PROCESSO ADMINISTRATIVO N¢ RJ 2009-13179
(Reg. n27190/2010)

Voto da Presidente Maria Helena Santana

A consulta da Companhia esta formulada em termos extremamente amplos, recobrindo vérias hip6teses que ndo necessariamente recebem o mesmo
tratamento a luz das disposi¢cdes da Lei n® 6.404/76. De fato, a Companhia solicita "a revisdo do entendimento manifestado no Oficio/CVM/SEP/GEA-
3/N?101/10, de modo a que sejam excluidas do impedimento a votagdo do acionista controlador ao menos as transagdes com partes relacionadas que
tenham sido negociadas por meio do comité especial independente criado nos moldes do Parecer CVM n® 35, qualquer que seja forma escolhida pela
transagao". E solicita que se reconheca que, "nessas condi¢des, o acionista controlador ndo estaria incurso em situagao de conflito de interesse material,
que o impedisse de votar, na medida em que a negociagéo da transagdo pelo Comité Independente ja asseguraria que suas condigdes teriam sido
estabelecidas ‘em beneficio de todos os acionistas e ndo apenas do controlador™.

Veja-se, pelos termos da consulta, que ndo haveria uma Unica resposta para todos os casos ali referidos. A definigdo contabil de transacéo entre partes
relacionadas — que serve de referéncia para a consulta — é sabidamente abrangente e alcanca qualquer operagdo (de natureza contratual ou societaria)
envolvendo sociedades controladoras, controladas, sob controle comum, administradores, familiares etc. Mesmo partindo do pressuposto (subentendido
na consulta) de que tal operagdo seja daquelas que, por disposigdo legal ou estatutaria, devam ser submetidas a assembleia geral de acionistas, ndao
haveria uma solugédo Unica para a questdo do impedimento de voto do acionista controlador, pois a Lei n® 6.404/76 traz regramento especifico para
determinadas operagdes, como, por exemplo, o disposto no art. 264 para as incorporagdes, cisoes e fusdes entre sociedades controladoras e controladas,
ou sob controle comum.

Em vista disso, entendo que a consulta também deveria ser respondida em termos gerais, com a simples anotagdo dos dispositivos legais que podem ser
pertinentes, j& que qualquer exame mais aprofundado dependeria do conhecimento dos detalhes da transagdo entre partes relacionadas em que se
cogita o impedimento de voto do acionista controlador, os quais, todavia, ndo foram fornecidos na consulta.

N&o obstante, para néo frustrar a consulente, pois imagino que seu objetivo seja obter da CVM uma orientagdo quanto a aplicagao do disposto no § 1° do
art. 115 em casos analogos aquele que motivou o Oficio/CVM/SEP/GEA-3/N2101/10, passo a fazer algumas consideragdes sobre o impedimento de voto
do acionista controlador na deliberagdo assemblear destinada a aprovar a celebragédo de contrato bilateral em que o préprio acionista, ou sociedade por
ele controlada, figura como contraparte.

A questdo, como se sabe, é das mais controvertidas tanto na doutrina como na jurisprudéncia desta Autarquia, tendo o Colegiado, em oportunidades
diversas, adotado posigdes divergentes sobre o tema. Em breve sintese, a discussdo se da a respeito de dois aspectos da interpretagédo do disposto no §
12 do art. 115. Primeiro, embora prepondere na CVM o entendimento de que, no caso de deliberacdo que possa beneficiar o acionista ‘de modo
particular’, o conflito deve ser examinado antes da deliberagéo, bastando, para sua configuragéo, a identificagao do beneficio particular a ser revertido em
favor do acionista, ha controvérsia quanto a extensdo dessa hipdtese. Discute-se, a propésito, se ela se restringe ao beneficio particular recebido pelo
acionista, na sua qualidade de acionista, que rompe a igualdade entre os sbcios, ou se abrange qualquer beneficio a ser concedido por conta da
deliberagao, ao acionista, que nao seja extensivel aos demais.

Nesse ponto, parece-me mais acertada a segunda posi¢éo, pelas mesmas razdes que foram manifestadas pelo Ex-Presidente Marcelo Trindade em seu
voto no julgamento do Inquérito Administrativo RJ2001/4977. Com efeito, sob pena de se adotar uma interpretagcdo vazia de utilidade pratica e em
descompasso com a atual realidade das companhias abertas, entendo que o acionista esta impedido de votar toda vez que da deliberagio possa resultar
a seu favor um beneficio particular, ou seja, que ndo seja extensivel aos demais acionistas. Dai decorre, como conseqliéncia inevitavel, que o acionista
controlador esta (previamente) impedido de votar na deliberagdo de assembleia destinada a aprovar a celebragdo de contrato bilateral em que figura
como contraparte, pois a contraprestacao a ser recebida por forga do contrato constitui um beneficio particular, que, ndo ha ddvida, ndo é compartilhado
com os demais acionistas.

Mas, ainda que se entenda que a contraprestagdo resultante de contrato bilateral ndo traduz, nos termos da lei, um ‘beneficio particular em favor do
acionista — 0 que sé admito porque me parece importante apreciar outros aspectos interessantes da consulta — entendo que, na hipétese discutida, o
acionista controlador estaria de todo modo impedido de votar. A razdo para tanto refere-se, agora, ao segundo aspecto debatido quanto a interpretacéo
do disposto no § 12 do art. 115: o impedimento de voto em caso de conflito de interesses.

Nesse ponto, a controvérsia diz respeito ao que seja ‘interesse conflitante com o da companhia’ e a discussao esta polarizada em torno de duas posigdes:
de um lado, os defensores do chamado conflito formal, e, de outro lado, os que créem que o conflito é substancial. Em Ultima analise, a questéo esta em
saber se é caso de impedimento de voto que se verifica antes da deliberagdo, quando o acionista nela tiver um interesse conflitante com o dos demais
acionistas, por ser particular a ele, ou de modalidade ilicita de exercicio do direito de voto, cujo exame sé pode ser feito posteriormente a deliberagéo, ja
que s6 se configura quando o acionista tiver, por for¢a de interesse irreconcilidvel com o da companhia, ocasionado prejuizos a ela.

Essa Ultima posicdo parece-me, contudo, pouco convincente, por duas razdes, pelo menos. Em primeiro lugar, ao exigir para sua configuracéo a
verificagédo do prejuizo a companhia, ela faz do conflito de interesses um conceito juridico ocioso, dispensavel frente a proibigdo geral ao abuso de direito
de voto, prevista no caput do art. 115. Com efeito, se o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ja é sancionado pela lei em razao do seu
carater abusivo, seria totalmente supérflua a previsédo, no § 1° desse dispositivo, de um conflito de interesses que, do mesmo modo, s6 se configuraria
quando identificado o prejuizo ao interesse social. Se assim fosse, a lei teria consagrado unicamente a proibicdo do abuso de direito de voto. Por essa
razdo, uma tal interpretagao, que atribui ao legislador palavras inlteis, me parece pouco coerente.

A outra fragilidade da viséo vinculada ao chamado conflito substancial diz respeito a incongruéncia que introduz na interpretagéo do disposto no § 12 do
art. 115. Isto porque, a se adotar essa posigao, seria necessario admitir a heterogeneidade do comando contido nesse preceito legal, que teria, por assim
dizer, enunciado sucessivamente trés hipéteses de proibigdo de voto — laudo de avaliagdo dos bens com que concorrer o acionista para a formagéao do
capital social, aprovagéo das contas do acionista como administrador, qualquer outra que possa beneficiar o acionista de modo particular — para, ao final,
introduzir regra de natureza totalmente diversa, pela qual ndo mais se impediria o acionista de votar, mas, ao contrario, estaria estabelecida a sangao
posterior ao voto exercido em contradigdo com o interesse da companbhia.

Mais do que a incongruéncia textual, o que me incomoda na tese do conflito substancial é a incoeréncia que dai resultaria, pois, a se admitir tal
orientagdo, deve-se admitir também que o legislador teria proibido o acionista de votar na deliberagé@o que aprovar o laudo de avaliagdo dos bens com que
concorrer para a formagéao do capital social e, a0 mesmo tempo, autorizado o seu voto, por exemplo, na deliberagdo que aprovar contrato celebrado entre
ele e a companhia, porque, nesse caso, teria entendido que o conflito s6 poderia ser passivel de verificagdo posterior. Para mim, é flagrante a analogia
entre 0s casos, pois, tanto em um como no outro, o fato de o acionista ser a contraparte da companhia legitima que se questione a sua isengdo para
avaliar, a luz do interesse comum dos acionistas, se a transagado, ao prego e nos demais termos submetidos a assembleia, deve ser aprovada. Desse
modo, se a lei proibiu, de maneira inquestionavel, o acionista de votar deliberagdo que aprovar o laudo de avaliagdo dos bens, parece-me necessario
concluir da mesma maneira que ele ndo pode votar na deliberagdo que aprovar contrato celebrado entre ele e a companhia.
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E por essa razdo, inclusive, que me parece pouco expressivo o argumento de que a lei ndo teve a intengéo de proibir o acionista em conflito de exercer o
direito de voto, uma vez que esse acionista poderia votar no interesse de companhia. Afinal, se assim fosse, o legislador néo teria proibido o acionista de
votar na deliberagdo que aprovar o laudo de avaliacdo de seus bens, porque é evidente que nesses casos também é possivel que, ndo obstante os
incentivos contrarios, o acionista vote no interesse da companhia.

Enfim, por todo o exposto, fica claro que, na minha opinido, o art. 115, § 12, ao determinar que o acionista fica impedido de votar nas deliberagcdes em que
tiver interesse conflitante com o da companhia, estabeleceu verdadeira hipétese de impedimento de voto, que pode ser controlada antes da deliberagao,
se houver evidéncia de que estd em jogo algum interesse particular do acionista, que ndo é comum aos demais. O conflito se configura a partir da
identificagao desse interesse particular, independentemente da comprovagéo de prejuizo a companhia.

No entanto, parece-me que esse preceito legal deve ser aplicado com prudéncia, sob pena de se verificar, a pretexto de se coibir os conflitos de
interesses, um excessivo cerceamento ao exercicio do direito de voto pela mesa diretora dos trabalhos da assembleia. Acredito que s6 se deva impedir o
acionista de exercer o voto com base nesse fundamento, quando, no caso concreto, verificar-se, de maneira evidente, o interesse particular em jogo na
deliberagdo. A propdsito, parece-me acertada a opinido do Professor Fabio Konder Comparato:

"(...) para que haja impedimento do voto é mister que o conflito de interesses transpareca a priori da propria estrutura da
relagdo ou negécio sobre que se vai deliberar, como, por exemplo, um contrato bilateral entre a companhia e o acionista."[1]

Ha casos, porém, em que o conflito ndo é tao faciimente identificavel. Nesse caso, ainda que a mesa ndo deva impedir o acionista de votar, a proibi¢cao de
voto continua a valer. Afinal, o principal destinatario da norma é o préprio acionista, que deve, portanto, verificar se esta impedido ou nao de votar. Da
mesma forma, caso o conflito s6 seja detectado apds a realizagdo da deliberagdo, nada impede que o voto do acionista seja impugnado.[2] Em todo caso,
cabe ressaltar que, a meu ver, o conflito de interesses se configura independentemente da comprovagdo de prejuizo a companhia, pelas razdes ja
expostas.

Entendo portanto, do mesmo modo que o Diretor Relator, que a deliberagdo assemblear destinada a aprovar a celebracéo de contrato bilateral em que o
proprio acionista da companhia figura como parte traduz, por exceléncia, hipétese clara de conflito de interesses, porque o interesse conflitante resulta da
proépria estrutura bilateral da transagédo a ser aprovada. Sendo assim, em minha opinido, o acionista deve abster-se de votar.

Nesse ponto, creio ser importante mencionar o argumento por alguns levantado de que a adogdo de um exame do conflito de interesses do acionista
controlador que independa da apuragdo do carater prejudicial do voto exercido levaria a conseqliéncias inaceitaveis, pois subverteria o principio
majoritario que rege ordinariamente as sociedades anénimas. Contra esse argumento, ndo tenho como deixar de ressaltar que a proibigdo do voto em
caso de conflito de interesses procura, a bem da verdade, proteger a regra da maioria. Sem davida, em situagées normais, o acionista controlador esta
em condigdo para decidir o que é o melhor para a companhia, inclusive em fungdo dos deveres fiduciarios que lhe séo atribuidos pela lei. No entanto, nos
casos de conflito, justamente em razdo dos incentivos que tem para exercer o voto em favor de outros interesses que aqueles da companhia, isso deixa
de ser verdade e a regra da maioria ja nao funciona corretamente, ou melhor, s6 pode funcionar corretamente se essa maioria ndo for formada pela
vontade do acionista controlador. Afinal, a legitimidade da assembleia para deliberar sobre os assuntos de interesse da companhia parte do pressuposto
de que a maioria é capaz de expressar o que € melhor para a companhia, o que, evidentemente, nos casos de conflito, s6 pode ser atingido caso o
acionista interessado esteja impedido de votar.

Ademais, entendo que, em vista dos interesses em jogo, € mais proporcional conceder aos acionistas minoritarios um direito de veto sobre uma
transacéo a ser celebrada entre a companhia e o controlador do que permitir que este concentre em suas maos o poder de tomar esta decisdo por si
mesmo, enquanto contraparte no contrato, e pela companhia. Com efeito, nas situagdes em que o conflito é evidente, em que o acionista controlador é
chamado a defender, na celebragdo do negécio, tanto os seus interesses como os da companhia, me parece que o impedimento de voto oferece uma
solugdo equilibrada, que tem por efeito pratico conferir aos minoritarios um direito de veto sobre a transagao, colocando-os em posigdo mais paritaria em
relagdo ao acionista controlador que, por ser parte contratante, também pode desistir de fazer o negécio, se nédo estiver de outro modo convencido. De
mais a mais, ndo se pode perder de vista que, no dia a dia das companhias, a grande maioria das transagdes entre partes relacionadas ndo é submetida
a assembleia, sendo aprovadas exclusivamente no ambito dos 6rgdos de administragdo. Dessa maneira, 0 que esta realmente em jogo quando da
aplicacdo do § 12 do art. 115 sdo os poucos casos em que, em razdo da sua importancia, a lei ou o estatuto determina a submisséo da transagéo a
assembleia. Ora, é justamente nesses casos que, repito, justificam por sua importancia a intervengdo da assembleia, que parece fundamental assegurar a
formagédo de uma vontade coletiva alinhada com os interesses da companhia, sem estar contaminada com os interesses particulares do acionista
controlador. Assim, parece-me que a solugdo mais proporcional, e condizente com a legislagao em vigor, consiste em proibir o exercicio do direito de voto
pelo controlador, conferindo-se tanto a este (que pode impedir a celebragdo do negécio por ser parte contratante) como aos minoritarios um poder de
veto.

Feitas estas consideragdes sobre o alcance da regra do § 12 do art. 115 da Lei 6.404/76, pretendo ainda analisar uma Gltima questdo suscitada pela
consulta. Creio ser preciso responder se, ndo obstante a incidéncia do referido dispositivo, o acionista controlador poderia votar na deliberagdo que decidir
sobre o contrato entre ele e a companhia, caso a transagéo tenha sido negociada por meio do comité especial independente criado nos mesmos moldes
daquele sugerido pelo Parecer CVM n® 35.

Nesse ponto, concordo também com o Diretor Relator de que a resposta é negativa. Uma vez esclarecido, como visto, que essa deliberagédo beneficia o
acionista de modo particular, em razéo da vantagem consubstanciada na contraprestagao, e ainda que ele tem interesse conflitante com o da companhia,
em virtude de ser sua contraparte na transagdo, nao consigo aceitar que a atuagdo do comité independente possa afastar a incidéncia das hip6teses
legais de impedimento de voto. Com efeito, mesmo admitindo-se que a atuagao do comité tenha assegurado condi¢des comutativas a transagao — o que,
penso, s6 poderia ser atestado em cada caso concreto — o beneficio particular e o interesse conflitante ainda estariam presentes, ante o fato de que o
acionista controlador é a contraparte da companhia na transagéo.

Apesar disso, parece-me importante enaltecer a iniciativa da companhia no sentido de criar um comité especial independente, nos moldes do
recomendado pelo Parecer CVM n? 35, para atuar na negociagéo de transagdes com partes relacionadas. Embora, como dito, ndo afaste a incidéncia do
disposto no § 12 do art. 115 da Lei 6.404/76, vejo que esse mecanismo tem, pelo menos, duas conseqliéncias positivas. Primeiro, constitui uma boa
pratica de governanga a ser adotada pelos administradores da companhia para o cumprimento de seus deveres legais. De fato, a negociagao dos termos
da transagéo pelo comité pode contribuir verdadeiramente para os administradores se desincumbirem, nos termos do art. 245 da Lei, do dever de zelar
para que a operagao siga condi¢des estritamente comutativas.

A segunda consequéncia positiva € que a atuagao do comité independente pode se revelar muito importante, na pratica, para convencer os acionistas
minoritarios do efeito benéfico da transagdo para a companhia. Na verdade, quanto mais efetivos parecerem o mecanismo de negociagdo e a
independéncia dos membros do comité, mais vidvel tende a ser a aprovagao da operagao pelos minoritarios.

Rio de Janeiro, 9 de setembro de 2010.

Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana
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[11 Controle conjunto, abuso no exercicio do voto aciondrio e alienagao indireta de controle empresarial , in Direito Empresarial. Estudos e Pareceres, Sado
Paulo: Saraiva, 1990, p. 91.

[2] O mesmo autor afirma nessa diregao: "N&o transparecendo preliminarmente o conflito de interesses, nem por isso deixa de valer a proibigao de voto, a
qual continua a se dirigir ao votante, e que pode, em qualquer hipétese, ser invocada por outros acionistas presentes a assembléia” (loc. cit.).
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