerso, la disciplina in commento dimostra di essere assai piil perspicua
dato che la situazione di conflitto di interessi non rileva ex se ma, esclusiva-
mente, in quanto il socio che versa in una situazione di conflitto eserciti il
diritto di voto in contrasto com 1’interesse sociale” (p. 39).

25. Na Franca a opinifio nfio ¢ diferente, sendo de se citar exemplificati-
vamente Dominique Schmidt (Les Conflits d’Intéréts dans la Société Anony-
me, Paris, Joly Editions, 1999). Na Alemanha segue 0 mesmo sentido, confor-
me Henzfelder (“La protection de la societé anonyme contre des abus de vote
en cas de conflits d’intéréts em Droit Allemand”, Revue Trimestrielle de Droit
Commercial, Fondée par Jean Escarra et Roger Houin, 1968, t. XXI). .

26. Na Espanha também hi este entendimento prevalecente, sendo de se
assinalar que, inclusive, sequer hé regra que profba o voto, como se pode ver do
dispositivo abaixo transcrito da nova Lei de Sociedades Anbnimas espanhola:
“Art. 115. Acuerdos impugnables. Podrdn ser impugnados los acnerdos de las
juntas que sean contrarios a la ley, se opongan a los estatutos o lesionen, en be-
neficio de uno o varios accionistas o de terceros, los intereses de la sociedad”.

27. Alids, neste particular abro um paréntese, para esclarecer que a opi-
nido de Rodrigo Uria trazida no voto vencido somente pode ser entendida, na
primeira parte, af, sim, como uma recomendagio moral, de prudéncia ou de
lege ferenda, uma vez que na lei do anonimato espanhola, como se viu, nio
hd sequer restrigio ao voto em conflito de interesse, mas apenas, como trans-
crito acima, a possibilidade de impugnacfio da deliberagiio se o voto for
contra o interesse social.

28. Veja-se, a propdsito, a opiniie de Rodrigo Uria, desta vez na exce-
lente companhia de Joaquin Garrigues, em seus comentarios & antiga Lei de
Sociedades Andnimas espanhola: “Al establecer en el art. 67 (1.SA 1951) 1a
posibilidad de impugnar los acuerdos sociales que lesionen los intereses de
la sociedad en beneficio de uno o mds accionistas, se inspira en el principio
de gue el derecho de voto no puede ser gjercitado en sentido antisocial, Este
precepto no debe interpretarse, sin embargo, en el sentido de obligar al ac-
cionista a abstenerse de 1a emisién de voto” (Comentario, 1, p. 659).
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29. No mesmo sentido, Girén Tena: “La ley espafiola no adopta un pun-
to de vista preventive generalizando un deber de abstencién en caso de con-
flicto de intereses” (Derecho de Sociedades Andnimas, p. 327).

30. E, comprovando a atualidade da tese ora defendida, o mesmo Rodri-
go Urfa, em obra conjunta com Aurélio Menendez e José Marfa Mundz
Planas, desta vez jd comentando a nova Lei de Sociedades Andnimas: “Es
justo sefialar ahora que las nuevas direcciones doctrinales en materia de pro-
teccion de fas minorias en las sociedades anénimas tienden a abandonar, sin
embargo, esa orientacién y, en lugar de propugnar la obligacién de abstener-
se de emitir el vofo o la prohibicién del voto en si, se inclinan hacia el esta-
blecimiento de un motivo de impugnacién de los acuerdos sociales cuando
se da un conflicto de intereses entre la sociedad y el accionista en el momen-
to del ejercicio del derecho de voto. Esta es la corriente seguida, precisamen-
te, por nuestra Ley de Sociedades Andnimas — art. 115 (Rubio, 254-255;
Muiioz-Planas, Estudios G. Abascal, 215-216Y" (Comentario al Régimen
Legal de las Sociedades Mercantiles, Civitas, 1. V, p. 165).

31. Mas refira-se que mesmo o trecho de Rodrigo Urfa citado pelo voto
vencido exige “el supuesto de conflicto o colisidn de intereses entre la socie-
dad y el socio, éste deba abstenerse de emitir ¢l voto en el asunto o operacién
concreta en que se dé la eolisign” (ef. item 17 do voto vencido — grifos adi-
tados), e néo apenas o duplo interesse sem a necessdria oposigio, de que
falou a Diretora-Relatora.

32. E, ainda, a prdpria autora citada pela Diretora-Relatora em seu
voto vencido, Carmen Alborch Bataller, além de reconhecer, como o fez
Uria, que “el deber de abstencién no viene impuesto en 1a ley” (El Derecho
de Voto del Accionista, Tecnos, p. 291), exige, em linha com a tese que
sustentamos: (a) “a existéncia de uma situagdo contraposta ou antagdnica
(...} entre os interesses do sécio e da sociedade”; (b) “a existéncia de um
nexo de causalidade entre o interesse extra-social ou particular do sécio em
prejuizo do interesse social” (grifos aditados). A mencionada autora espa-
nhola apenas nfio exige a prova da intengfio de causar prejuizo i sociedade,
mas daf nfo se pode ou se deve extrair que néo se exija a prova do prejuizo
ou a efetiva existéneia do dano.

33. Nos Estados Unidos a situagiio ndo & diferente, conforme a literatu-
ra de Lattin (Lattin on Corporations, p. 335} e Robert C. Clark (Corporate
Lawy). E na Inglaterra, conforme a opiniéo de Gowers (Principles of Modern
Company Law, p. 600), que é um dos maiores doutrinadores ingleses, e de
Charlesworth & Morse (Company Law, Londres, Sweet & Maxwell, pp.
302-304).
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34. No Brasil o assunto também néo ficou esquecido. A opinifo sempre
foi no sentido de que o conflito de interesses seria uma questio de fato, a ser
examinada caso a caso, e que o conflito precisaria resultar evidente, coliden-
te, estridente, inconcilidvel.

35. E temos aqui a opinifio de Carvalho de Mendonga (Tratado de Direi-
to Comercial Brasileiro, Livraria Freitas Bastos, 1959, vol. IV, p. 64), Miranda
Valverde (Sociedade por Agdes, 1953, vol. 11, pp. 116 e 313), Ruy Carneiro
Guimardes (Sociedades por Agdes, 1960, vol. 11, p. 137), Cunha Peixoto (So-
ciedades por A¢des, Saraiva, 1973, vol. 111, p, 81), Lacerda Teixeira e Tavares
Guerreiro (Das Sociedades Andnimas no Direito Brasileiro, Sio Paulo, Livra-
ria ¢ Editora Juridica José Buschatsky Ltda., 1979, vol. I, p. 278), Nelson
Eizirik (Reforma das S/IA & do Mercado de Capitais, Rio de Janeiro, Editora
Renovar, 2" ed., 1998, pp. 108-109), Luiz Gastao Paes de Barros Ledes (Esfu-
dos e Pareceres sobre Sociedades Andnimas, Ed. RT, , 1989, pp. 26 e 32) e
Erasmo Valladio Azevedo e Novaes Franca, em monografia especifica sobre
o tema (Conflito de Interesses nas Assembldias de SIA, pp. 93 e 97).

36. Por todos, transcrevo a licAo de Erasmo Valladio Azevedo Novaes
¢ Francga, ilustre monografista sobre a matéria: “Entendemos, dessa forma,
que ao fazer referéncia a ‘interesse conflitante com o da companhia’, no § 1°
do art. 115, a lei nio estd se reportando a um conflito meramente formal, mas
sim a um conflito substancial, que sé pode ser verificado mediante o exame
do conteddo da deliberagiio” {ob. cit., p. 97).

37. No caso especifico, ainda se tem o privilégio de contar com a opi-
nido dos co-autores do anteprojeto que resultou na Lei n. 6.404/1976, os
ilustres juristas Drs. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhtes Pedreira. Os
pareceres da lavra destes eminentes juristas, apresentados pelos defendentes,
deixam claro seu entendimento de que o conflito deve ser examinado ex post,
a posteriori, ¢ buscando-se averiguar se é um conflito, como dito, estridente,
colidente e inconcilidvel. Ouga-se, entdo, a voz da let, pelas palavras de seus
co-autores.

José Luiz Bulhies Pedreira — “Se o acionista tem interesse conflitante
com o da companhia mas vota efetivamente no interesse desta, e ndo em
outro inferesse extra-social, o exercicio do voto € regular e vilido,

“Esse regime da lei explica-se porque a existéncia do conflito de inte-
resses potencial autoriza a suspeita, mas nfio a certeza, da violagio da norma
legal que prescreve ac acionista o dever de votar no interesse da companhia,
€ 1o em interesse extra-social oposto ao da companhia. O ato ilicito consis-
te em votar em interesse contririo ao da companhia, e nio em votar tendo um
interesse exira-social” (fls, 282-283),
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Alfredo Lamy Filho — “Nilo nos parece, por todo o exposto, subsistam
davidas de que o § 1° do art. 115 — até por ser pardgrafo que explicita hipo-
teses do caput — hi que ser entendido e aplicado no sentido de que ‘o inte-
resse conflitante’, a ser examinado e caracterizado em cada caso, e ndo no
mero aspecto formal (como num contrato bilateral), supde o exame da causa
‘com o fim de causar dano 4 companhia ou a outros acionistas’ ou de ‘obter,
para si ou para outrem, vantagem a que nfo faz jus’ (fls, 309),

38. Enfatizo, a propdsito, que este mesmo entendimento j4 havia sido
apresentado pelos ilustres Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhes Pedreira
em parecer conjunto de 1981, alids citado no voto vencido, o que mostra que
esta opinido ndo ¢ de hoje, mas de sempre. Confira-se: “Nesse artigo o ponto
bdsico € um 80, desde logo apresentado pela lei, e do qual defluem os demais
comandos legais: ‘o acionista deve exercer o direito de voto no interesse da
companhia’. O abuso de direito e o conflito de interesses decorrem da deso-
bediéncia a tal comando bdsico: se o voto nfo satisfaz a tal preceito nfio é
direito, € violagdo do direito” (A Lei das S/A, vol. TI, p. 238 — grifou-se).

39. Evidentemente, a desobediéncia a que se referem os pareceristas s6
pede ter lugar quando o voto contraria o interesse social; s¢ pode ser desobe-
diéncia ao interesse social. Ora, se o voto satisfaz a tal preceito, a contrario
sensu, ndo pode ser violag@o de direito, mas, sim, exercicio regular de direito.

40. Abro aqui um segundo parénteses para destacar que existem, em regra,
duas formas de tratar o conflito de interesse: a pontual e a genérica, sem pre-
juizo, obviamente, da regulacio hibrida. Em alguns casos, os ordenamentos
juridicos ostentam uma proibicio especifica, pontual, taxativa, enumerada, ry-
merus clausus. Bsse fol o tratamento dado pelas legislacSes que quiseram efeti-
vamente afastar a priori o direito de voto, que o fizeram expressamente, enu-
merando nfio um conceito geral de conflito de interesses, mas especificando
taxativamente as hip6teses cnde haveria um conflito de interesses presuntivo.

41. Nessas legislacBes considerou-se que em determinadas situagGes
haveria uma presungfio iuris et de iure de conflito de interesses & optou-se
por impedir gue o voto fosse proferido, mas fez-se através da indicacio clara
e precisa de hipdteses especificas, como, alids, fez a legislacfio brasileira nas
duas primeiras hipdteses do pardgrafo inico do art. 115, notadamente quanto
ao laudo de avaliacio e a aprovaciio de contas.

42. De outro lado, a evolugio legislativa dos pafses onde se cuidava
apenas das hipdteses de conflito de interesses presuntivo terminou porde-
monstrar que o conceito era insuficiente, dada a estreiteza da foérmula; que
seria muito rigida para determinadas situac@es e frouxa para outras; razio
pela qual foram migrando para on conceito genérico ou para o mistos i
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43. Foi isso que se deu na Alemanha no inicio, onde, ainda no século
XIX, pioneiramente tratava de hipéteses de conflitos de interesses determi-
nados e terminou por alterar o fratamento em razdo da insoficiéneia do con-
ceito de conflito de interesses presuntivo, conforme se verifica do texto
abaixo: “52. (A) Comme nous ’avons vit, les régles du droit allemand inter-
disant ’exercice du droit de vote, dans certains cas de conflits d’intéréts
présomptifs, souldvent de nombreux problémes fort complexes. Ce sont des
régles rigides et longtemps avant la mise en vigueur de la loi allemande de
1937 on a constaté que, d’une part, elles sont trop étroites dans de nombreux
cas de conflits d’intéréts effectifs et, d’autre part, il y a certaines catégories
de faits (par exemple des actes juridiques A effectuer vis-i-vis d’un action-
naire) ol I'application de ces régles ne parait possible que sous des condi-
tions tout a fait particulidres. Aussi longtemps avant 1937, la doctrine alle-
mande a-t-elle été a la recherche d’une ‘clause générale’, ¢’est-d-dire d’une
regle plus souple et mieux adaptée aux faits pour la protection de la société
contre les dangers d’un vote abusif de ses propres actionnaires” —, e em ou-
tras legislages (F. Henzfelder, ob. cit., p. 285),

44. Em minha opinido, quando hé referéncia genérica, que me parece
ser o melhor sistemna, o tratamento deve ser aquele agasathado pela remanso-
sa doutrina e Jjurisprudéncia {isto ¢, substancial, colidente, estridente, nfo-
formal etc.), pois, dadas a subjetividade da avaliagfio e a largueza do concei-
to, parece-me impensével que a avaliacio primeira do conflito de interesse
fosse de outra pessoa que 180 o acionista interessado, pois s6 ele poderd,
antes mesmo de proferir o voto, avaliar se estd em conflito de interesses, ou
ndo, com a.companhia na deliberaciio, inclusive porque somente ele sabe o
teor do voto que proferird, até mesmo em razio de o conflito poder resultar

de uma situagio que nem transpareca formalmente, mas onde ainda assim
exista o conflito,

45. Licida a opinido de Julio Costas Comesafia, em monografia especi-
fica, a0 concluir que um dever de abstengdo amplo em hipéteses de conflito
de interesses é algo que nio se ajusta a0 melhor sistema “Consideramos que
un deber general de abstencién de voto es excesivo. En primer lugar, porque
1O parece que pueda presumirse iuris et de jure que el socio se decantard
siempre por el interés extrasocial ante cualquier clase de conflicto con el
interés social. En segundo lugar, si se considera como parece razonable que
es la Junta General la competente para decidir crando existe conflicto de
intereses al margen de las situaciones enumeradas por la LSRL., también
parece igualmente razonable estimar que el socio o socios en conflicto no
pueden participar en esta votacién previa, con lo qué estarfamos invirtiendo
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ia regla de 1a mayoria propiciando el abuso de la minoria,,p.ero ;amzuinr,lzée;
socio interesade forma parte de la minoria, el deber gerienco e abs efar on
de voto puede convertirse en un instrumento clci 1a mayorfa parzL prmg’ o
derechos de la minoria reconocidos por la ley” (£l Deber de stelnczon
Socic en las Votaciones, Valencia, ed. Tirant lo Blanch, 1999, p. 61).

a A enéricas.
46, Optou-se, entdo, por tratar o assunto na forma de clalfs?las o perieas
) . - v 1 - es
E a cldusula genérica, evidentemente, traz em si uma faractc‘ans: ca f.p "
é a do exame do que seria “conflito de interesses”. A lei ndo de ine 0 que
‘o i i ; ia fazé-lo, pois niio € de boa técnica legis-
é o conflito de interesses; nem deveria fazé-lo, p e tecnica et
. e 4 ‘
lativa. A principio, os conceitos juridicos devem ser definidos pe

47. E o que se verificou na doutrina, como se viu Iong?nllente acl‘,lltr:;éi
que, na tese do conflito genérico, prevaleceu com gral.ade olga o e endi
mento do exame caso a caso da situacio do conflito de interesses, que
ria ser substancial, e nfio apenas formal. ‘

48. Inclusive, diria que se hd uma questio em que nfio ha poiénnca. entre
os estudiosos é esta. Mas, para fazer a exce¢io que comprova a regrz-t., _dlS]S;n—
tem Graziani, na Itilia, e essencialmente Modest? Carvalhosa, aqui no re;—
sil. Mas afirmo, com énfase, que estas opinides sio, ﬂagrimtemente, mm(;:‘l -
tdrias. Na verdade, diria que nfo ¢ a tese de Fe}‘ra_lja que ndo converllg%gconﬁg
disse o voto vencido, mas sim a tese de Graziani, que, sendo de ; , 2
convenceu a todos os autores italianos citad.qs no item 23 (liegte wz o,b% e
continuaram a escrever apds 1963, E, como ja demonstrado acima, taml .
nio convenceu a jurisprudéncia. y .

49. NiHo posso deixar de recordar que a Lei n. 6.4.04/ 197.’6 foi f'rt?%mi;
da em 1976, e a comissdo que claborou seu an}eprmeto foi constituida o
1974, O Caédigo Civil Ttaliano data de 1942, e ¢ pele que ‘.:OHSH,;. a regraco_
conflito de interesses que acabou importada para a nossa lei, con}o:;me ;e o
nhece o voto vencido. Nio se pode corpeter a injustica cor'n os ela 01;;16 Zles
do anteprojeto que se converteu na Lei 1. 6.404/.1976 d(? 1m5;g;1;121‘_q ° cles
desconheciam — em 1976 — a opinifio de Mengoml— que é Qe X pt :12 e

todos sabem o esforgo extraordindrio e be.m—sucedido que flzeramdpara 11;6 <
tudo o que havia de melhor e mais atualizado e para resqlverl tudo t(;a?l ° s
discutia e era polémico nos tribunais e na doutrina nacional e estrang
sobre sociedade andnima. .
50. Prefiro, portanto, entender que os ilustres co—autores'; do ar}tep’nﬂiti(z)
que se converteu na Lei n. 6.404/1976, Drs. Alfredo Lamly Fﬂ:ho e José Luiz
Bulhdes Pedreira, incorporaram o conceito na nossa leigls-l?gao, sem (i)s o8
pormenores ou maiores esclarecimentos, porque a guc?stao ja es.taxfa ;pa Sq
pacificada e resolvida, tanto na doutrina como na jurisprudéncia italianas.
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51. Merece destaque, ainda, o fato de a questdio em tela também j4 ter
sido objeto de apreciagio judicial tanto no Brasil quanto na [talia, onde o
conceito e a generalidade da férmula séio absolutamente idénticos.

52. Na jurisprudéncia italiana prevaleceu claramente o entendimento
adotado neste voto, tendo citado, em meu voto anterior, decisdes recentes da
Jurisprudéncia local. Em adigdio aquelas entiio mencionadas, trago as seguin-
tes, todas recentes e muito posteriores i obra de Graziani:

“In tema di invalidita delle delebere assembleari, per aversi conflitto di
interessi & comunque indispensabile poter identificare due inferessi tra loro
in contrato, I"uno facente capo personalmente ai soci che abbiano ESpresso in
assemblea un voto determinante, e ’altro facente capo alla societh.

“Non ¢ configurabile, ai fini della invalidita della delibera assembleare,
il conflitto di interessi qualora non sai possibile identificare in concreto una
sicura divergenza tra le ragioni personali che potrebbero concorrere a deter-
minare la volanta dei soci di maggioranza e I'interesse della societh ad agire
in responsabilith contro il proprio ex amministratore™ (App. Milano, 10 giug-
no 1994, in Societa, 1995, p. 189).

“Il conflitto di interessi che, ai sensi dell’art. 2.373 c.c., puo essere cau-
sa di annullamento delle deliberazioni assembleari & quello che si traduce in
una contrapposizione ira 1’interesse particolare di un socio {0 diun gruppo di
soci) e I'interesse della societa e ricorre, quindi, solo quando il socio in con-
thitto riesca con il suo voto a fare approvare una delibera a se vantaggiosa,
ma obbiettivamente dannosa per la societd, e non quando la delibera con-
senta al socio di raggiungere un interesse proprio senza pregiudizio per la
societd (nella specie, si trattava di uma delibera d&i aumento gratuito del
capitale mediante imputazione di riserve costituite da utili non distribuiri,
dalla quale il socio di maggioranza, in conflitto con uno dei soci interessato
alla distribuzione, aveva tratto particolari vantaggi).

*La consapevole e fraudolenta attivita del socio di maggioranza volta al
perseguimento dell’unico fine di trarre un vantaggio personale a danno deghi
altri azionisti si concreta nella inosservanza dell’obbligo di fedelta allo scopo
sociale o del dovere di correttezza e buona fede ¢ rende, percid, annullabile
la delibera adottata con il voto determinante del predetto socio solo se ques-
10, atraverso l'approvazione della delibera, abbia perseguito il Jine tinico di
realizzare il proprio utile com danno per i soci di minoranza e senza vantag-
gio per Uinteresse sociale” {Cass., 21 dicembre 1994, n. 11.017, in Giust.
Civ. Mass., 1994, 1,670).

“I conflitto di interessi rilevante ai sensi degli artt. 2.373 e 2.368, comma
2, c.c. non si concreta semplicemente quando 'operazione societaria risulti
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dettata da un interesse della maggioranza dei soci, essendo invece indisge?nsa-
bile che quesio interesse contrasti con quello della societa, risolvendosi in un
danno della stessa. (...)” (Tib. Milano, 13 maggio 1999, in Secierd, 2000, 75).

“La disposizione di cut all’art. 2.373 c.c, comporta soitan_tq uma 1imita-
zione dell’esercizio del diritto di voto del socio in conf‘!itto di interessi, nel
senso che questi lo pud esercitare vnicamente in djrle_zmne,fa\'forevole alla
societd, ma non consente di privare il socio di tale diritto né disospenderne
Tesercizio” (Trib. Milano, 10 gingno 1999, in Societd, 1999, 1.380 (n)).

“Aj sensi dell’art. 2.373 c.c. ¢’¢ conflitto d’interessi tra socio e sor:ieté
quando il socio si trova ad essere portatore di fronte.ad una d?lta dfaliberazmne
d’un duplice interesse: del suo interesse di socio e, inolire, di un mt'eresse es-
traneo alla societh e questa duplicith di interessi & tale per cui egli non pud
reallizzare I'une, se non sacrificando I aliro, determinando petcid vna situazio-
ne di rischio per la societd” (Trib. Napoli, 24 gennaio 1989, in Dir. Fall., 1989,
it, 1.169).

53. No Brasil, da decisfio proferida pelo egrégio STJ no REsp n.
131.300-RS colhe-se o seguinte ensinamento do voto do douto Min, Aldir
Passarinho Jr.:

“Sr. Presidente, desde o inicic do julgamento, em sess@o passad.a, enten-
di de acompanhar o voto do eminente Ministro-Relator. Esse conflito entre
interesses de determinados acionistas e a empresa tem que ser absolutamen-
te estridente, porque uma pessoa juridica tem por objeti_vo o’lucro, eo dono.
da empresa € exatamente quem detém a maif)ria.d,o ‘cap:tal. E c:larf) que a lei
traca alguma protegfio para os acionistas mmo'ntanos. Mas nfo é possweL
como propde a parte em memorial, que se dé a isso o mesmo tratan.lento,. .e.la
exemplifica, de um magistrado que julgard uma questdo de seu 1nteres§§:,
tendo que ser imparcial,

“Na verdade, na sociedade comercial hd conflitos de interesses e dg
forca, prevalecendo a for¢a do capital, porque isso € ir_lerente a nature.za-‘da
sociedade. Nio existindo um interesse estritamente colidente de um acionis-
ta em relagiio & prépria empresa, ndo hé razfo para se afatstar da vot-agao_._(__)
acionista, no caso o majoritdrio, ficando muito dificil se gerir uma.scmedad__e,
porque a todo momento se poderia interpretar que tal ou qual at1tu}de deste
acionista estaria ou n#o colidindo com o interesse daquela, quando € ele; por
ter a maioria do capital, quem toma as decisdes.” :

54. Diria mais: situagdes que aparentam conflito de interesses tecnica-

mente nem sempre o sio, como seria o caso dos contratos bilaterais. Seum - .

quer comprar € 0 outro quer vender, néo haveria conflito. Poderia haver.gqg:—_:-_-_ nl
flito se wm quisesse comprar e o outro nio pretendesse vender. :
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55. Trago aqui, em meu alento, a opinido de José Luiz Bulhdes Pedreira
no parecer jé citado: “A improcedéncia da interpretacio que caracteriza o
conflito de interesses a partir de definicGes genéricas baseadas em aspectos
formais, como tipos de negdcios juridicos, é demonstrada pelos exemplos de
conclusdes absurdas ou desarrazoadas a que conduz, como a que considera
que hé necessariamente conflito de interesses quando a companhia e o acio-
nista séo partes de negdcios bilaterais comutativos, como, por exemplo, a
compra ¢ venda, O vendedor e o comprador 18m interesses distintos: o pri-
meiro, de vender a coisa para realizar o preco, e o segundo, de adquirir a
propriedade da coisa mediante pagamento do prego. S$io partes opostas no
contrato, mas esses interesses néo sio conflitantes, e sim complementares:
cada um somente pode satisfazer seu interesse se o outro satisfizer o seu”.

56. Ou, nas palavras do Tribunal italiano: “Si ha conflitto d’interessi
solo se Iinteresse di cui il socio & concreto portatore nella specifica delibe-
razione assembleare si pone in contrasto o appare incompatibile com il su
indigato interesse della societd. Non si ha conflitio, invece, se agli interessi
del socio e della societd, pur diversi, sono tra loro coesistenti o concorrenti”
(Trib. Milano, 9 novembre 1987, in Riv. Notar. 1989, II, p. 239).

57. O assunto, como ja se disse, deve ser examinado, entfio, livre de
paixdes, retirada a sua incandescéncia, que muita vez traz a intolerincia e
oblitera o raciocinio. Examinada a questio com espirito sereno, liicido ¢
trangiiilo, mantendo integro o senso de andlise ¢ de julgamento e com os
olhos no sisterna, ndo vejo qualquer vantagem na anélise formal ou do duplo
interesse, defendida no voto da Diretora-Relatora. O conflito de interesses
ndo ¢ a panacéia para resolver as questdes entre controladores e néo-contro-
ladores, até porque, como se vin, ndo foi para isso que foi erigido; nem para
resolver todos os problemas da sociedade, .

58. Assim, uma interpretacio puramente formal ou do duplo interesse
levaria a situagdes de muita perplexidade e dificuldade.

59. Alfredo Lamy Fillho ¢ José Luiz Bulhtes Pedreira ji advertiram a
mirfade de situagbes em que poderiam estar os acionistas da companhia e a
diversidade de papéis e interesses que pode ter o acionista, qualquer que ele
seja, controlador ou minoritdrio: “A pessoa que é acionista desempenha, si-
multaneamente, diversos outros papéis sociais, nos quais busca fins e tem
interesses que sfo estranhos aos da companhia, ou com eles conflitam. Pode,
por exemplo, ser administrador on empregado da companhia, fornecedor de
bens ou servigos adquiridos pela companhia ou comprador dos seus produ-
tos, empresdrio de empresa concorrente, parente de algum de seus diretores
ou seu acionista conirolador. Ao prescrever o exercicio do direito de voto no
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interesse da companhia, a lei proibe ao acionista colocar a servigo de qual-
quer outro papel que ocupe um poder juridico que € conferido para o desem-
penho da fungio de membro da assembléia-geral. A caracterizagdo do direito
de voto como ‘direito-funcfio’ e a distingdo entre os atos do acionista enquan-
to s6cio e como pessoa sdo outros modos de exprimir o mesmo principio”
{(ob. cit., pp. 228-229),

60. Essa situacfio da vida real refor¢a, a meu ver, o entendimento de que
o conflito de interesses deveria ser substancial — nfo formal — e ser examina-
do caso a caso.

61. A prevalecer a tese formal e do duplo interesse, aplicando-a com
consisténcia, que & a forma cientifica de se provar o acerto ou desacerto de
uma teoria, chegarfamos a situagfes absolutamente insustentaveis e indese-
jéveis; tanto para os acionistas controladores como para 0s acionistas mino-
ritdrios. Isto sem falar no risco de se ferir de morte o principio majoritdrio,
que é a mola-mestra e propulsora do regime do anonimato.

62. Por exemplo, como se sustentar que o controlador nio poderia votar
em si préprio para o cargo de administrador de uma companhia? O mesmo
raciocinio vale para o acionista ndo-controlador titular de ages preferenciais
ou de agdes ordindrias que votasse em si mesmo para a eleigdo de cargo de
conselheiro de administraciio ou fiscal. Nio haveria af um duplo interesse em
ser administrador ou um negdcio consigo préprio? Nio estaria contratando a
si préprio para ser conselheiro da companhia? Seria o acionista o melhor juiz
para dizer que ele é o administrador mais adequado para a companhia? B
como sustentar que o acionista ou o conselheiro nio possa votar em delibe-
rages do conselho de administragio ou da assembléia sobre a remuneragio
da administragio da qual ele faga parte? Nio seria também uma hipGtese
formal de conflito?

63. Contudo, seria de maior perplexidade reconhecer um conflito formal
ou o duplo interesse no caso especffico, onde hi participagio minorjtaria de
fundos de pensdo — investidores por exceléncia.

64. Caso a tese da ocorréncia do conflito formal, do duplo interesse,
prevaleca, os fundos de pensio, os fundos de investimento € outros investi-
dores que detém participagdes precipuamente minoritdrias — mas relevantes
_ em diversas sociedades, concorrentes até, estariam, ao fim e ao cabo, proi-
bidos de exercer seu voto, pois teriam, em todas as deliberagbes, um duplo
interesse. Haveria sempre a divida se estariam votando na assembléia em
beneficio de seu interesse como acionista da companhia especifica ou da
outra companhia concorrente da qual também sio acionistas. E de se ressal-
tar, inclusive, que o resultado de uma tal interpretacio seria contrario ao que



682 TEMAS DE DIREITO SOCIETARIO, FALIMENTAR E TEORIA DA EMPRESA

a propria CVM vem incentivando, ou seja, a uma participagio mais efetiva
de tais investidores nas deliberaces das companhias,

03. Entdo, o argumento formal, apesar de simples, e de eventualmente
ser mais confortdvel, superficialmente mais simpdtico até, diria en, nio se
sustenta e nio € adequado ao sistema da lei, Alids, diria que, se¢ o conceito de
conflito de interesses fosse aquele defendido pela Diretora-Relatora, néio te-
riam nenhum sentido prdtico as trés primeiras hipéteses do § 12 do art, 115,
isto €, relativas a laudo de avaliacfio de bens em que concorrer para a forma-
¢ho do capital social, aprovacédo de suas contas como administradora, nem
em outras que o puderem beneficiar de modo particular, pois ndo se enqua-
drariam elas neste tal conceito lato, abrangente, genérico e formal de confli-
to de interesses adotado pelo voto vencido?

66. A tese nfio se sustenta pelas razées acima expostas, mas também, no
caso especifico, pelo fato essencial indicado nas razdes de defesa apresenta-
das: os defendentes votaram favoravelmente a celebragiio de contrato de
mesmas caracteristicas em duas outras companhias — Guaraniana ¢ EMBRA.-
TEL — nas quais eles nfo detinham participagdo minoritdria indireta, somern-
te direta e minoritdria. Em outras palavras, o fato de deterem participacies
indiretas néo foi decisivo para que votassem favoravelmente na deliberagéo
em questio, pois que da conduta das acusadas em deliberagBes de outras
companhias fica a prova de que elas acreditavam ser o melhor para a Com-
panhia assinar contratos como o da espécie.

67. Devo discordar, ainda, do argumento constante do voto vencido da
Diretora-Relatora na linha de que na Lei n. 6.404/ 1976, quando se permite ao
acionista votar em conflito de interesses, garante-se aos dissidentes o direito
de recesso. Recesso e o conflito de interesses tratado no § 1° do art, 115 da
Lei n. 6.404/1976 sdo assuntos que absolutamente nio se comunicam. Com a
devida vénia, uma coisa nada tem que ver com a oufra. O direito de recesso
objetiva equilibrar as relag@es entre os acionistas majoritdrios e minoritdrios;
trata-se, como j4 se disse, de instrumento de composi¢io entre a minoria e a
maioria, mas parte, sempre, do principio da licitude da deliberacgiio. O recesso
serve como um freio e um remédio contra os poderes amplos da assembiéia-
geral dos acionistas para reformar o estatuto, como observou Vivante,

68. Imaginar que, por conta de um eventual recesso, estaria autorizado
0 voto em conflito de interesses € deixar de lado o conceito basico de que a
regra de conflito de interesses visa a proteger a sociedade, € néo seus acio-
nistas. Dito de outra forma, o direito de recesso pretende permitir que o
acionista descontente com uma deliberagiio tomada pela companhia possa
dela se retirar, recebendo seus haveres, nas hipéteses especificas, mas sempre
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no pressuposto de que a deliberagao foi licita; o conflito de interesses visa a
evitar que acionistas obrem em beneficio de um interesse préprio e contra o
interesse social.

69. Alids, incorrem em equivoco conceitual aqueles que entendem que
a regra do conflito de inferesses visa a proteger 0s acionistas minor.itérios. E,
apesar de evidente, permito-me mais uma vez recordar ql:le‘ 0 Conﬂ‘lto de que
trata a Lei n. 6.404/1976, art, 115, § 1%, nfo é entre sécios, muito menos
entre controlador e minoritirio, mas sim entre o acionista votante, seja ele
controlador ou minoritdrio, e a sociedade. A regra do conflito de interess.es,
a do volo abusivo e as demais dispostas no art. 115 dirigem-se tanto ao acio-
mista controlador quanto ao acionista minoritdrio, e a regra do c9nﬂit0 de
interesses visa a proteger to-somente a companhia, ajm.ia que mec'hatamente
se possa entender que protege seus acionistas, na qualidade de titnlares de
bens de segundo grau, consoante a licao de Ascarelli.

70. Essa ligao nos € dada, inclusive, pelo ilustre professor A‘lfrecl(‘) L:‘:lmy
Filho, no parecer elaborado para o caso especifico, forte nos majores ]un§tas
em matéria societdria: “A doutrina italiana, em geral, coincide nos ensina-
mentos de Ferri de que a lei visa a proteger a sociedade e nio a minoria,
como se 18 em Ferrara (I Imprenditore e le Societd, p. 188), em Bartalomeu
Quattaro e outros (Le Deliberazioni Assembleari e Conciliarje, pp-499e 25.0)
e em Brunetti (Le Sociefd, vol. 2, p. 295), que invoca o ensmament(? de~F15:
cher no Direito Alemiio de que ‘a limifacio dos poderes da maloria nio é
feita em favor da minoria, mas visa a impedir que essa maicria faga uso de
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seu poder em dano da sociedade’™.

71. Como ja disseram os Tribunais italianos: “Quello dell’ impu gnaz‘im'le
delle deliberazioni assembleari prese com il voto determinante d'un socio in
conflitto d’interessi con la societd non & problema di tutela dei di‘ritP dellfil
minoranza contro lo strapotere della maggioranza che dirige la socu.:ta-, ma:g
problema di tutela dell’interesse stesso della societa” (Cass., 18 aprile 1961,
n. 853, in Giur. It., 1962, 1, 1, 840; Riv. Dir. Comm., 1961, 11, 432).

72. Adicionalmente, confirmam o equivoco da conclusio de que-a Le.i
n. 6.404/1976 optou por dar o direito de recesso nas hipéteses em que aluf(_)__l
rizou o voto em conflito de interesses as seguintes razdes: (i) porq‘ug.h_a}' d1~
versas hipdteses de recesso previstas em lei nas quais nem de longe se c.c:ag_l_—
ta de conflito de interesses, mesmo ¢ formal; (i) porque, mesmo havendo
recesso, nio estd autorizado o voto que sacrifique o interesse soc;a};_..(l:u)
porque, ao tempo da promulgagiio da Lei n. 6.404/1976, as operagOes. de_.._
fusio e incorporacio, mesmo quando ndo envelvessem controlador e qont_rq;
lada, ensejavam o direiio de recesso; (iv) porque hoje — ou, melhor, ci_c_sdf%-z
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1997, com a ediciio da Lei n. 9.457/1997 —, se atendidas as hipéteses do art.
137, I, da Lei n. 6.404, nio h4 direito de recesso nas operagbes de fusfo e
incorporagio, mesmo nas hipéteses do art. 264 da Lei n. 6.404/1976; e (v)
porque a prdpria decisdo de constituicio de grupo de sociedades nio enseja
direito de recesso, se atendidas as hipoteses do art. 137, IT, da Lei 6.404,

73. Muito embora reconheca que o regime das nulidades do direito civil
recebeu no direito comercial e societério alguns temperamentos — como,
alids, receberam diversos outros principios do direito civil, inclusive alguns
trazidos em socorro de sua tese pela Diretora-Relatora —, nio posso conside-
rar vazia de contetido a referéncia do § 4° do art, 115 da Lei n, 6.404/1976,

74. E, nesse sentido, nfio posso imaginar que tenha sido obra do acaso e
que ndo tenha propGsito a insercio do tema da anulabilidade especifica e
to-somente para a hipdtese de conflito de interesses, deixando de fora e sem
qualquer referéncia as demais trés hipéteses do § 12 do art. 115,

75. A opinifioc de José Luiz Bulh@es Pedreira, no j4 citado parecer, ¢
elogiiente: “O § 12 do art. 115 dispde ainda que acionista ndo poderd votar
nas deliberagtes da assembléia-geral em que tiver interesse conflitante com
0 da companhia, mas essa norma nio pode ser interpretada isoladamente —
com abstragio do § 4° do art. 115, no qual a lei acrescenta que a deliberacio
tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse conflitante
com o da companhia é anuldvel, € que o acionista responderd pelos danos
causados e serd obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver
auferido. Se a lei proibisse o exercicio do voto pelo acionista em siteagdio de
confiito de interesses, a violagio da norma legal implicaria nulidade do voto,
¢ néo a sua anulabilidade”,

76. O exame formal, aberto, preventivo e aparente do conflito de inte-
resse, como requer 0 voto vencido, € algo, a men ver, muito violento & assis-
temdtico dentro do regime do anonimato, pois afasta a presungéio de boa-fé,
que me parece ser a presungéo geral, e, mais, tolhe um direito fundarmental
do acionista ordinério, que é o direito de voto, no pressuposto de que ele nio
teria como resistir & tentagfo. Dito de outra forma, estar-se-ia a expropriar
previamente o direito de voto do acionista no pressuposto de que ele poderia
vir a prejudicar a companhia se lhe fosse permitido votar, em virtude de um
aparente e eventual conflito de interesse. Haveria a presungiio de que o acio-
nista perpetraria uma ilegalidade acaso fosse Neito que proferisse o seu voto,
presumivelmente numa espécie de consagragiio da fraqueza humana. A pre-
sungdo da punica fides cartaginesa.

1. Prefiro, em sitvagdes genéricas, entender que as pessoas cumprem a
lei, que ndo se deixam trair por seus sentimentos egofsticos, porque, como disse,

DECISAQ DA CVM NO “CASO SISTEL-PREVI” 685

a boa-fé & a regra, igualmente o camprimento da lei e a inocéncia. Ora, se isto
ndo fosse verdade, talvez fosse melhor nfo haver sociedade, pois a confianga €
algo fundamental nas relagBes societdrias, até mesmo nas companhias abertas,
pois ninguém, em si consciéneia, gostaria de ser sécio de alguém em quem nio
confia, principalmente se este alguém for o acionista controlador.

78. Parece-me, assim, evidente a distor¢io, pois a presuncio de hoje e
sempre € que as pessoas cumprem a lei. Parece-me, inclusive, absurdo se
pretender que a regra da abstengfio seja a salvagfo. Seria como imaginar que
devemos manter preso alguém que pode vir a cometer um crime, preventiva-
mente, antes que qualquer crime seja cometido, apenas para evitar que ele
possa eventualmente vir a cometer este crime...

79. Recordo aqui, inclusive, o fato de que, no caso do acionista contro-
lador, ao se lhe exigir a abstencfio, a lei estaria retirando de suas mios a de-
cisfo primeira sobre o interesse social, muito embora seja ele quem estivesse
em melhor condicfo para julgar a adequacfio de determinada deliberacio ao
interesse social, pois, a0 menos teoricamente, € ele quem, dentre os acionis-
tas, melthor conhece a situagio da companhia, lhe dedica mais tempo, acom-
panha de perto seus negdcios e que estd com ela mais comprometido.

80. E nfo posso deixar de salientar que a questio ganha maior relevo
quando se considera que o acionista supostamente impedido de votar seria o
acionista controlador e detentor do maior percentual das agGes da companhia.
Nessa hipdtese, o acionista controlador nfio poderia votar, segundo sustenta a
tese do conflito aparente e formal, muito embora fosse ele quem sofreria em
maior proporgio o acerto ou desacerto da decisfo — ressalvada, evidentemen-
te, em alguns casos especificos, a questiio das agdes preferenciais.

81. E o que ¢ pior — e parece-me que nfio se tem atenfado para isso com
a devida reflexfio — € que, se o voto proferido pelos acionistas a quem seria
permitido votar contrariasse o interesse social, 0 maximo que se obteria seria
a desconsideragio do voto, mas jamais a aprovagfo da deliberaciio, ja que,
nessa hipdtese, ndo haveria a possibilidade de uvma deciso judicial que su-
prisse a manifestacio — ou a nfo-manifestaciio — de vontade dos acionistas,
Nio se atingiria jamais o contefido positivo de uma deliberagio, mas apenas
a desconstitui¢do dos votos viciados. Ou, o que talvez fosse pior, esses acio-
nistas poderiam apenas e comodamente optar por nio comparecer 4 assem-
bléia ou, nela comparecendo, se abster de votar. Nessas hipdteses nfo haveria
nem mesmo voto a ser anulado, e permaneceria a mesma questio da impos-
sibilidade de se dar um contevido positivo & deliberagéio.

82. A assimetria me parece evidente, na primeira hipétese (isto €, de a
operacio ter sido celebrada em decorréncia do voto viciado), ao menos em
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tese, € possivel se atingir a justica, qual seja, desconstituir os votos viciados
e & deliberagio, caso tenham sido tais votos determinantes para a sua adogio,
desfazendo-se o negdceio sem prejuizo das eveniuais perdas e danos; nas se-
gunda e terceira hipdteses desconstitui-se o voto, mas nio se atinge o con-
tetido positivo da operagiio, podendo-se eventualmente obter perdas e danos
na segunda hipdtese, mas dificilmente na terceira.

83. O sistema que a meu ver melthor compde os interesses envolvidos e
melhor resolve a questfio é aquele gue exige que a operagio seja eqiiitativa,
que o pagamento seja adequado, em condi¢Bes de mercado, como, alids, j4
exige o art. 245 Lei n. 6.404/1976. Isso deveria ser atingido através de opi-
nides de especialistas independentes, que atestariam, em beneffcio da com-
panhia e de seus acionistas como um todo, a justiga e a corregiio da operaciio
com & parte interessada, respondendo perante estas pessoas. Nessa mesma
linha, nfo pode ser olvidadoe o fato de que na maioria dos casos hé também
manifestagio da administracgo da companhia envolvida sobre a convenién-
cia e a oportunidade do negdcio proposto, o que, a0 menos a principio, mili-
ta em favor da boa-fé, inclusive em razdo do dever de lealdade & companhia
a que os administradores sdo sujeitos.

84. O exame do conflito formal, aparente, superficial, que ndo exige a
colisfio, o choque substancial dos interesses, ¢ marcadamente preconceituoso
e ndo se justifica, a todas as lnzes. Nio tem nada de moderno, porque nio
privilegia nem a liberdade, nem a boa-fé, e leva a resultados inadministra-
veis. A ilustre Diretora-Relatora, em seu voto, afirma que o conflito ¢ ineren-
te aos tempos modernos, onde se t€m “conflitos sociais, industriais e de
classes™; diria eu que o conflito entre os seres humanos seria contemporineo
a sua existéncia, mas nem por isso se retirou a oportunidade de as partes em
conflito se manifestarem, nem se Ihes tolheu a liberdade, enquanto esta liber-
dade ndo prejudique a liberdade de outros.

85. A pergunta que se faz é relativamente Gbvia: se h4 yma férmula que
permite 0 voto e se permite a desconstituigio deste voto se viciado, se viola-
dor do interesse social, por que razio ndo adotd-la, vez que esta tese conci-
liaria todos os interesses dagueles que pretendessem votar e da sociedade que
ndo pode se ver espoliada de seus inferesses? S6 encontro a resposta no ca-
pricho on no preconceito, argumentos que jamais me convenceram.

86. Relentbro a ligio de José Luiz Bulhdes Pedreira, em artigo publica-
do na revista comemorativa dos 25 anos da CVM:

“A S/A ¢ considerada, com razdo, uma das instituigdes fundamentais da
economia de mercado, ¢ a lei que a regula & singular pela quantidade dos
interesses — gerais e particulares — que precisa proteger, compor ¢ hierarqui-
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zar, tais como: (a) o interesse da economia na efici€ncia da companhia como
forma de organizagio de grupo empresario e da sua empresa, € como parti-
cipante no mercado primério de agSes, que € a fonte de capital de risco para
as empresas; (b) o interesse dos empresdrios em dispor de instrumentos para
reunir os capitais necessérios A criagfo e expanséo da empresa; (c) o interes-
se dos acionistas em participar dos lucros da companhia e preservar o valor
dos seus direitos; {d) o interesse dos investidores no funcionamento regular,
livre de fraudes ou manipulacdes, dos mercados de valores mobilidrios, e em
ter acesso a informacBes sobre esses valores e as companhias que os emifem,;
(e) o interesse dos administradores profissionais e empregados na preservagio
dos seus cargos, empregos e saldrios; (f) o interesse dos credores da compa-
nhia na proteciio e realizag@o dos seus créditos; (g) o interesse das comunida-
des em que atua a empresa nas suas fungdes de criar e repartir a renda.

“A Lei de S/A é um sistema de normas que precisa compatibilizar todos
esses inferesses e, necessanamente, hierarquiz4-los tendo em vista o interesse
geral da economia nacional. F: um mecanismo institucional extremamente de-
licado, devido & inter-relagio de normas que protegem esses interesses - alguns
conflitantes entre si —, e na redagfio de cada norma & preciso avaliar seus efeitos
sobre o conjunto e o modo pelo qual pode afetar o equilibrio do sistema.

“E natural que os titulares de interesses particulares considerem a Lei de
S/A apenas do seu ponto de vista e procurem melhorar sua protecdo, mas para
preservar o equilibrio do sistema € indispensdvel que as propostas de alfera-
céio sejam avaliadas na visiio de conjunto do sistema” (grifos aditados)..

87. Como disseram Rodrigo Uria, Aurélio Menendez e José Marfa
Mundz Planas, comentando o art. 115 da nova Lei de Sociedades Anommas
espanhola: :

“Hoy la vigente ley ofrece un instrumento adecuado para constreflir a
los poderes mayoritarios a no rebasar en su actuacién los limites de sus pEG-
pias faculdades, el campo de su propia competencia, sin atentar por ello
contra &l Sin duda el principio mayoritario es el nico que permite el funcio:
namiento practico de las sociedades anénimas, y hay que evitar que sé'le
infiera una herida mortal. Pero tampoco se puede dejar a los accionistas mi-
noritarios, o, por mejor decir, a los accionistas que no secunden con su voto
los acuerdos sociales, totalmente a merced de la mayoria cuando ésta, c"o'l}
olvido de sus deberes, lesiona los intereses de la sociedad comunes a todos
los accionistas o infringe los mandatos de la ley y de sus propios estatutos.: '

“El principio mayoritario tolera sin peligro cuantas correcciones sean

necesarias para asegurar la justicia de sus decisiones. Ahora bien, la mmona'-
o si se quiere le accionista aislado también debe ser constrefiido a no salir de_ o
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sus propios limites, porque si perjudicial seria dejar a la sociedad anénima
sometida al poder omnfmodo de quienes representen en la junta la mayoria del
capital, peligroso serfa ignalmente el ejercicio caprichoso, abusivo y temerario
de fas acciones de impugnacién por una minoria irresponsable, La funcién de
la minoria en el orden interno de la sociedad anénima es sencillamente de con-
trol. No puede pretender la imposicion de cortapistas al poder legitimo de los
grandes accionistas, sino procurar que hagan uso legal de sus derechos. La
proteccion del pequefio accionista — se ha dicho certeramente — no estd en li-
mitar a su favor los derechos de la mayorfa como tal mayoria, sino en impedir
que ésta utilice abusivamente su poder en dafio de la propia sociedad, por lo
qué en definitiva la tutela de la minorfa no es mds que la tutela de la misma
sociedad mediante la accién del accionista aislado” (ob. cit., p. 306).

88. Finalmente, a verificacdo a posteriori, ao invés de trazer desarmonia
e inseguranga a atividade empresarial, assegura que as sociedades nao fi-
quem & mercé de minorias muitas vezes ndo-representativas e que prossigam
deliberando fiéis ao principio do majoritirio. Acredito, inclusive, que, permi-
tindo-se apenas & minoria decidir, a possibilidade de um litigio societdrio
serd muito major, tma vez que 0s acionistas que sofreriam mais do ponto de
vista patrimonial indireto muito provavelmente buscariam a reparacio, se o
voto fosse anti-social. No caso concreto, se os defendentes ndo tivessem vo-
tado, acionistas representando apenas 1,76% do capital social da Companhia
decidiriam sobre a celebragéo de um contrato de grande importancia para a
Companhia. Muito provavelmente a parte que se julgasse prejudicada iria a0
Judicidrio questionar a deliberagfo, e a desarmonia continuaria. Recordo
aqui a frase de Boucart de que “assembléias-gerais nas andnimas sdo consti-
tuidas por sacos de dinheiro que deliberam™.

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

90. Como dito, a meu ver, para entender que haveria proibi¢io de voto
€ que, portanto, o voto proferido teria sido ilegal, a CVM deveria ter compro-
vado que efetivamente o interesse social havia sido sacrificado, e isso com
vantagem de estar falando jd apds os fatos.

91. Tal prova néo foi feita; dela nfo se desincumbiu a CVM, nem pro-
curou fazé-lo; limitou-se a CVM ao terreno facil da formalidade, afastando-
se da substancia, que penso ser essencial; razio pela qual nfo vejo funda-
mento juridico para decidir contra os defendentes.
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92. Em decorréncia disto, divirjo da Diretora-Relatora, e voto no senti-
do da absolvigio dos defendentes das acusagdes que lhes foram imputadas,
abstendo-me de fazer qualquer juizo de valor a respeito de contratos como os
da espécie.

Rio de Janeire, 6 de novembro de 2002.

Luiz ANTONIO DE Sampaio CAMPOS — Diretor

VOTO Do Presidente Luiz LEONARDO CANTIDIANO

Chegou finalmente a minha hora, aqui. E, depois de tanta erudigio, tan-
to da Dra. Norma quanto dos Diretores que dela divergiram, e do que consta
do processo, ndo apenas dos argumentos da Defesa, como também dos pare-
ceres que foram apresentados, eu pretendo fazer uma manifestacio mais
modesta, analisando alguns aspectos que me parecem relevantes. Fu gostaria
de iniciar lendo mais uma vez o § 12 do art. 115 da lei, que diz que “o acio-
nista ndo poderd votar nas deliberacoes da assembléia-geral relativas ao lan-
do de avaliacfio de bens com que concorrer para a formagfo do capital social
e a aprovagio de suas contas como administrador™. E fago, aqui, um pequeno
parénteses: nesses dois casos especificados no mencionado dispositivo ndo
ha qualquer ddvida quanto ao impedimento de voto. Quando o acionista
contribui para o capital com um bem do qual ele seja titular, ele estd proibido
de votar. Quando o acionista estd aprovando as suas contas ele também estd
proibido de votar.

Continua o § 1° dizendo que o acionista também nfio poderd votar em
quaisquer outras deliberagdes que puderem beneficid-lo de modo particular
ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia. Olhando a parte
final do § 1° pelo outro lado, verifica-se que, se a deliberagfio nio puder be-
neficiar o acionista de modo particular e/ou se o seu interesse estiver sinto-
nizado com o interesse da companhia, ele estard admitido a votar. Ele pode-
rd votar, Pois bem, no caso concreto o interesse da acionista Telemar ¢ de
suas acionistas indiretas (que sfio os acusados PREVI e SISTEL) era, a meu
ver, convergente com o interesse da Companhia, que obteria, em razéo do
contrato celebrado, vma assisténcia técnica de experientes ¢ bem-sucedidos
empresdrios, 0 que proporcionaria melhor desempenho das atividades que as
companhias operacionais adquiridas no processo de privatizagio pretendiam
desenvolver. Real¢o a mencio pela Defesa de situages outras em que, ndo
sendo contrapartes das Companhias referidas (EMBRATEL e Guaraniana), o
voto foi proferido no mesmo sentido, permitindo que houvesse a contratagio
de servigos de assisténcia {écnica e de assessoria na gestio, E h4, também,
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me parece, uma conseqiiéncia notéria desse contrato, que foi o desempenho
da Tele Norte Leste ParticipagGes, das suas controladas, como um dos casos
de sucesso no mercado brasileiro, nio apenas em termos operacionais, em
termos de geraciio de caixa, em termos de preenchimento das metas que fo-
ram estabelecidas pelo poder concedente, como também em termos de res-
peito aos seus acionistas, até mesmo quando foi feita uma reestruturacio
para congregar numa s6 empresa, que era a Telerj, toda a participagfio delas,
daquelas vérias 16 empresas, que eram as empresas operadores de telefonia.
Também me parece que houve a celebragio do contrato em bases eqititativas,
respeitados os limites que haviam sido estabelecidos pelo préprio poder con-
cedente (a ANATEL), quando estabeleceu aqueles limites, até, que ndo eram,
como diz um dos pareceres, impostos para as empresas nacionais. E eu tenho
aqui uma lembranga muito precisa, na ocasifio que eu trabalhava como asses-
sor do Ministério das Comunicages e da Telebrds na modelagem do proces-
so de privatizagio: era uma preocupagio grande que o Ministro Sérgio
Motta tinha com relagiio & possibilidade de que as empresas estrangeiras
viessem para o pafs e contratassem, através de assessorias, exorbitantes me-
canismos para lesar as companhias a serem objeto de alienagio pelo Estado;
0 Ministro ndo queria deixar que as companhias estrangeiras controlassem as
sociedades privatizadas do Exterior, mas pretendia que os estrangeiros vies-
sem para © Brasil, estivessem sediados no Brasil, tivessem sua gestdo no
Brasil, e que apenas uma parcela pequena dos resultados gerados pudessem
ser remetidos como royalties. Essa constatacio de que os interesse eram
sintonizados e de que o contrato foi feito em base comutativas demonstra que
ndo hd qualquer beneficio particular que pudesse ser auferido pela contrapar-
te da Companhia, que ¢ a Telemar ParticipagSes, e muito menos para as suas
acionistas, que eram PREVI e SISTEL. Eu ressalto que a acionista controla-
dora da Tele Norte ParticipagGes, que era a Telemar Participacdes, poderia ter
votado, porque nfio estava configurada na hipdtese a situagfo prevista na lei
para vedar o exercicio do direito de voto. Acho, também, que deve ser res-
saltado que a Telemar foi além do que previa a lei, porque ela se absteve de
votar. Se, no meu entender, ela poderia ter votado, porque o voto estaria
sendo dado numa situagio que néo configurava conflito de interesse e nio
gerava beneficio particular para ela, com muito mais razio, me parece, as
suias acionistas poderiam ter votado enquanto acionistas minoritdrias da Tele
Norte Leste ParticipagSes. Por estas razdes, apesar de ver como uma das
melhores pegas que j4 tive a oportunidade de analisar e acompanhar na CVM
0 voto da Diretora-Relatora, eu divirjo do seu voto; niio vejo como possa ser
acolhida a acusago, se o voto foi proferido na assembléia por quem nfio era
a contraparte direta da sociedade, constituindo-se em simples acionista mi-
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noritério da sociedade, que no tinha beneficio particular, ainda que indireto,
a auferir — o que, portanto, ndo configurava uma situagio de conflito de in-
teresses. Por essa razdo eu absolvo as acusadas.

Em fungfo dos votos proferidos, declaro que, por decisdo majaoritdria,
vencida a Diretora-Relatora, as acusadas estao absolvidas e a CVM, na forma
da lei, recorrerd de oficio ao Conselho de Recursos do Sistemna Financeiro
Nacional.

Rio de Janeiro, 6 de novembro de 2002.

COMENTARIOS

A decisdo proferida pelo colegiado da CVM no Inquérito Adminis-
trativo n. TA/RJ-2002/1.153, supratranscrita, representa uma reviravol-
ta com relagio ao entendimento que aquele Colegiado adotara anterior-
mente, no Inquérito Administrativo n. TA/RJ-2001/4.977, cuja decisio
foi publicada e por nds comentada no vol. 125 da Revista de Direito
Mercaniil (S3o0 Paulo, Malheiros Editores), pp. 139-172.

A polémica toda gira em torno da interpretagiio do § 12 do art. 1135
da Lei 6.404/1976, do seguinte teor: “§ 1°. O acionista nao podera votar
nas deliberagfes da assembléia-geral relativas ao laudo de avaliagio de
bens com que concorrer para a formagfo do capital social e & aprovagio
de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que pu-
derem beneficid-lo de modo particular, ou em que fiver inferesse con-
flitante com o da companhia”.

Pergunta-se: em todas essas quatro hipéteses (laudo de avaliagho
de bens, aprovacao das préprias contas, beneficio particular e interesse
conflitante) a lei estabelece casos de proibicdo de voto ou, diversamen-
te, em alguma ou algumas delas a preocupagio da lei € com o contetido
do voto, com 0 modo como o acionista ird votar?

As conseqiiéncias da resposta que se der a essa questio s@o de
enorme relevancia juridica: se as hipéteses forem de proibiciio de voto
(divieto di voto), a mera circunstincia de o acionista votar acarretar4,
ipso facto, a invalidade do voto, independentemente da ocorréncia de
prejuizo para a companhia; se, ao contrério, se entender que a preocu-
pacdo da lei é com o conteddo do voto, a mera circunstéincia de o acio-
nista votar ji nfio serd suficiente para invalida-lo, exigindo-se, mais, a
ocorréncia de prejuizo, real ou a0 menos potencial, para a companhia.
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Na hipdtese de interesse conflitante, mais especificamente falando,
a indagaciio que se coloca € se a lei veda, ex ante, o voto quando hd um
conflito meramente formal (tal como o que ocorre, por exemplo, quando
0 acionista estd em posiclo contraposta i da companhia, como num con-
trato bilateral que vai realizar com aquela) ou, ao contrério, se a proibigio
legal refere-se a um conflito substancial (que s pode ser verificado ex
post, caso a caso, quando o acionista, ao votar, sacrifica, efetivamente, o
interesse da companhia ao seu proprio interesse; vale dizer, quando
o acionista, no exemplo do contrato que vai realizar com aquela, obtém
vantagem a que nfo faz jus, em detrimento da companhia).

No julgado por nés comentado anteriormente no vol. 125 da RDM,
o colegiado da CVM, contra o voto dos diretores Marcelo Trindade e
Luiz Anténio de Sampaio Campos, havia decidido que a hipétese de
interesse conflitante, prevista na parte final do § 1° do art. 115, era de
conflito meramente formal. Naquele caso, o Colegiado foi, inclusive,
de um rigor extremado. A acionista controladora de determinada com-
panhia votara em deliberacio que atribuia o pagamento de royalties,
pela companhia controlada, & controladora indireta (ou seja, 4 socieda-
de que controla a acionista controladora da companhia}, no que havia
sido acompanhada, porém, por outros minoritarios. Mesmo levando em
consideracio o fato incontroverso de que, devido aos votos desses mi-
noritdrios, a deliberacio se mantinha de pé sem o voto da confroladora,
o Colegiado apenou esta Gltima com pesadas multas.

Agora, o Colegiado, com nova composicio, muda de orientac#o, pa-
ra prestigiar justamente o entendimento do diretor Luiz Antdnio de Sam-
paio Campos — cujo extenso e erudito voto vencido, no julgado anterior,
haviamos integralmente endossado (e cuja releitura recomendamos viva-
mente; o voto se acha nas pp. 151-169 do citado vol. 125 da RDM).

O caso ora objeto de julgamento, resumidamente, foi o seguinte,
Em AGE da Tele Norte Leste Participagtes S/A (TNLP), os acionistas
PREVI e SISTEL aprovaram um Acordo de Prestagio de Servicos que
seria celebrado entre a controladora Telemar (que se absteve de votar)
e as companhias concessionarias. O conflito formal ocorreria, segundo
a ilustre Relatora do caso (cujo entendimento ficou vencido), em face
de os dois fundos de pensdo (PREVI e SISTEL) possuirem participacio
tanto na controladora, Telemar (indiretamente, através da Fiago Parti-
cipagdes), quanto, direfamente, na controlada (TNLP). Assim, no dizer
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da Relatora, “quando o contrato foi submetido 4 deliberagido, PREV1e
SISTEL possuiam interesses conflitantes, dado que iriam decidir acer-
ca de um Acordo em que participavam tanto no lado do contratante
quanto no do contratado, caracterizando o conflito de interesses”.

A maioria do colegiado da CVM, porém, rejeitou esse crit€rio pu-
ramente formal, que prescinde da verificagio das condigdes do negécio
(se 0 mencionado Acordo, por exemplo, tiver sido benéfico para a com-
panhia, por que motivo deveriam ser apenados, pela CVM, ou, mesmo,
invalidados, pelo Judicidrio, os votos que o aprovaram?).

Como se sabe, a evolugdo das legislacdes alema e italiana — que
informaram, no particular, a nossa Lei de S/A — deu-se justamente no
sentido de restringir as hipdteses de proibigdo de voto.

O § 252 do CComercial Alemio (Handelsgesetzbuch — HGB), de
1897, vedava ao acionista interessado exercer o direito de voto nas
deliberacdes relativas a quatro hipéteses: (1?) exoneragiio do acionista
de responsabilidade perante a companhia; (22) liberagao de uma obri-
gaciio do acionista para com a companhia; (3%) conclusio de um negd-
cio entre o acionista e a companhia; (4*) propositura de uma acfo por
parte da companhia contra o acionista ou transagdo para extingui-la.
Em todas essas hipdteses — assevera Gambino — o acionista perdia a
legitimagiio para votar, sendo certo que, em caso de violagfio da proibi-
¢fo, 0 voto proferido era nulo.' Em todas elas, outrossim, em face de o
acionista achar-se em uma posi¢io de contraparte em relagfio a socie-
dade, o HGB estabelecia, com base nesse indicio formal, uma presun-
cio de conflito de interesses entre ambos, razdo pela qual interditava o
exercicio do direito de voto.

Sucede que esse sistema de proibigdo de voto em casos de conflitos
formais de interesses entre o acionista e a companhia nfo provou bem
durante os varios anos de aplicagio do HGB. Segundo relata Herzfelder,
de um lado o sistema se mostrou muito estreito, A vista dos numerosos

1. Agostino Gambino, “La disciplina del conflisto di interessi del socio”, Rivista
del Diritto Commerciale, 1969, I/371-425. As observagBes feitas no texto estdo nas
pp. 377-378. V., outrossim, Asquini, “Conflitto d’interessi tra il socio e 1a societi
nelle deliberazioni di assemblee delle societd per azioni”, comentdrio a acdrddo do
Tribunal de Mildo, Rivista delle Societq 11/653-654, 1919, onde o Mestre tece consi-
deragtes sobre o dispositivo em questiio, do HGB, citando doutrina.
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casos de conflitos substanciais de interesses que nfio eram apanhados
pela norma; de outro lado, mostrou-se muito rigoroso diante de algn-
mas daquelas hipéteses, como, precisamente, por exemplo, a conclusio
de negdcios entre o acionista e a companhia, Dai a doutrina alema,
muitos anos antes da entrada em vigor da Aktiengeserz de 1937, ter
saido a cata de wvma Generalklausel, vale dizer, de uma regra mais ge-
nérica e flexivel, objetivando a protecio do interesse da companhia
contra os perigos de um voto abusivo de seus préprios acionistas.?

Dessa forma, consagrou-se na Aktiengesetz de 1937 um regime
diferenciado para a matéria: (a) no § 114, 5, reproduziu-se, com diver-
sa formulagdo, a disciplina prevista no § 252 do HGB, eliminando-se,
porém, a hipétese de conclusdo de um negécio entre o acionisia ¢ a
sociedade;’ (b) no § 197, 2, determinou-se a anulacfio da deliberacio
decorrente de voto exercido por acionista com o objetivo de obter, para
si ou para outrem, vantagens particulares, estranhas i sociedade, e de
que resultassem, ou pudessem resultar, prejuizos para a companhia ou
para outros acionistas. No primeiro caso, como pondera Ledes, “a anu-
labilidade (Anfechtbarkeit) seria o resultado de uma apreciagiio pura-
mente formal da ocorréncia de posiciio contrastante, ocupada pelo
acionista que ¢ também administrador, inspirada no principio de que
ninguém pode ser, a0 mesmo tempo, juiz e parte de seus préprios atos
(nemo judex in causa propria). Ja no segundo caso o regime aplicdvel
¢ o da anulabilidadé da deliberagfio, resultante de uma incompatibilida-

2. F. Herzfelder, “La protection de 1a société anonyme contre des abus de vofe én
cas de conflits d’intéréts en Droit Allemand”, Revue Trimestrielle de Droit Commer-
cial 1968, pp. 263-298. As observagies do texto estfio na p, 285. Observa Gambino,
outrossim, citando Pinner, Qertmann e Schlegelberger-Quassowski, que durante a vi-
géncia do HGB a possibilidade de estender, por analogia, 2 proibigfio de voto a hip6-
teses nAo previstas era praticamente excluida (“La disciplina del conflitto di interessi
del socio”, cit., Rivista del Diritto Commerciale, 1969, [/378, nota 39). .

3. Sobre a eliminagfio da hipétese referida no texto, que constituia a fattispecie
mais impertante do § 252 do HGB - a qual, de resto, ji era interpretada de maneira
fortemente restritiva —, Gambino, citando Zéllner, informa que a razio de sua elimi-
nagdo foi o fato de que aquela hipétese, com inibir drasticamente o voto, terminava
por atribuir & minoria excessivo poder decisério, impedindo a conclusio de contratos
titeis & sociedade (“La disciplina del conflitto di interessi del socio™, cit., Rivista del
Diritto Commerciale, 1969, 1/378, nota 9), V,, também, Herzfelder, “La protection de
la société anonyme contre des abus de vote en cas de conflits d’intéréts en Droit Alle-
mand”, cit., Revue Trimestrielle de Droit Commercial 1968, p- 274 :
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de entre o interesse pessoal e o interesse da companhia, expressa no

voto conflitante” *

Esse sistema dualista foi mantido na Akfiengesetz atual, de 1965,
com pequenas alteracdes. O § 136, 1, desse diploma estabelece a proi-
bigdo do voto quando o acionista deva deliberar “sobre a aprovagéo de
suas proprias contas, a exoneracgdo de obrigaces para com a sociedade,
ou o exercicio de direitos que esta tenha em relacdo ao mesmo”.> Nes-
sas hipéteses, pois, a lei interdita o exercicio do direito de voto, formal-
mente, nio havendo a possibilidade de se perquirir acerca do seu con-
tetdo: se a proibico for violada, o voto é nulo (e, conseqiientemente a
deliberagdo serd anuldvel, se o voto for decisivo para a formagcéo da
maioria), por atentar contra determinaciio expressa da lei. O § 243, 2,
por seu turno, determina a anulacfio da deliberagéo quando o acionista
“tentar obter, pelo exercicio do seu direito de voto, para si ou para ter-
ceiros, vantagens particulares em detrimento da sociedade ou de outros
acionistas, € a decisdo for iddnea a servir a esse escopo”.® Neste caso,
cabe averiguar se houve, efetivamente, um conflito de interesses, facul-
tando-se ao juiz examinar o contetido da deliberagiio.”

4. Luiz Gastio Paes de Barros Ledes, em esmdo intitulado “Conflito de interes-
ses e vedagio de voto nas assembléias das sociedades anbnimas”, RDM 92/107-110.
A citagfo feita no texto estd na p. 108. .

5. Cf.: Ledies, “Conflito de inferesses ¢ vedagio de voto nas assembléias das
sociedades andnimas®, cit., RDM 92/108; Herzfelder, “La protection de la société
anonyme contre des abus de vote en cas de conflits &’ intéréts en Droit Allemand”, cit.,
Revue Trimestrielle de Droit Commercial 1968, p. 269.

6. Cf. Ledies, no parecer denominado “Conflito de interesses”, in Estudos e Fa-
receres sobre Sociedades Anénimas, Sio Paunlo, Ed. RT, 1989, pp. 9-27. A observagio
do texto estd na p. 24. V., também, Herzfelder, “La protection de la société anonyme
contre des abus de vote en cas de conflits d’intéréts en Droit Allemand”, cit., Revue
Trimestrielle de Droit Commercial 1968, p. 2835,

7. Cf. Herzfelder, “La protection de la société anonyme contre des abus de vote
en cas de conflits d’intéréts en Droit Allemand”, cit., Revue Trimestrielle de Droit
Commercial 1968, p. 297. Segundo Ledies, no que concerne & proib%g:ﬁ.o Qe voto, a
Aktiengesetz de 1965 reproduziu, com linguagem assemelhada, a disciplina da lei
anterior. J4, no que tange & disciptina do conflito de interesses, as diferencas de reda-
¢fio entre um diploma e outro geram conseqiiéncias diversas. Assim, na AltG .de 192;57
a norma contida no § 197, 2, tinha em vista tr&s principios: (a) era de rigor a intengdo
danosa do acionista votante, expressa no advérbio “intencionalmente” (vorsatzlich);
(b) fazia-se referénceia & natureza especial e estranha & sociedade das vantagi:ns perse-
guidas (gesellschaftsfremde Sondervorteile); (c) salientavam-se as consequéncias da-
nosas dessa deliberagfio para a sociedade ou para outros acionistas (zum Schaden der
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Em suma: nas hipéteses de proibigdo de voto, a lei alema, com
base em precisas circunstincias formais, estabelece um controle ex
ante de legitimidade do voto; violada a proibigiio, decorre a consequen-
tia juris da nulidade do voto e da anulabilidade da deliberacdio, se o
voto for decisivo para a formagdo da maioria. J4, no que tange ao con-
flito de interesses, hd um controle ex post: torna-se necessdria uma in-
dagagio relativamente ao conteddo da deliberacdo para a qual foi deci-
siva 0 voto do acionista, a fim de apurar se, efetivamente, ocorreu
incompatibilidade entre seus interesses e o interesse da companhia (ou
seja, cabe apurar se houve abuso no exercicio do direito de voto).?

O Direito Italiano evoluiv em sentido semelhante ao do Direiio
Aleméo, tendo afinal consagrado a seguinte norma no art. 2,373 do
Codice Civile de 1942;

“Art. 2.373. Conflito de interesses. O direito de voto nio pode ser
exercido pelo sécio nas deliberagBes em que ele tenha, por conta pré-
pria ou de terceiros, um interesse em conflito com o da sociedade.

“Em caso de inobservéncia da disposigio do paragrafo precedente,
a deliberaco, toda vez que possa causar dano & sociedade, é impug-
nével consoante o art. 2.377, se, sem 0 voto dos sécios que deveriam
abster-se da votagio, ndo se teria alcangado a necessdria maioria (...).

“Os administradores n#o podem votar nas dellberag:oes concernen-
tes 4 sua responsabilidade (...)” (grifos nossos).?

Gesellschaft oder ihrer Aktiondre). Na AktG de 1965 eliminou-se o advérbio vorsat-
zlich e o adjetivo gesellschafsfremde. De acordo com o Mestre, a supressdo do cle-
mento “intencio” & interpretada no sentido de que, conforme a nova lei, basta que o
sdcio, ao votar, tenha tentado obter vantagens particulares, necessariamente extra-so-
ciais, para que se conﬁgure o0 conflito. De outra parte, a supressio do adjetivo “extra-
sacial” responde a exigéneia de ordem redacional: o cardter estranho 3 sociedade ja
estaria implicito na nogéo de “vantagem especial” (ou particular) a que se refere a lei,
Além disso, da f6rmula zu erlangen suchte (“tentar obter”), wtilizada na lei de 1965,
dessome a idéia de que o conflito se instaura com a ocorréncia de dano potencial, sem
que se exija o prejuizo efetivo para a caracterizagiio do conflito (“Conflito de interes-
ses e vedaglo de voto nas assembléias das sociedades andnimas®, cit., RDM 92/108).

8. Cf. Ledes, “Conflito de interesses e vedacHio de voto nas assembleias das so-
ciedades anbnimas”, cit., RDM 92/109-110.

9. No original:

“Art. 2.373. Conflitto d’interessi, Il diritio di voto non pud essere esercitato dal
socio nelle deliberazioni in cui egli ha, per conto proprio o di terzi, un interesse in
conflitto con quello deila societa.
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Como se v&, o Direito Italiano acabou por acolher a mesma distin-
¢do entre proibigio de voto (divieto di voto) e contlito de interesses,
sendo necessdrio, para a caracterizacéio deste 1ltimo, ao menos o dano
potencial para a sociedade, diversamente do que ocorre com o divieto
di voie.!°

N3o parece haver dividas de que a nossa Lei de S/A acha-se infor-
mada, como se disse, por conceitos andlogos. Estabeleceu no art. 115,
caput, & semelhancga do § 243, 2, da lei alemd, uma Generalklausel: “O
acionista deve exercer o direito de voto no interesse da companhia,
considerar-se-4 abusivo 0 voto exercido com o fim de causar dano a
companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que ndo faz jus ¢ de que resulte, ou possa resultar, prejuizo
para a companhia ou para outros acionistas”'!, Verifica-se, outrossim,

“In caso d’inosservanza della disposizione del comrma precedente, Ia delibera-
zione, qualora possa recare danno alla societd, € impugnabile a norma dell’are. 2.377
se, senza il voto dei soci che avrebbero dovuto astenersi dalla votazione, non si sa-
rebbe ragiunta la necessaria maggioranza (c. 1.394, 1.395).

“Gli amministratori non posso votare nelle deliberazioni rignardanti la loro res-
ponsabilita (c. 2.393, 2.469) {...).”

10. V., por todos, Gambino, “La disciplina del conflitto di interessi del socio”,
cit., Rivista del Diritto Commerciale, 1969, 1, passim. Cf., outrossim, o nosso Conflito
de Interesses nas Assembléias de S/A, Sao Paulo, Malheiros Editores, 1993, pp. 78-81,
sobre a evolugiio do Direito Italiano. A bem da verdade, deve-se esclarecer, ainda, que
a terminologia “proibicdo de voto-conflito de interesses” € utilizada na doutrina ita-
liana. Na alemd, ao revés, para designar fenémene andlogo, segundo Gambino, uti-
liza-se “conflito de interesses-abuso do direito de voto”. Justamente em virfude dessa
diversidade de terminologia, aponta Gambino a razdo de ser de uma série de equivo-
cos da doutrina italiana ao fazer referéncia ao § 252 do HGB: ali onde os alemdes se
reportavam a conflito de inferesses, na Itdlia tratava-se da figura do divieto di voto
{ob.cit., p. 383, nota 59). Essa mesma diversidade de terminologia, a nosso ver, & a
caitsa das perplexidades interpretutivas que gera a nossa lei, influenciada, como se
verd, tanto pelo Direito Alemdo (que usa a terminologia “conflito de interesses-abuso
do direito de voto” ) comao pelo Direito Italiano (que usa a terminologia “proibicdo de
voto-conflito de interesses™). O Codice Civile italiano, alids, ndo acolheu, segundo'a
maioria dos doutrinadores, a teoria do abuso do direito (v., a respeito, Francesco San-
toro-Passarelli, Doitrine Generali del Diritto Civile, 9 ed., Napoles/Itdlia, Casa Edi-
trice Dott. Eugenio Jovene, 1986, pp. 76-77).

11. Nesse sentido: Ledes, “Conflito de interesses”, cif., in Estudos e Pareceres
sobre Sociedades Andnimas, pp. 25-26; Mauro Penteado, Aumentos de Capital das
Sociedades Andnimas, Sio Paulo, Saraiva, 1988, p. 263, nota 584. Mas a lei brasileira
¢ ainda mais abrangente que a alemi, pois pune — expressamente, a0 menos — o voto
ad aemulationem: “Considerar-se-4 abusivo o voto exercido com o fim de causar dano
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que, tal como na Aktiengesetz ¢ no Codice Civile, para que se caracte-
rize, 14, o abuso ou, aqui, o conflito, é condic#o suficiente — mas neces-
sdria ~ o dano potencial (“de que resulte ou possa resultar prejuizo
para a companhia™).

I justamente o fato de o acionista votar com o intuito de obter
vantagem a que ndo faz jus," aliado ao dano (atual ou potencial) para
a companhia, que caracteriza, a n0sso ver, o interesse conflitante com
o da sociedade, a que faz referéncia 0 § 12 do art. 115 da Lei 6.404.13
Prova disso estd no § 4° do mesmo art. 115, onde se 18, verbis: “§ 42, A
deliberagdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem inte-
resse conflitante com o da companhia ¢ anuldvel; o acionista responde-
ra pelos danos causados e serd obrigado a transferir para a companhia
as vantagens que tiver auferido”.

Nio basta, assim, em nosso entender, um mero conflito formal: é
necessério que o conflito seja subsiancial, efetivo.

Ha outros fortes indicios, ainda, de que a mens legis seja exatamen-
te esta. Um desses indicios estd no art. 117, § 12, “f”, da Lei 6.404/1986,
que assim soa:

& companhia ou a outros acionistas” (cf. Wilson de Souza Campos Batalha, Comenid-
rios a Lei das Sociedades Andnimas, 1* ed., vol. T, Rio de Janeiro, Forense, 1977, P
557). Confira-se a redacfio do § 243, 2, da Akrg de 1965: “A anulaciio pode também
estear-se no fato de ym acionista tentar obter, pelo exercicio do seu direito de voto,
para si ou para ferceiros, vantagens particulares em detrimento da sociedade ou de
outros acionistas, e a decisiio for idonea a servir a esse escopo” (a tradugio € de Ledes,
ob, ult. cit., p. 24). '

12. “(...} vantagens particulares em detrimento da sociedade ou de outros acio-
nistas”, na dicg¢fo da lei alemd.

13. Eis que o acionista ndo pode obter, pelo voto — como adverte Comparafo —,
*“vantagens que ndo sio normalmente atribuidas a todos quantos se enconiram na mes-
ma situacio juridica perante a companhia; ou seja, wma violagéo do princfpio de igual-
dade relativa que consubstancia a justiga distributiva, como assinalamos”. “Assim &
que —exemplifica o Mestre — o acionista controlador pode auferir, como resultado da
deliberagdo impugnada, beneficios econdmicos diversos da simples distribuicio de
dividendos ou bonificacBes em dinheiro. Ora, embora seja contrelador, ele nfio deixa
de ser acionista, nio podendo portanto pretender, nessa qualidade, vantagens diversas
das que competem, por lei, aos demais acionistas” (F4bio Konder Comparato, no pa-
recer intitulado “Controle conjunte, abuso no exercicio do voto aciondrio e alienacio
indireta de controle empresarial”, in Direito Empresarial: Estudos ¢ Pareceres, Sio
Paulo, Saraiva, 1990, pp. 81-102; a citagfio & da p. 90).
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“Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados
por atos praticados com abuso de poder.

“§ 1°. Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder: (...) f) con-
tratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, cu de socie-
dade na qual tenha interesse, em condicdes de favorecimento ou nfo-
eqiiitativas; (...).”

Lida a contrario sensu, essa norma significa, evidentemente, que
o acionista controlador estd autorizado a contratar com a cormpanhia,
desde que em condi¢des eqiitativas. Ora, a hipdtese de um contrato
entre o acionista e a companhia é considerada a hipdtese paradigmatica
de conflito formal de interesses — ipotesi di scuola, como diz Galga-
no.'* Fosse intencfio da lei estabelecer um controle ex ante desse tipo
de conflito, nfo teria jamais admitido a possibilidade de realizacfio de
um contrato entre o acionista controlador e a companhia, no qual aque-
le determina a vontade desta,’®

Essa orientac#io do legislador, de resto, deve-se — como salientado,
entre outros, por Lefles — A realidade insuprimivel que constituem, hoje,
o0s grupos societdrios. Como muito bem argumenta o Mestre, citando
Mengoni, o divieto di voto, como sistema de futela do interesse da
companhia, “vem sendo restringido gradativamente a hipdteses excep-
cionais, em face das necessidades do mundo econdmico moderno, ca-
racterizado pela concentragfio empresarial, Nas relagdes entre socieda-
des controladoras e controladas, estas perdem grande parte de sua
autonomia empresarial, E a sociedade controladora que toma, sobera-
namente, as decisdes mais importantes. Essa perda de antonomia de
gestio empresarial traduz-se, freqlientemente, se nfo sempre, pelo sa-
crificio dos interesses de cada sociedade ao interesse do grupo. A lei

14, Prancesco Galgano, “La Societd per Azioni”, vol. 7 do Trattato di Diritto
Commerciale e di Diritto Pubblico dell’Economia, Pidua/ltalia, CEDAM, 1984, p.
230.

15. Insatisfeito com a solugio dessa norma — mas a0 mesmo tempo reconhecen-
do que legem habemus -, Comparato anotou: “A nova Lei de S/A nfo se omitiu a
respeito. Considerou modalidade de abuso de poder, pelo controlador, ‘contratar com
a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha inte-
tesse, em condiges de favorecimento, ou ndo-eqiiitativas’. Deveria, no entanio, ter
exigido a prévia awlorizacdo da assembléia-geral, sem o voto do controlador” (O
Poder de Controle na Sociedade Andnima, 3* ed., Rio de Janeiro, Forense, 1983, p.
318 — grifos nossos).
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sanciona essa realidade e estabelece regras para a convivéncia entre
ambas, ja que, formalmente, elas se encontram sempre em posigio de
potencial contlito de interesses. Daf a tendénciz a adotar um sistema de
controle ex post do exercicio de voto, fulminando-o quando, do confli-
to de interesse, resulte cle objetivamente id6neo a acarretar dano & so-
ciedade ou a outros acionistas, ou perseguir vantagens indevidas, para
si ou para outrem™.'®

O outro fortissimo indicio da apontada orientagiio — este ligado,
justamente, 4 disciplina dos grupos societarios — reside no art. 264, que
cuida da incorporaco de controlada. O § 3¢ desse artigo — nas sucessi-
vas redages que lhe deram, respectivamente, a Lei 6.404/1976, a Lei
9.457/1997 e, finalmente, a Lei 10.303/2001 — claramente admite o
exercicio do voto pela controladora (que se acha em posicao de confli-
to formal de interesses), ao prever o direito de recesso dos acionistas
minoritirios. .

Mas os votos proferidos no julgamento ora sob comentério trazem
outros argumentos importantes,

No voto vencido invocou-se a interpretagdo gramatical do § 12 do
art. 115, sob a seguinte considerac@o: “7. Nada pode ser mais claro que
a seguinte passagen: o acionista ndo poderd votar. Dentro da chamada

16. Ledes, em parecer intitulado “Agfio de amilagio de deliberagiio assemblear
decorrente de voto de acionista com interesse conflitante™, na AC 129.414-1/4, do
TISF, p. 22 (desse parecer se extraiu o estudo publicado na RDM 92/107, retrocitado).
As apudissimas observagbes de Mengoni, nas quais se baseou Lefes, sdo as seguintes:
“D’altra parte, il sistema del divieto di voto & ormai completamente superato rispetto
ai bisogni del mondo economico moderno, caratterizzato dalla concentrazione indus-
triale. Nelle societd controllate, i rapporti con la societd controllante costituiscono una
insopprimibile ragione di vita: qualora la disciplina del conflitto di interessi fosse
tecnicamente impostata sulla regola del divieto di voto, le societa controllate verreb-
bero a trovarsi in una situazione assurda, perché in sostanza rimarrebbe arbitra esclu-
siva della societi Ia minoranza (Salandra). Il fenomeno delle partecipazioni azionarie
di controlo esige certamente delle cautele giuridiche pitt penetranti di quelle attual-
mente predisposte dagli artt. 2,339 e ss. cod. civ. Ma, fino a quando no lo si voglia
considerare illecito, il che & impensabile, non si pud precludere alla societi controllan-
te il diritto di voto nelle deliberazioni concernenti 1 rapporti con essa della societh
controllata, sol perché in tali rapporti la controllante si trova formalmente in una po-
sizione di potenziale conflitto di interessi con la controllata” (Luigi Mengoni, “ Appun-
ti per una revisione della teoria sul conflitto di interessi nelle deliberazioni di assem-
blea della societd per azioni”, Rivista delle Societd, 1956, 1/434-464; a citachio estd nas
Pp. 451-452),
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interpretacio gramatical, acatando seus limites préprios, nio hé qual-
quer margem para a inclusfio da distingdo ‘diviefo vs. conflito’, pois o
legislador deixou claro que a proibicio ex ante se estendia as hipoteses
de interesse conflitante”.

O ilustre presidente da CVM, Luiz Leonardo Cantidiano, todavia,
rebateu essa argumentagio com desnorteadora simplicidade: “Continua
o § 12 dizendo que o acionista também nfio poderd votar em quaisquer
outras deliberagdes que puderem beneficia-lo de modo particular ou em
que tiver interesse conflitante com o da companhia. Olhando a parte
final do § 12 pelo outro lado, verifica-se que se a deliberagio ndo puder
beneficiar o acionista de modo particular e/ou se ¢ seu interesse estiver
sintonizado com o interesse da companhia ele estard admitido a votar.
Ele poderd votar” (grifos nossos)."”

Mas o voto do eminente diretor Luiz Anténio de Sampaio Campos,
afora novamente esmivgar a matéria com erudigfo, traz argumento
novo, de enorme importincia, se nfio decisivo: “81. E o que € pior —¢
parece-me que nfo se tem atentado para isso com a devida reflexdo — €
que, se o voto proferido pelos acionistas a quem seria permitido votar

17. Importa s6 observar que a hipdtese de a deliberacio beneficiar o acionista de
modo particular nada tem a ver com a hipdtese de interesse conflitante. O “beneficio
particular™ a que se refere tal dispositivo {que reproduziu idéntica diccdo constante do
art. 82 do Decreto-lei 2,627/1940), segundo o autorizado comentdrio de Trajano de
Miranda Valverde (Sociedades por Agdes, 3* ed., vol. II, Rio de Janeiro, Forense,
1959, p. 67), representa uma recompensa pelos trabalhos ou servigos prestados pelo
acionista & companhia, como, por exemplo, a atribuigio de partes beneficidrias aos
acionistas fundadores (art. 87, pardgrafo tinico, “g”, do Decreto-lei 2.627/1940; art,
47 da Lei 6.404/1976). Nesse passo, porianto, o legislador ndo teve em mente os be-
neficios ou vantagens indevidos, de cardter extra-social, de que cuida o art. 113, ca-
put, da Lei 6.404/1976, mas beneficios perfeitamente licitos, que a lei permite sejam
atribuidos aos acionistas (nesse sentido, cf.: Modesto Carvalhosa, Comentdrios a Lei
de Seciedades Andnimas, vol. 2, Sio Paulo, Saraiva, 1997, p. 413; voto do diretor
Luiz Antdnio de Sampaio Campos na RDM 125/163-166; e o nosso Conflifo de Inie-
resses nas Assembléias de S/A, cit., pp. 72-73 ¢ 88-91). Daf concluirmos gue na hipo-
tese de deliberagio que beneficie o acionista de modo particular esti-se também, tal
como nas duas primeiras hipdteses previstas no § 1° do art. 115, diante de um caso de
divieto di voto, sendo nulo o voto proferido em desrespeito A proibigio, independen-
temente de qualquer indagagio acerca do conteddo da deliberagio ou de eventual
prejuizo, potencial ou atual, & companhia. Saliente-se, por fim, que a distingfio entre
as hipéteses de beneficio particular e inferesse conflitante faz-se oportuna e necessi-
ria em decorréncia da regra de hermenéutica segundo a qual a lei nio pode conter
palavras ou expressfes indteis.
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contrariasse o interesse social, o mdximo que se obteria seria a descon-
sideracdo do voto, mas jamais a aprovagdo da deliberacdo, j& que,
nessa hipdtese, nfio haveria a possibilidade de uma decisdo judicial que
suprisse a manifestacio — ou a ndo-manifestacio — de vontade dos
acionistas. Nio se atingiria jamais o contexido positivo de uma delibe-
racio, mas apenas a desconstituigio dos votos viciados. Ou, o gue tal-
vez fosse pior, esses acionistas poderiam apenas e comodamente optar
por ndo comparecer a assembléia ou, nela comparecendo, se abster de
votar. Nessas hipdteses, ndo haveria nem mesmo voto a ser anulado e
permaneceria a mesma questio da impossibilidade de se dar um con-
tedido positivo a deliberagio” (grifos nossos).

Se se adotasse a tese do conflito formal, portanto, a deliberacfo
ficaria nas méos da minoria, ¢ jamais seria possivel — mesmo quando
se pudesse anular os votos dessa minoria; o que nio ocorreria, entretan-
to, em caso de abstengfio ou niio-comparecimento — obter uma delibe-
ragdo positiva.'®

Como bem lembra o voto em questdo, tal solugiio ndo guarda si-
metria com a adogiio da tese oposta, do conflito substancial, que melhor
protege os interesses da minoria, da maioria e da prépria sociedade:

“82. A assimetria me parece evidente, na primeira hipétese (isto &,
de a operag@o ter sido celebrada em decorréncia do voto viciado), ao
menos em tese, € possivel se atingir a justica, qual seja, desconstituir
08 votos viciados e a deliberacdo, caso tenham sido tais votos determi-
nantes para a sua adogdo, desfazendo-se o negdcio sem prejuizo das
eveniuais perdas e danos; nas segunda e terceira hipSteses desconsti-
tui-se o voto, mas ndo se atinge o contetido positivo da operaco, po-
dendo-se eventualmente obter perdas e danos na segunda hipétese, mas
dificilmente na terceira.

“83. O sistema que a meu ver melhor compde os interesses envol-
vidos e melhor resolve a questfio ¢ aquele que exige que a operagiio
seja eqiiitativa, que o pagamento seja adequado, em condicSes de mer-
cado, como, alids, jd exige o art. 245 da Lei n. 6.404/1976. Isso deveria
ser atingido através de opinides de especialistas independentes, que

18. Para os graves problemas que suscita a anulagio das deliberagGes negativas,
tomamos & liberdade de remeter o leitor ao nosso Invalidade das Deliberagoes de
Assembléia das S/A, Sio Paulo, Malheiros Editores, 1999, p. 94, nota 62.
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atestariam, em beneficio da companhia e de seus acionistas como um
todo, a justica e a correciio da operacio com a parte interessada, res-
pondendo perante estas pessoas. Nessa mesma linha, ndo pode ser ol-
vidado o fato de que na maioria dos casos hd também manifestacdo da
administracio da companhia envolvida sobre a conveniéncia ¢ a opor-
tunidade do negdcio proposto, o que, a0 menos a principio, milita em
favor da boa-fé, inclusive em razfio do dever de lealdade & companhia
a que os administradores sfo sujeitos.

“()

“85. A pergunta que se faz é relativamente 6bvia: se hd nma
Jormula gque permite o voto e se permite a desconstituicdo deste voto
se viciado, se violador do interesse social, por que razdo ndo adotd-la,
vez que esta tese conciliaria todos os interesses daqueles que preten-
dessem votar e da sociedade que ndo pode se ver espoliada de seus
interesses? S0 encontro a resposta no capricho ou no preconceito,
argumentos que jamais me convernceram’ (grifos nossos).

O colegiado da CVM, a nosso ver, desta vez interpretou correta-
mente a lei.

S#o Paulo, janeiro de 2003



