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Conclusdo.

Introducgio

O presente artigo ndo pretende esgo-
tar o tema referente ao Conflito de Interes-
ses. Almejo com tal escrito servir de orien-
tagdo e aprendizagem para futuros juristas
¢ amantes do saber juridico.

O trabalho comecara abordando as
Sociedades An6nimas e o indescritivel “di-
visor de dguas” causado pela mesma na
historia da economia e do direito societa-
rio. Ndo ha como se entender a realidade
econdmica e politica atual sem se atentar
para o crescimento das sociedades anéni-
mas e seu papel fundamental para o desen-
volvimento da economia. As companhias
abertas e suas transnacionais gozam de
muito mais poder, soberania e riqueza que
os outrora Estados-Nagdes e que algumas
nagdes pobres remanescentes dos paises de
terceiro mundo.

* www.mblaw.com.brl/marcellablok@mb
law.com.br.

As sociedades andnimas cresceram a
passos galopantes se comparadas com os
demais tipos societdrios. O progresso poli-
tico, atrelado aos novos meios de produgédo
econdmicos e as novas necessidades de
consumo, clamavam por uma sociedade
que atendesse e acompanhasse tais mudan-
¢as ocorridas de forma célere, eficaz e in-
tensa, oferecendo-lhes ndo somente uma
real possibilidade de auferir lucros, desde
logo, como também limitando a responsa-
bilidade dos sé6cios e permitindo que um
sem-nimero de individuos pudessem de
forma simples e segura ter acesso a partici-
pagdes em distintas empresas como bem
entendessem, isto €, escolhendo o quanto e
de que forma desejassem investir. Sem
sombra de dividas, as Sociedades Anoni-
mas promoveram uma real e incrivel revo-
lugdo jamais antes vista (muitos a compa-
ram somente & Revolugdo Industrial): a
passagem de sociedades moldadas no
affecto societatis, leia-se, sociedades de
pessoas, para sociedades de capitais, isto €,
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com pessoas reunidas unica e exclusiva-
mente por motivos de lucro e capital e ndo
por motivos de afeto e “afinidade” as pes-
soas/socios como ocorria no “perfil” de
empresa anterior.

Ha de se ressaltar (e € isto o que se
fara no item 1), entre os direitos essenciais
dos participantes das Sociedades por Ag¢des
€ com mais vigor, nas sociedades andni-
mas, o direito de voto. Ndo restam duvidas
de que o voto representou para as primei-
ras companhias a maneira mais justa e
equinime de promover a democracia den-
tro do grupo, visto levar em conta o desejo
da maioria dos votantes. A Assembleia Ge-
ral era a dgora, o espago publico no qual os
acionistas que assim o desejassem pudes-
sem exercer seu direito politico de voto. O
voto representava, neste esteio, uma uni-
formizagdo de direitos. Dito de outra for-
ma, se todos os acionistas tinham o mesmo
direito — o de voto —, este os unia e 0s uni-
ficava de modo a serem, os mesmos, “pes-
soas do mesmo time”.

Ocorre que com a pulverizagio do ca-
pital e a gandncia dos seres humanos em
ganhar cada vez mais e mais dinheiro, al-
guns acionistas passaram a abdicar do seu
direito de voto, repita-se, essencial, em
prol de ganharem mais dinheiro e poder.
Outros, ao revés, enxergaram em tal voto
uma porta de entrada para o poder e para
uma real possibilidade de receberem bene-
ficios individuais por meio do voto, ten-
dendo a companhia a seguir os “fluxos”
que lhe fossem particularmente favoraveis.
Nesse panorama historico € que surgem os
conflitos de interesses, objeto sub examine
do item 3.

Ao revés do que afirmam alguns au-
tores, o conflito de interesses néo € proble-
matica nova a ser solucionada. Desde os
primérdios do século XIX até os dias de
hoje, tal tema vem dando azo a acirrados
debates e distintas formas de interpretagio.
Os Decretos-lei ns. 575/1849, 434/1891 e
2.627/1940, ndo obstante oferecerem re-
gramentos sobre as Sociedades por Agbes

considerados modernos para o periodo em
que vigoravam, ndo apresentavam de for-
ma contundente norma alguma sobre o
conflito de interesses. Também pudera: as
Sociedades Anénimas ‘“propriamente di-
tas” (com as caracteristicas dos dias de
hoje) nfo haviam, todavia, entrado em
cena. O contexto para seu advento, no en-
tanto, ndo tardou muito.

Em 1976, mais precisamente no dia
15 de dezembro daquele ano, uma nova era
estava por vir: a Lei das Sociedades por
Acgdes, ou como ¢ mundialmente conheci-
da, a Lei das Sociedades Andnimas. Esta
representou um grande marco, sobretudo,
juridico. Com dispositivos astutos, prati-
coseeficientes, areferidaLein. 6.404/1976
inseriu o Brasil no panorama externo. Se
analisarmos a quantidade de companhias
registradas na década passada com o nil-
mero de companhias que abriram seu capi-
tal hodiernamente, notamos um crescimen-
to exponencial bastante evidente.

O subitem 2.1 apresenta um breve re-
sumo da Lei n. 6.404/1976 supra e no subi-
tem seguinte, apresenta-se o contetido do
art. 115 e seus paragrafos referentes ao
conflito de interesses e ao abuso do direito
de voto. Em resumo, tem-se que o art. 115,
caput, impede que determinado acionista
vote se em contraposi¢do ao interesse da
companhia ou se por meio de seu voto res-
tar apurado que agiu de forma abusiva cau-
sando dano a Sociedade, vista esta como
um ser unitario que concentra os desejos
de seus participantes/acionistas. O § 1°
deste dispositivo apresenta um rol de situ-
acOes nas quais o acionista esta vedado de
votar. As duas primeiras situagdes, quais
sejam, nas deliberagdes da Assembleia Ge-
ral relativas ao laudo de avaliagio de bens
com que concorrer para a formagéo do ca-
pital social e & aprovagdo de suas contas
como administrador, ndo abrem margem
para maiores dividas e/ou debates. Tome-
se como exemplo a hipotese de um acio-
nista que quer vender um veiculo para ser
utilizado pela sociedade e o faz de forma a
“extrair’ da mesma um prego maior que o
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pre¢o de mercado pago para este veiculo.
Ha alguma divida de que ele estaria ten-
tando obter um maior ganho a custa da
companhia? 4 prima vista, nio. O mesmo
se d4 quando o acionista tenta aprovar suas
contas como administrador — é 6bvio e ulu-
lante que ele nunca iria se delatar —, sem-
pre exerceria o voto em seu beneficio indi-
vidual. Contudo, tal “certeza” de que o
acionista nfo podera votar ndo ocorre em
relagdo as duas Gltimas situagdes, sejam as
que puderem beneficiar o acionista de
modo particular, sejam as situagdes onde
houver um interesse conflitante com o da
companhia.

Em relagdo ao conflito de interesses,
embora, reitere-se, ndo se possa conceitui-
-lo de forma precisa, busca-se esclarecer al-
gumas nogOes basicas acerca do mesmo.
Grosso modo, o conflito de interesses sur-
ge quando o interesse de um sécio colide
com o interesse da sociedade como um
todo. A problematica atinente ao conflito
de interesses surge exatamente aqui: como
apurarmos se determinado voto foi confli-
tuoso ou abusivo? Por meio de determina-
dos critérios. Mas que critérios sdo estes?
E isso o que sera largamente debatido no
item referente aos critérios de apuracio
substancial e formal, utilizados como defi-
nidores da apuragfo do exercicio de voto.
Via de regra, a historia vem determinando
que no caso das duas primeiras hip6teses
de impedimento de que trata o § 1° do art.
115 da Lei das S/A, aplicar-se-ia o impedi-
mento de voto a priori, ¢ dizer, utilizando-
-se do critério formal o qual determina que
o impedimento de voto deve se dar desde
J4, leia-se, de modo preventivo; ¢ ndo por
meio de uma anélise a posteriori como é o
caso do critério substancial. Se um deter-
minado acionista vota pensando em si
mesmo utilizando-se da empresa para an-
gariar maiores lucros individualmente tor-
na-se mais dificil apurar se, realmente, este
acionista agiu de mé fé ou nio, querendo
beneficiar-se: particularmente em detri-
mento dos demais acionistas da compa-
nhia; Nesse diapasiio, a imensa maioria

dos doutrinadores e da jurisprudéncia na-
cionais e alienigenas entende ser o melhor
critério de apuragéo o critério substancial o
qual busca fornecer maior justiga, ja que
analisa se determinado voto prejudicou a
companhia depois que o mesmo foi exerci-
do. E assim também o fago.

1. Das sociedades andnimas:
breve histdrico

Abordar a economia mundial implica
necessariamente em inserir em tal andlise
as sociedades an6nimas, cujo crescimento
e solidificagdo ocorreram a passos galo-
pantes se comparado aos outros tipos so-
cietdrios. A Economia e o Direito Societa-
rio completam-se e complementam-se.
Prova irrefutavel de tal fato é que, enquan-
to na década de 1970, existiam cerca de
195.000 companhias industriais (leia-se,
Sociedades Andnimas de Capital Aberto)
nos Estados Unidos com ativos no valor
total de U$ 500 bilhdes, o que equivalia a
18,3% das “organiza¢des de produgio”,’
hodiernamente, a quantidade de compa-
nhias e o faturamento bruto das mesmas
foram alterados significativamente.

Observe-se, de inicio, que a vida co-
mercial, tio logo tomou impulso, buscou a
associagdo de capitais ¢ de esfor¢os para
tornar possivel a multiplicagdo dos lucros.
E das formas societirias — da qual a S/A é
a mais perfeita e completa — nasceram to-
das as praticas e usos dos comerciantes
medievais, seja no comércio de terra, seja
no comércio além-mar.

Foram necessarios séculos de evolu-
¢éo para que chegassemos as primeiras so-
ciedades an6nimas — com a limitagio de
responsabilidade de todos os sdcios e a li-
vre transferibilidade das participagdes so-
cietdrias incorporadas nas agdes, a princi-
pio, s6 admitida como um privilégio que o
Estado concedia, apés o exame de cada

1. Disponivel em http: www.exame.com.br,
acesso em 2.10.2006.
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caso, tendo em vista as finalidades a que se
propunha o empreendimento. E, via de re-
gra, apenas outorgado quando ele préprio,
Estado, era o majoritario ou o controlador.
S6 ha cerca de 100 anos a sociedade andni-
ma libertou-se desse carater de privilégio,
¢ passou a ser livremente usada pelos co-
merciantes. Os promotores da revolugio
industrial clamaram pela faculdade de uti-
lizarem a Sociedade Andnima, e, tio logo a
conseguiram, trataram de utiliza-la até seus
limites extremos.

As primeiras leis de policia no merca-
do, do principio deste século, sdo as famo-
sas blue sky laws do direito norte-america-
no, assim chamadas porque visavam a coi-
bir a venda de pedagos de céu azul, sob
forma de agdes de sociedades que nada ti-
nham a realizar.

Ocorre que a Sociedade Andnima, a
principio a servigo do empresario, em cer-
to momento, escapou-lhe das mios e pas-
sou a produzir efeitos e gerar consequén-
cias de todo surpreendentes. A medida que
o processo de desenvolvimento econdmico
mudava a escala da empresa e a obrigava a
crescer para sobreviver, capitais sempre
maiores precisavam ser mobiliados e o an-
tigo “dono” — o empresério individual ou
familiar — viu-se compelido a abrir a socie-
dade, admitir novos sdcios, quaisquer que
fossem as consequéncias (inclusive perda
de controle) por que seriam elas sempre
melhores que a sangdo da ineficiéncia ou
da incapacidade, que era a morte, ou seja, a
faléncia. Dai a multiplicidade de titulos,
especialmente no mercado americano —
inimeros tipos de a¢des como as preferen-
ciais sem voto, as com garantia de dividen-
dos, as debéntures, conversiveis ou ndo em
acdes, os bonds, os stock purchase war-
rants, e tantos outros —, todos buscando os
interesses do investidor e atrai-lo para as
companhias para coparticiparem da aber-
tura empresarial.

Paralelamente — e com muito maior
profundidade —, outra revolugdo se opera-
va com esse crescimento da empresa: uma
verdadeira “substitui¢do de conteido” na

velha Sociedade Anénima com as mais im-
portantes repercussdes no mundo do direi-
to, da economia e da propria vida social. A
propriedade — centrada no imével, em tor-
no do qual se construiu a estabilidade so-
cial — sofreu um processo de mobilizagio,
convertida em agdes de livre circulabilida-
de. Ao mesmo tempo, a atomizagdo dos
donos da sociedade, dispersos na poeira
das agoes, separou a propriedade da ges-
tdo, numa das mais fundas revolugdes no
direito de propriedade: o dono nido mais
geria, ndo s6 porque eram muitos donos,
como ainda porque essa gestdo se tornou
tdo complexa que foi preciso chamar um
profissional para fazé-la. A propriedade li-
gou-se a nogdo de produtividade, pois a
acdo passou a representar a medida do éxi-
to da empresa. Realmente, ao fim do ciclo,
chegamos a uma nova realidade, a um
novo conceito, a uma propriedade dispersa
movel, gerida por profissionais que ndo
sdo donos, e a dinimica da sociedade pas-
sou a ter valor Uinica e exclusivamente na
medida em que esta apresentasse produti-
vidade.

A Assembleia Geral, nessa trilha, tor-
nou-se o foro privilegiado do voto minori-
tario da eleigdo de conselheiros de admi-
nistragdo e fiscais; da dissidéncia e da reti-
rada e, sobretudo, do exercicio do direto de
voto. Diz a lei, sobre a fungio da assem-
bleia geral: “A Assembleia geral (...) tem
poderes para decidir todos os negdcios re-
lativos ao objeto da companhia e tomar as
resolugdes que julgar convenientes a sua
defesa e desenvolvimento”. Como lembra
o Professor Fran Martins, a nova definigdo
legal ¢ diferente da anterior que a definia
como “a reunido dos acionistas (...) a fim
de deliberar sobre matéria de interesse so-
cial”. De qualquer forma, ressalta o Pro-
fessor, “a sua fungdo € justamente delibe-
rar sobre assuntos do interesse social”. E a
Assembleia Geral a ultima instincia de
que se pode valer o acionista, notadamente
o minoritario, para fazer valer seus direi-
tos. Alids, mesmo no direito comparado,
onde existiam e subsistem algumas restri-
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¢Oes aos poderes desta assembleia geral, o
que se vé € que ela ainda guarda sua onipo-
téncia.

2. Da legislacdo pertinente

No Brasil, a primeira disciplina juri-
dica relativa as Sociedades por Agdes foi o
Decreto n. 575, de 10 de janeiro de 1849, o
qual previa que para a constitui¢do de uma
Sociedade Andnima era necessaria prévia
autorizagio da Administragdo Publica.

Em 4 de novembro de 1882 foi publi-
cada a Lei n. 3.150 que viabilizou, no di-
reito patrio, a livre incorporagio das socie-
dades por agdes® e, em 4 de julho de 1891,
houve uma nova modificagdo da Lei das
Sociedades por Ag¢des, com a publicago
do Decreto n. 434 que esteve em vigor até
1940, quando entrou em vigéncia o Decre-
to-lei n. 2.627, de 26 de setembro de 1940,
o qual disciplinou mais detalhadamente a
organizacdo das sociedades por ag¢Bes, in-
clusive no que concerne aos direitos dos
acionistas. Entre outras questdes, este de-
creto-lei possibilitou a modificagdo do es-
tatuto social pela maioria e previu o direito
de retirada em caso de dissenso, diminuin-
do, portanto, a discricionariedade dos acio-
nistas quando da incorporagdo da compa-
nhia.’?

O conflito de interesses do modo
como ¢é conhecido hodiernamente, sé sur-
giu quando da promulgagio da referida Lei
n. 6.404/1976, a Lei das Sociedades por
Acdes, a qual representou, indubitavel-
mente, um grande marco na histéria das
Sociedades Anénimas registradas como
sociedades de capital aberto. Esta lei pro-
curou observar a tradigio do direito brasi-
leiro ¢ coloca-lo em consonéncia com o
panorama universal de evolugdo do direito
societdrio. Assim, deu énfase especial a
defesa da minoria, principalmente no que
diz respeito ao exercicio do direito de voto

2. Alfredo Lamy Filho, 4 Lei das S/A: Pressu-
postos, Elaboragdo, Aplicacdo, p. 464.
3. Ibidem, p. 87.

e a responsabilidade do poder de controle e
da administragio da companhia — sem du-
vidas a fonte maior dos abusos que contra
ela sdo cometidos.

Uma leitura critica da Lei 6.404, de
1976, leva a inelutavel conclusdo de que,
quer quanto & sistemdtica externa, quer
quanto a forma, a Lei das Sociedades Ané-
nimas brasileira alinha-se entre as mais
abrangentes, complexas, inovadoras e
avangadas do mundo no que toca, sobretu-
do, 4 protecdo das minorias, entendidas es-
tas como a parte hipossuficiente/vulnera-
vel que deve receber, pois, uma protegio
maior para ndo sofrer prejuizos por “cul-
pa” dos donos do poder: os acionistas con-
troladores.

N&o obstante, conforme o magistério
do insigne Carvalhosa, o minoritario, com
o seu voto, pode também causar danos mo-
rais, quando, por exemplo, exerce seu voto
por mera emulagio para difamar outros
acionistas controladores ou ndo, ou ainda,
para prejudicar o bom nome da companhia
ou causar dissidio entre os socios, e tam-
bém, materiais, v.g., quando o acionista
nega, por emulagdo, guorum minimo para
deliberacio da Assembleia Geral (arts. 129
e 135), obstruindo, dessa forma, medida de
interesse da sociedade, esclarecendo que,
“se o acionista violar o preceito [do art.
1135] e votar, qualquer sécio poderia pro-
mover a anulagdo da respectiva assem-
bleia”. Por outro lado, “a prépria Assem-
bleia Geral poderia reunir-se e anular a de-
cisdo sobre a matéria, mesmo que ndo te-
nha havido danos para a companhia ou

para seus acionistas”.’

2.1 Norma bdsica sobre o exercicio
do direito de voto

O regime do exercicio de voto da Lei
n. 6.404/1976 esta centrado no texto do art.
115. Atente-se, de inicio, que o art. 115 nio
cuida, exclusivamente, da antijuridicidade

4. Ibidem, p. 35.
5. Ibidem, p. 36.
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do voto do acionista controlador, mas da
generalidade dos acionistas, procurando
prevenir o conflito formal e substancial de
interesses entre o acionista e a companhia,
conceituando, ademais, o abuso do direito
de voto.®

Observe-se que o preceito deste dis-
positivo insere-se num conjunto que visa
obstar o abuso de direito e o conflito de
interesses, como v.g., 08 que tratam do
abuso de poder do controlador e os da so-
ciedade controladora (arts. 116, 238 e 245),
o desvio de poder do administrador (art.
154) e do conflito de interesses do admi-
nistrador da companbhia (art. 156).

Tenha-se em conta, ademais, que a
Lei das Sociedades Andnimas, ao discipli-
nar o exercicio do direito de voto, afastou-
se do “paradigma americano” que admite o
voto do acionista unicamente na busca da
satisfacdo de seu interesse pessoal, prefe-
rindo o legislador patrio adotar a teoria ins-
titucionalista da empresa em si, segundo a
qual o interesse social prevalece sobre o
interesse individual do acionista, devendo,
portanto, o acionista votar no interesse da
sociedade para que ela possa realizar o seu
objeto e cumprir a sua fun¢#o social.

Analisaremos detalhadamente o caput
do art. 115 e seus respectivos paragrafos:

“Art. 115. 0 acionista deve exercer o
direito de voto no interesse da companhia;
considerar-se-a abusivo o voto exercido
com o fim de causar dano a companhia ou
a outros acionistas, ou de obter, para si ou
para outrem, vantagem a que néo faz jus e
de que resulte, ou possa resultar prejuizo
para a companhia ou para outros acionis-
tas” (redagdo dada pela Lei n. 10.303/
2001).

Nesse artigo o ponto basico € um sd,
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 direi-

6. José Bulhdes Pedreira ¢ Alfredo Lamy Fi-
lho, Comentdrios as Sociedades por A¢des, p. 416.

to e o conflito de interesses decorrem da
desobediéncia a tal comando basico; se o
voto nfo satisfaz a tal preceito nio € direi-
to, € violagio de direito.

Ao explicitar, pedagogicamente, que
“¢ abusivo o voto com o fim de causar
dano a companhia ou aos demais acionis-
tas, ou ainda, se visa obter para o acionista
ou para terceiro, vantagem a que nio faz
jus e que possa resultar danos para a com-
panhia ou para os demais acionistas”, a lei
desdobra deste enunciado basico, determi-
nadas consequéncias.

O voto deve ser exercido no interesse
da companbhia, identificado este como o in-
teresse comum dos socios. Na ligio de
Ascarelli,” “O voto é concedido ao sécio
para a tutela de seu interesse como s6cio;
encontra a sua justificagio e seu limite na
comunhio de interesses”, porque — prosse-
gue o mestre italiano — é “s6 no limite de
seu interesse como s6cio que os acionistas
sdo (até com sacrificio de seu interesse ex-
trassocial frente ao interesse social) sujei-
tos a deliberagdo da maioria”. Ou, invo-
cando a ligdo do grande Carnelutti,® “em
suma, a lei atribui um poder & maioria a
fim de que realize o interesse de todos os
socios, e, assim também o da minoria, e
ndo para que realize o proprio interesse”.
E conclui: “Repito porque a assembleia
que, embora seguindo a forma prescrita
pelo direito, delibera contra o interesse da
sociedade, ndo abusa de seu direito, mas
excede seu poder, e por isto viola a lei”.

“Art. 115. (...).

“§ 1° O acionista ndo poderd votar
nas deliberagdes da assembleia geral rela-
tivas ao laudo de avaliagdo de bens com
que concorrer para a formagfo do capital
social e a aprovagio de suas contas como
administrador, nem em quaisquer outras
que puderem beneficid-lo de modo parti-
cular, ou em que tiver interesse conflitante
com o da companhia” (grifos nossos).

7. Tullio Ascarelli, Problemas das Sociedades
Andnimas e Direito Comparado, 2* ed., p. 226.
8. ldem, p. 225.
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O § 1° do art. 115 prevé hipétese de
conflito de interesses, em que a lei vai
mais longe do que prescrever o exercicio
de voto no interesse da sociedade, pois
proibe ao acionista exercé-lo. Esse dispo-
sitivo reproduz a norma do art. 82 do De-
creto-lei n. 2.627, de 1940, que era sancio-
nada com a obrigagfio de reparar perdas e
danos, constante do art. 95 do mesmo dis-
positivo legal.

Trajano Valverde, ao comentar tal or-
denamento juridico, entendeu que a sangio
no caso de exercicio do direito de voto em
situagdio de conflito de interesses — vedado
no art. 82 — seria apenas a obrigag&o de re-
parar perdas e danos, e nfo a nulidade da
deliberagdo.’

E imprescindivel salientar as situa-
¢Bes que devem levar 4 abstengio de voto
pelo acionista:

1. se estiver em discussdo avaliagio
de bens por ele cedidos;

2. se, sendo também administrador da
companhia, estiver em deliberagdo suas
proprias contas;

3. se a decisfio puder beneficia-lo par-
ticularmente; e

4. se seus interesses forem conflitan-
tes com os da companhia.

Com efeito, apesar de a dicgdo do re-
ferido § 1° do art. 115 ser peremptoria no
sentido de que “o acionista ndo podera vo-
tar” nas deliberagdes que menciona, esta-
beleceu-se na doutrina grande discussido
sobre tratar-se, no caso, de um impedimen-
to ao voto, passivel, portanto, de ser exa-
minado antes dele ser proferido, ou de vi-
cio do voto, dependente, para sua ocorrén-
cia, de um interesse conflitante e um prejui-
Zo para a companhia.

Permito-me recorrer as ligSes de Eras-
mo Valladdo Azevedo e Novaes Franga,
naquela que €, a meu sentir, a mais com-
pleta monografia sobre o tema editada no

9. Trajano Valverde, Sociedades por Agdes,
vol. I, n. 171, p. 209.

Brasil. Diz o autor, tratando do paragrafo
unico do art. 115:

“Antes de mais nada, soa perfeitamen-
te claro que as duas primeiras hipéteses
nele reguladas, sfio hipétese de divieto di
voto. Nas deliberagdes relativas ao laudo de
avaliagdo dos bens que conferiu ao capital
social e a aprovagdo das suas contas como
administrador, o acionista estd proibido de
votar. (...) Nos casos enfocados, pois, a vio-
lagdo do divieto acarreta, ipso facto, a nuli-
dade do voto e a consequente anulabilidade
da deliberagdo, se o voto for determinante
para a formagdo da maioria.

“Duvidas existem quanto a terceira
hipdtese regulada no § 1%, do art. 115: deli-
beragdes que puderem beneficiar o acio-
nista de modo particular. Segundo Ledes,
nas duas primeiras hipoteses haveria veda-
¢do de voto; ocorreria o conflito de interes-
se, por sua vez, ‘em todas as demais hipd-
teses em que for apurada efetiva conflituo-
sidade, expressa em uma vantagem experi-
mentada pelo acionista de modo particular.
Para Comparato, haveria proibigdo de voto
nas situagdes de conflito aberto de interes-
ses, relacionadas no § 1° do art. 115: deli-
beragdes relativas ao laudo de avaliagdo
dos bens com que o votante concorrer para
a formagdo do capital social, aprovagio de
contas do votante como administrador ou
concessfio de vantagens pessoais. Trata-se,
afinal, de mera aplicagdo do principio
nemo iudex in causa propria’.

“A razdo, neste ponto, parece estar
com Comparato. (...) Ora a vantagem inde-
vida, capaz de acarretar prejuizos a compa-
nhia ou aos outros acionistas, conforme
acentua o proprio Ledes, somente pode ser
verificada mediante um juizo de mérito e
ndo um juizo puramente formal. Ndo € o
caso, porém, da hipdtese questionada,
como se viu, em que, por meio de um cri-
tério formalistico, permite-se apurar o con-
flito no exercicio do voto. Pode-se con-
cluir, assim, que, na hipétese de delibera-
¢do que beneficie o acionista de modo par-
ticular, esta-se também, tal como nas duas
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primeiras hipéteses previstas no § 1¢ do
art. 115, diante de um caso de divieto di
voto, sendo nulo o voto proferido em des-
respeito a proibigdo, independentemente de
qualquer indagagéo acerca do conteudo da
deliberagdo ou de eventual prejuizo poten-
cial ou atual, & companhia”'® (grifou-se).

Como se vé, ndo ha disputa quanto as
duas primeiras hipdteses tratadas no § 1°
do art. 115 da LSA, reconhecidas como de
impedimento de voto. A questio ¢ um tan-
to controversa, no entanto, quando se aden-
tra a terceira hipotese prevista na norma,
qual seja, a da deliberag@o que possa bene-
ficiar “de modo particular” o acionista. E
neste ponto a conclusido de Erasmo Valla-
ddo A. e Novaes Franga ¢ coincidente com
a de Fabio Konder Comparato, estando-se
diante de um conflito formal, ou presumi-
do, de interesses, passivel de ser examina-
do antes da deliberagio.

A quarta hipdtese de que trata o § 1°
do art. 115 da Lei n. 6.404/1976, e a mais
geral delas, € a do acionista “que tiver inte-
resse conflitante com o da companhia” no
que se refere a deliberagdo. Assim, apli-
cando-se 0 § 1° do art. 115, € preciso saber
se h, no caso, impedimento de voto, por-
que a deliberagdo beneficia “de modo par-
ticular” o controlador do acionista votante,
ou se esta diante de um caso de acionista
com “interesse conflitante com o da com-
panhia”, devendo o conflito ser apurado a
posteriori, segundo a melhor doutrina.
Lida a contrario sensu, essa norma signifi-
ca, evidentemente, que o acionista contro-
lador estd autorizado a contratar com a
companhia, desde que em condigdes equi-
tativas.

Se o acionista vota, deve-se verificar
entdo, o0 modo como votou: se, efetiva-
mente, sacrificou o interesse da companhia
ao seu interesse pessoal, com prejuizo, po-
tencial ou atual, 2 companhia ou aos outros
acionistas, seu voto sera nulo, bem como
anuldvel a deliberagdo tomada, se o voto

10. Erasmo ValladZo Azevedo, Conflito de In-
teresses nas Assembleias de S/A, pp. 87-91.

foi decisivo para a formagdo da maioria.
Em suma, a lei ndo estabeleceu, para tal
situagdo, um divieto di voto, como fez para
as demais hipéteses do § 12, do art. 115."

Esta discussdo a respeito do conflito
de interesse da companhia ter de ser ava-
liado segundo os critérios formal ou mate-
rial parece ndo ter fim. De qualquer forma,
apresentaremos com mais vagar as ideias
centrais oriundas de cada critério acompa-
nhadas de seus respectivos defensores, em
seu respectivo item 6.

“§ 2 Se todos os subscritores forem
conddéminos de bem com que concorreram
para a formago do capital social, poderdo
aprovar o laudo, sem prejuizo da responsa-
bilidade de que trata o § 6° do art. 82" fo
qual dispde que “Os avaliadores e o subs-
critor responderdo perante a companhia,
0s acionistas e terceiros, pelos danos que
lhes causarem por culpa ou dolo na ava-
liagdo dos bens, sem prejuizo da responsa-
bilidade penal em que tenham incorrido;
no caso de bens em condominio, a respon-
sabilidade dos subscritores é soliddria”].

No que toca a este pardgrafo, ndo ha
maiores delongas e tampouco controver-
sias.

“§ 3% O acionista responde pelos da-
nos causados pelo exercicio abusivo do di-
reito de voto, ainda que seu voto nfo haja
prevalecido.”

O § 3% do art. 115 da LSA disciplina o
problema do abuso da minoria em que néo
ha deliberagfio a anular, mas apenas danos
a compor. Procurou a lei, com esses precei-
tos, situar o exercicio do voto por parte dos
acionistas dentro de normas estritas, tendo
em vista o ensinamento de Ascarelli: “O
voto € concedido ao acionista para a tutela
de seu interesse como sdcio; encontra sua
justificagdo e seu limite na comunhio de
interesses, que se forma na sociedade, e s6
no limite de seu interesse como scio € que
o0s acionistas sfo sujeitos a deliberagdo da
maioria. Se o voto nio ¢ exercido nos estri-

11. Ob. cit., pp. 96-97.
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tos limites do interesse da sociedade, vicia
a deliberagdo em que se integra pelo que
esta se torna anulavel”.

Se o acionista ndo pretende exercer o
direito de voto de boa-fé, com lealdade,
com moderagdo e no interesse da compa-
nhia, o presidente da assembleia geral po-
deria recusar-se a computar o voto abusivo
e a transcrevé-lo, sem prejuizo de consig-
nar em ata o fato, o que, sem duvida, é mais
prudente e aconselhavel do que dar azo a
anulagio do voto ou a deliberagdo especial
por outra assembleia ou por outra decisdo
judicial, conforme lembrado por Carvalho-
sa, Lamy Filho e Bulhdes Pedreira,

A guisa de informagdo, saliente-se ha-
ver, entretanto, uma medida muito mais efi-
caz, de carater administrativo e, portanto,
extrajudicial, que pode resolver o impasse
criado pelo acionista recalcitrante: trata-se
do recurso ao expediente da suspensdo do
exercicio do voto, previsto no art. 120 da
Lei de Sociedade An6nima, que dispde que
“A Assembleia Geral podera suspender o
exercicio dos direitos do acionista que dei-
xar de cumprir obrigagiio imposta pela lei
ou pelo estatuto, cessando a suspensio logo
que cumprida a obrigagdo”.

Destarte, havendo conflito de interes-
ses entre o acionista e a companhia, a As-
sembleia Geral pode declarar suspenso o
exercicio de determinados direitos, inclu-
sive dos inderrogaveis ou essenciais, como
doutrina Carvalhosa:'” “A suspensio im-
posta pela Assembleia Geral podera atingir
todos os direitos assegurados ao acionista
pela lei ou pelo estatuto”.

“§ 4°. A deliberagio tomada em decor-
réncia do voto de acionista que tem interes-
se conflitante com a companhia é anulavel,
o acionista respondera pelos danos causa-
dos e sera obrigado a transferir para a com-
panhia as vantagens que tiver auferido.”

A legislagfio brasileira concernente a
conflito de interesses inspirou-se no Cédi-

12. Modesto Carvalhosa, Nova Lei das Socie-
dades Anénimas, p. 138.

go Civil italiano, que também proibe o
voto do acionista (Codigo Civil italiano,
art. 2.373, primeira parte) e considera anu-
lavel a deliberagdo tomada com inobser-
vancia desta regra se tiver causado dano a
sociedade (segunda parte do mesmo dispo-
sitivo legal).

No direito brasileiro, ndo haveria lu-
gar para divida sobre a anulabilidade da
deliberagdo da Assembleia Geral determi-
nada por votos proferidos com violagéo da
norma do art. 115 da LSA. As deliberagdes
da Assembleia Geral sdo atos juridicos, e
as que modificam o capital social sdo ne-
gocios juridicos — declaragdes coletivas de
vontade destinadas a produzir efeitos juri-
dicos segundo os preceitos da ordem legal.
E um dos requisitos de validade de qual-
quer negocio juridico € que a declaragdo de
vontade seja emitida em conformidade
com a lei e tenha fim licito.

Na andlise das causas de invalidade
das deliberagdes da Assembleia Geral, a
doutrina faz distingfo entre vicios objeti-
vos — que dizem respeito ao objeto ou con-
tetdo da deliberagdo — e subjetivos — rela-
tivos as manifestagdes de vontade indivi-
dual que compdem a deliberagdo entre os
quais se inclui o exercicio do voto que vio-
la a lei.

O acionista que profere voto com ou-
tro fim que ndo o interesse da companhia
pratica ato ilicito — viola o disposto no art.
115 da Lei n. 6.404/1976. Seu voto é anu-
lavel, e se os votos que determinaram a de-
liberagdo sdo ilicitos, a propria deliberagdo
¢ ilicita e, portanto, anulavel.

Quando o § 4° do art. 115 da Lei n.
6.404/1976 dispde que “a deliberagdo to-
mada em decorréncia do voto de acionista
que tem interesse conflitante com o da
companhia € anuldvel”, ndo cria norma
que excepcione, para o caso regulado, ou-
tra norma mais geral — que prescrevesse a
ndo anulabilidade das deliberagdes da As-
sembleia Geral: apenas reproduz, nesse
caso, o principio geral da anulabilidade.
Por se tratar de preceito que confirma a
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aplicagdo da norma geral o caso especial, ¢
improcedente inferir, a contrario sensu,
que a deliberagiio somente seria anulavel
em caso de conflito de interesse e, portanto,
que as demais modalidades de exercicio do
voto com violagdo ao da lei teriam por san-
¢do apenas a reparagio das perdas e danos.

Este entendimento foi confirmado
pelo Supremo Tribunal Federal, sendo re-
lator o Ministro José Linhares." Para veri-
ficar, em cada caso, a ocorréncia de abuso
no exercicio do direito de voto, ¢ indispen-
savel, pois, que o juiz perquira os fins com
que o acionista exerceu o voto, uma vez
que a ilegalidade que vicia a deliberagfo
da Assembleia Geral consiste em votar
com outro fim que ndo o interesse da com-
panhia.

2.2 Lei n. 10.303/2001

A Lein. 10.303, de 31 de outubro de
2001, alterou e acrescentou dispositivos na
Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
que dispde sobre as Sociedades por Agdes,
e na Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de
1976, que dispde sobre o mercado de valo-
res mobilidrios e cria a Comisséo de Valo-
res Mobilidrios. Esta lei logrou alterar o
caput do art. 115 da Lei das Sociedades
por Agdes e buscou adicionar a este dispo-
sitivo os §§ 5% 6° 7°, 8% 9°e 10 ao art. 115.
Transcrevo-os ipse literis:

“§ 5°% Podera ser convocada assem-
bleia geral para deliberar quanto a existén-
cia de conflito de interesses e a respectiva
solugdo, por acionistas que representem
10% (dez por cento), no minimo, do capi-
tal social, observado o disposto no para-
grafo unico, alinea c, parte final, do art.
123.

“§ 6°. A assembleia a que se refere o §
5° também podera ser convocada por titu-
lares de agbes com direito a voto que re-
presentem, no minimo, 5% (cinco por cen-
to) do capital votante.

13. Revista Forense 140/162-173, 1952.

“§ 7°. No curso da assembleia geral
ordindria ou extraordindria, os acionistas a
que se refere o § 6° poderdo requerer que
se delibere sobre a existéncia de conflito
de interesses, ndo obstante a matéria nio
constar da ordem do dia.

“§ 82 Decairdo do direito de convocar
a assembleia de que trata o § 5° os acionis-
tas que ndo o fizerem no prazo de 30 (trin-
ta) dias, contado da data em que tiverem
ciéncia inequivoca do potencial conflito de
interesses.

“§ 9% Caso a assembleia geral, por
maioria de votos, delibere haver conflito
de interesses, devera especificar as maté-
rias nas quais o acionista em situaco de
conflito ficari impedido de votar.

“§ 10. A assembleia especificada no §
92 podera delegar com a concordincia das
partes a arbitragem a solugfio do conflito.”

A Lei n. 10.303/2001 permitia a mi-
noria suscitar, em qualquer assembleia ge-
ral, a existéncia de conflito de interesses,
pedindo que a matéria fosse submetida a
apreciagdo da propria assembleia. Disto,
poderiam advir duas consequéncias, am-
bas extremamente indesejéveis, a saber:

(a) o acionista controlador, potencial-
mente conflitado, exerceria seu direito de
voto, 0 que tornaria indcua aquela delibe-
ragio, na medida em que prevaleceria a
sua posigdo, e

(b) o acionista controlador, porque
potencialmente conflitado, estaria impedi-
do de deliberar sobre a existéncia, ou nio,
do alegado conflito, transferindo para a
minoria o poder de decidir a matéria, o que
contraria um dos principios fundamentais
do direito societario, qual seja, quem € de-
tentor da maior quantidade de votos deter-
mina as deliberagdes que devem ser adota-
das pela companbhia.

Por dbvio, o acionista controlador,
porque diretamente interessado no desfe-
cho da discussdo estaria impedido de par-
ticipar da votagdo sobre eventual existén-
cia de conflito, transferindo, portanto, para
a minoria, o poder de decidir a questdo
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suscitada. Com isto, corria-se o risco de
originar abuso da minoria, que poderia
passar a suscitar, a todo instante, a existén-
cia de conflito do acionista controlador,
tendo como objetivo precipuo retirar da
maioria o direito que ela tem de adotar as
deliberagdes sociais. Por essa razdo, o Pre-
sidente da Republica decidiu vetar todos
aqueles novos parigrafos, assim justifican-
do seu voto:

“A necessidade de se vetarem os pa-
ragrafos acima transcritos decorre de ma-
nifesto conflito com o interesse publico,
em razio da constatagdio de que a assem-
bleia para deliberago acerca da existéncia
de conflito de interesses de que tratam os
citados dispositivos se afigura indcua em
termos de prote¢do ao acionista minorita-
rio. Com efeito, ndo hd como afastar o voto
do acionista controlador no conclave pre-
tendido — sob pena de se atribuir aos mino-
ritdrios o inédito poder de, indiretamente,
vetar qualquer deliberagfo a partir da ale-
gacdo de existéncia de conflito do contro-
lador, e de se desconsiderar o proprio con-
flito de interesses do minoritrio na assem-
bleia especial, 0 que demonstra a inexis-
téncia de efetividade na proposta apresen-
tada. Em realidade, as regras acima enfo-
cadas trariam, na pratica, apenas confusio,
podendo, inclusive, servir para suposta-
mente confirmar a inexisténcia de um con-
flito cuja presenga caberia ao Poder Judicia-
rio avaliar, ou mesmo para motivar um
aumento de agdes judiciais envolvendo o
controvertido tema de que se cuida”.

Como se vé, a exposi¢do de motivos
contida na Mensagem de veto parcial n.
1.213, de 31 de outubro de 2001, encontrou
espeque no principio majoritario, sepultan-
do até mesmo a via arbitral, eis que esta se
encontra restrita aos casos de previsio ex-
pressa no estatuto (art. 109, § 3%, conferin-
do valor excessivo atribuido 4 maioria, fa-
zendo tibula rasa da moderna sistematica
de democracia participativa. A opgdo legis-
lativa, inobstante os mandamentos consti-
tucionais que orientam a disciplina empre-

sarial, terminou por incentivar o afastamen-
to dos minoritarios, dado que seu poder
politico reduz-se cada vez mais. Com isto,
a proposta de fortalecimento do mercado
de capitais encontra uma barreira quase in-
transponivel que parte da propria Lei das
Sociedades Anénima.

3. Conflito de interesses

“A questdio do conflito de interesse e
o direito de voto nas assembleias dos acio-
nistas interessados ndo é nova nem aqui
nem alhures.”"*

A possibilidade de conflitos de inte-
resses, em direito societario, e nas delibe-
ragdes sociais, supde a prévia possibilida-
de de existir, em uma mesma entidade cor-
porativa, mais de um interesse. A dificul-
dade de conceituar “interesse” é notéria,
mormente na tradi¢&o do Direito ocidental,
na qual a nogdo de “direito subjetivo” sem-
pre esteve na cogitagio primeira dos juris-
tas. De forma geral, a titularidade do inte-
resse se apresenta, ndo apenas no direito
das sociedades, como também em outras
areas juridicas, como uma questio com-
plexa. Ja dispusemos sobre o conflito de
interesses ao longo do presente artigo.
Neste item, o que se faz € a ordenagdo de
algumas ideias e a exposigdo dos ditames
essenciais ao efetivo entendimento do que
seja o conflito de interesses.

No que toca ao ponto nodal do caput
doart. 115, da Lei n. 6.404/1976, qual seja,
o exercicio do voto no interesse da compa-
nhia, achamos por bem esclarecer e fixar
alguns conceitos acerca dos “interesses da
companhia”, conceito juridicamente inde-
terminado, que por isto, merece uma defi-
ni¢do mais apurada a fim de que se com-
preenda de forma mais acurada o objetivo
do legislador ao elaborar o art. 115 deter-
minando o conflito de interesses como um

14. Inquérito Administrativo CVM n. RJ
2001/4.977, Declaragio de Voto do Diretor Luiz An-
tonio de Sampaio Campos, p. 23.
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interesse que vai de encontro aos interes-
ses da companhia.

“Interesse da companhia” ndo € um
“interesse superior”, estranho e acima da
vontade comum dos sdcios, ou um “inte-
resse da empresa em si”, a ser descoberto
pelo juiz, e capaz de anular a deliberagdo
social, mesmo unanime." A discussio so-
bre a matéria prosperou em sistemas legis-
lativos que nio tinham feito opgéo expres-
sa por um comando legal na matéria, como
fez a lei brasileira, a exemplo do que ja ha-
via feito a legislagdo italiana,' a alemd,"” a
espanhola'® e outras mais.

E imprescindivel ressaltar que o con-
flito de interesses ocorre Unica e exclusiva-
mente em havendo interesses conflitantes.
Mas como definirmos de forma clara este
conceito? Recorremos a Carmen Alborch
Bataller, que apresenta as caracteristicas
do conflito de interesses, fazendo-o de for-
ma primorosa:'®

« existéncia de uma situagfio contra-
posta ou antagdnica entre os interesses do
socio e da sociedade;

* 3 existéncia de um nexo de causali-
dade entre o interesse extrassocial ou parti-

15. Apud, p. 468.

16. Codigo Civil, art. 2.373, caput: “O direito
de voto nio podera ser exercido pelo sécio nas deli-
beragdes em que tenha, por conta propria ou de ter-
ceiros, um interesse em conflito com o da socieda-
de”.

17. Lei de S/A alemai, de 1965, art. 243: “1 — As
deliberagdes da assembleia sfio impugnéveis por
violagdo da lei ou do ato constitutivo; 2 —a impugna-
¢do pode também ser fundada no fato de ter o acio-
nista visado com o exercicio do voto obter vantagem
particular para si ou para terceiro, em prejuizo da
sociedade ou dos outros acionistas, e a deliberagio
seja capaz de servir a realizagio desse escopo”.

18. Lei de S/A espanhola, de 1951, art. 67: “po-
derdo ser impugnados, segundo as normas e dentro
dos prazos estabelecidos nos artigos seguintes, as
deliberagdes sociais que sejam contririas a lei, se
oponham aos estatutos ou lesem, em beneficio de
um ou de vérios acionistas, os interesses da socieda-
de” (grifos meus).

19. Carmen Alborch Bataller, EI Derecho de
Voto del Accionista (Supuestos Especiales), pp. 262-
266.

cular do sécio em prejuizo do interesse so-
cial;

* 0 interesse extrassocial ou particu-
lar do acionista pode ser proprio ou de ter-
ceiro;

» 0 interesse do acionista em conflito
deve ser preponderantemente patrimonial.

Observe-se que o conflito para alguns
estabelece-se na medida em que o acionis-
ta nfo apenas tem interesse direto no nego-
cio da companhia, mas também interesse
proprio no negocio que independe de sua
condig¢do de acionista por figurar na con-
traparte do negocio.

Questdo complexa ¢ definirmos em
quais hipéteses estaria o acionista contro-
lador ou ndo, em conflito de interesses e o
que poderiamos fazer para apena-lo? Basta
que lhe seja impedido seu voto ou deve ser
tomada uma medida mais drastica? E o que
dizer do abuso de direito de voto? O abuso
dar-se-ia se o soOcio se utilizasse de seu
voto para levar a empresa aos fins que ele
particularmente deseja ou haveria hipote-
ses dubias e nebulosas?

Consoante disposto nos itens anterio-
res,no § 1°doart. 115 da Lein. 6.404/1976,
verifica-se a vedagio ao préprio voto eiva-
do de interesse conflitante com o da com-
panhia. No § 4°, prescreve-se a anulabili-
dade da deliberagdo tomada em decorrén-
cia do voto do acionista que tem interesse
conflitante com o da companhia, e também
o faz quanto a reparagio indenizatéria a
que esta se legitima.

O que se observa, no primeiro regime
¢ a atitude sancionadora do legislador, tra-
duzida (ainda que mal) em termos de inva-
lidade absoluta, ja que o voto expresso nas
condi¢des indicadas fere de frente a pro-
pria lei.

Torna-se conditio sine qua non sa-
lientar que “somente em situagdes excep-
cionalissimas se retira o direito do acio-
nista votar, sempre com a presuncdo de
que as chances de fazé-lo contra os inte-
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resses da companhia s@o evidentes e fla-

grantes™ *

Saliente-se que o art. 266 da Lei n.
6.404 preceitua que somente nos casos de
companhias constituidas como grupo de
direito, admite-se o voto do acionista, ain-
da que em conflito de interesses. Cite-se,
neste sentido, José Luiz Bulhdes Pedreira:!
“Se o acionista tem interesse conflitante
com o da companhia mas vota efetivamen-
te no interesse desta, e ndo em outro inte-
resse extrassocial, o exercicio do voto é
regular e valido”.

A imensa maioria dos Tribunais, des-
tarte, optou por tratar o assunto sob a for-
ma de clausulas genéricas. E a clausula ge-
nérica, evidentemente, traz em si uma ca-
racteristica especifica, que é a do exame do
que seria conflito de interesses. A princi-
pio, os conceitos juridicos devem ser defi-
nidos pela doutrina.

Em suma, o conflito de interesses
vem atingindo uma importincia tamanha
nos dias atuais. Pdginas e mais paginas tém
sido dedicadas pela doutrina para tratar da
questdio na busca de uma solugdo que dé o
melhor tratamento 4 matéria. A governan-
¢a corporativa, inclusive, vem dando espe-
cial atengéo a este tema.

No que toca & governanga corporati-
va, o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa — IBGC — assim entende o
conflito de interesses: “Existe um conflito
de interesses quando alguém (o acionista)
ndo é independente em relagdo i matéria
em pauta e a pessoa em questdo pode in-
fluenciar ou tomar decisdes corresponden-
tes”. Este 6rgdo entende que “A empresa
que opta pelas boas praticas de governanga
corporativa adota como linhas-mestras a
transparéncia, a prestacfio de contas e a
equidade”. E esta, inclusive, a triade da go-
vernancga, e, para que ela exista, torna-se
necessario que o Conselho de Administra-

20. Idem, ibidem.
21. Inquérito Administrativo CVM n. RJ
2001/4.977, p. 26.

¢do exerca o seu papel, estabelecendo as
estratégias, elegendo a Diretoria, fiscali-
zando e avaliando o desempenho da gestdo
¢ escolhendo a auditoria independente. As
Melhores Préticas de Governanga Corpo-
rativa, no segmento conhecido por com-
pliance, contemplam o cumprimento de
leis, regulamentos e normas, tanto as for-
mais quanto as instituidas pelo mercado, e
as éticas. Por isso, o Conselho de Adminis-
tragdo deve instituir um Codigo de Etica
abrangente, onde estejam incluidos toda a
administra¢do e o corpo de trabalhadores,
além das relagdes estabelecidas entre a
empresa e os outros publicos. O IBGC cita
alguns itens que considera importantes
para serem explicitados no corpo do Cédi-
go de Etica Empresarial. Conflito de inte-
resses, propinas, informagdes privilegia-
das, doagdes, meio ambiente, relagdes com
a comunidade, nepotismo, trabalho infantil
e confidencialidade pessoal sfo alguns dos
assuntos elencados.

3.1 Consequéncias do voto proferido
em conflito de interesses

Note-se que ha, em geral, dois tipos
de san¢des possiveis para a hipétese de
voto proferido em conflito de interesse:

(i) Sancdo administrativa a ser apli-
cada pela CVM que, na sua fungdo de fis-
calizar a observancia da Lei de Sociedades
Anénimas, tem poderes para punir os in-
fratores com as penalidades descritas no
art. 11 da Lei n. 6.385/1976. Nesse caso,
ndo haveria a real necessidade de se cons-
tatar a existéncia de dano para a aplicagio
de sancfo; bastar-se-ia que o preceito ti-
vesse sido descumprido, ja que se trataria
de san¢dio administrativa sem qualquer
cunho indenizatério.

(ii) Sangdo civil: anulagiio e/ou inde-
nizagfo dos danos ocorridos.

No que toca a primeira consequéncia,
ressaltamos competir exclusivamente 2
CVM punir a nfo abstengdo e ao Judicidrio
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anular e, se for o caso, determinar a indeni-
zagdo dos danos.

Destarte, em qualquer das duas moda-
lidades de exercicio irregular do direito de
voto, o acionista responde, civilmente, pe-
los prejuizos que ocasionar. A proposito,
consigna a lei que o voto abusivo gera res-
ponsabilidade dele, mesmo que ndo tenha
prevalecido sendo certo que a mesma cir-
cunstincia também se poderia estender ao
conflitante. Mas, se sdo iguais as consequén-
cias para o acionista votante, tanto no caso
de abuso como de conflito de interesses,
no que diz respeito a validade da delibera-
¢do assemblear, deve-se atentar a diferenga
de tratamento da lei.

O voto abusivo nunca é causa de in-
validagdo da assembleia, ou do resultado
da votagdo; ja o conflitante, se foi essen-
cial para a deliberacdo pode comprometer
a validade desta. Em outros termos, se a
votagdo foi undnime, mesmo que tenha vo-
tado acionista que deveria abster-se, a de-
ciso ¢ valida: se majoritaria, restando
vencido o acionista que deveria abster-se,
também vale; se majoritaria, mas ndo se d4
a inversdo do resultado apds a desconside-
ragdo dos votos do acionista que deveria
abster-se, é, também valida a deliberagdo.
Somente se o desprezo do voto conflitante
conduzisse a alteragiio da deliberagdo so-
cial seria esta invélida (anuldvel). Tem-se,
aqui, a adogfo do principio juridico de que
ndo ha nulidade sem prejuizo. O fato de a
lei ndo ter cominado a decisdo decorrente
de voto proferido em conflito de interesse,
com nulidade, mas sim com anulabilidade,
ndo permite concluir que € licito votar nes-
sas circunstincias. Ressalte-se que a lei
sanciona com nulidade apenas aqueles atos
que ofendem aos principios de ordem pu-
blica. Nos demais casos, a mesma refere-
se a hipoteses de nulidade. A seguranga ju-
ridica impde que somente em casos extre-
mos 0s atos comerciais sejam sancionados
com a nulidade absoluta. A opgio do legis-
lador de declarar anulavel e ndo nula a as-
sembleia ndo permite concluir que o acio-
nista em conflito possa votar.

Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bu-
Ih&es Pedreira, ao emitirem parecer sobre a
exegese do art. 115 da Lei n. 6.404/1976
foram taxativos: “O acionista que profere
voto com outro fim que nfo o interesse da
companhia pratica ato ilicito. Viola o dis-
posto no art. 115 da Lei 6.404/1976. Seu
volo € anuldvel, e, se 0s Votos que determi-
naram a deliberagdo sdo ilicitos, a prdpria
deliberagdo é ilicita, e, portanto, anula-
vel” (grifou-se).

A lei brasileira ndo menciona a res-
ponsabilidade dos acionistas pelo voto ile-
gal. De fato, se a assembleia geral, por
unanimidade, aprova deliberagio contraria
a lei (por exemplo, ratifica atos da admi-
nistragdo de inadimplemento de obriga-
¢Oes fiscais), esse voto ndo €, pela defini-
¢o da lei, propriamente abusivo, nem con-
flitante. Deve-se considerar, entretanto,
que o voto ilegal causa a responsabiliza-
¢80 dos acionistas.

3.2 Excegdes ao conflito de interesses

Estabelecida a regra geral de que o
acionista nfio pode votar quando em con-
flito de interesse, duas exce¢des se apre-
sentam, na linha sistemdtica da lei, para
confirmar a regra. A primeira estd na incor-
poragdo da companhia controlada (art. 264
da Lei das S/A). Nesta operagéo o poder de
voto do controlador ndio é vedado, sendo
que ¢ facultado aos acionistas ndo contro-
ladores dissidentes o direito de reembolso
de suas a¢des, observado o disposto no art.
137, inciso II, do mesmo dispositivo legal.
Nesta trilha, ao nio vedar o voto do con-
trolador, a lei estabeleceu uma contraparti-
da — o direito de recesso.

A outra excegdo estd nos grupos de
direito — art. 265 da Lei n, 6.404/1976 — in
verbis: “A sociedade controladora e suas
controladas podem constituir, nos termos

22. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira, “Abuso do poder de controle em aumento
de capital social de banco comercial”, in A Lei de
§/4, 2% ed., vol. 11, p. 241.
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deste Capitulo, grupo de sociedades, me-
diante convengdo pela qual se obriguem a
combinar recursos ou esforgos para a reali-
zacg8o dos respectivos objetos, ou a partici-
par de atividades ou empreendimentos co-

"

muns .

O controlador ndo estd impedido de
votar em deliberagdes lastreadas na con-
vengdo de grupo, ainda que em conflito de
interesses. No entanto, como ndo poderia
deixar de ser, o direito de recesso é garan-
tido aos sdcios dissidentes na aprovagdo da
convengfo, nos termos do pardgrafo tinico,
do art. 270 da mesma lei: “Os sdcios ou
acionistas dissidentes da deliberac¢do de se
associar ao grupo tém direito, nos termos
do art. 137, ao reembolso de suas agdes ou
quotas”.

Conforme expresso supra, no sistema
de protegdo estabelecido pela Lei n.
6.404/1976, resta claro que sempre que o
controlador puder votar nas deliberacoes
em que tiver interesse conflitante serd ga-
rantido ao dissidente o direito de recesso.

3.3 O conflito de interesses
entre o majoritdrio e a controlada

O acionista controlador ou ndo, por
forga do disposto no art. 115, LSA, “deve
exercer o direito de voto no interesse da
companhia” — isto €, se houver divergéncia
ou conflito entre o interesse da companhia
e o do acionista — had que prevalecer o in-
teresse da empresa — sob pena de o voto
considerar-se abusivo. Esta, alias, é regra
basica no direito societario, consagrada
universalmente — o acionista deve votar e o
administrador deve agir no interesse da
companhia as a whole (como um todo),
como prescreve o direito inglés, e ndo para
atender ao seu interesse proprio ou ao de
quem o elegeu.

O § 4° desse mesmo dispositivo legal,
ao disciplinar o abuso do direito de voto,
expressou claramente que “a deliberago
tomada em decorréncia do voto de acionis-
ta que tem interesse conflitante com o da

companhia, é anuldvel”  Este dispositivo
evidencia que a questdo ndo € formal, pois
caso contrério, 0 voto nio poderia ser pro-
ferido, mas sim substancial e, por conse-
guinte, prevé-se a anulabilidade de delibe-
ragdo onde ha o voto com conflito de inte-
resse e ndo a nulidade.

H4 de se ressaltar que, enquanto no
Brasil os conflitos dio-se em demasia entre
0 acionista majoritario e os acionistas mi-
noritarios, o conflito de interesses entre o
majoritario e a sociedade ¢ fato tipico da
jurisdi¢do norte-americana e dos demais
paises onde vigora o common law. Tal fato
ocorre devido a tamanha dispersdo das
acoes, isto €, as agdes estdio tdo pulveriza-
das que um acionista que detenha 5% das
a¢des de uma companhia talvez seja o acio-
nista majoritario se os demais acionistas
possuirem menos de 1% das mesmas. Nes-
tes sistemas juridicos onde vigora a com-
mon law, ndo ha impedimento de voto a
priori.

Veja-se que no direito norte-america-
no, ndo ha impedimento a que o acionista
vote em questdes sobre as quais tenha inte-
resse direto, exigindo-se, evidentemente,
que o voto seja justo e de boa-fé (fairly and
in good faith), conforme a ligdo de Nor-
man D. Lattin: “A shareholder in voting
his shares must act fairly and in good faith
toward other shareholders and may not le-
gally enter into an agreement with other
shareholders to so vote his shares as to per-
petrate a fraud upon another shareholder.
(...) If he happens to be the majority sha-
reholder, he may not legally use his voting
power to advance his own interests at the
expense of the minority, nor may he create
proxies to use this power for their own per-
sonal gain. He may, however, vote his sha-
res in support of the ratification of a voida-
ble personal contract or other transaction
with his corporation where good faith and
Jairness of deal are present, though there is
a personal benefit to himself and his good

23. Idem, p. 463.
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Jaith will protect him if he happens to have
voted into office a board of directors who
prove faithless or incompetent, or to have
voted for resolutions which, when set in
motion, prove disastrous to his corpora-
tion” (grifou-se) >

Na verdade, na sociedade empresa-
ria, ha conflitos de interesses e de forga,
prevalecendo a for¢a do capital, porque
isso € inerente a natureza da sociedade.
Nio existindo um interesse estritamente
colidente de um acionista em relagio a
propria empresa, nfo hd razdo para se
afastar da votagio o acionista, no caso o
majoritério, ficando muito dificil se gerir
uma sociedade, porque, a todo 0 momen-
to, poder-se-ia interpretar que tal ou qual
atitude deste acionista estaria ou ndo coli-
dindo com o interesse daquela, quando é
ele, por ter a maioria do capital, quem
toma as decisdes.

Recorda-se aqui, inclusive, o fato de
que, no caso do acionista controlador, ao se
lhe exigir a abstengdo, a lei estaria retiran-
do de suas méos a decisdo primeira sobre o
interesse social, muito embora fosse ele
quem estivesse em melhor condigdo para
julgar a adequagfio de determinada delibe-
racdo ao interesse social, pois, a0 menos
teoricamente, € ele quem, dentre os acio-
nistas, melhor conhece a situagdo da com-
panhia, acompanha de perto seus negécios
€ que esti com ela mais comprometido.

Diga-se, a proposito, que ha previsdo
expressa na propria Lei das S/A, conforme
se verifica do art. 245, que permite a nego-
ciagio com partes relacionadas: “Art. 245.
Os administradores ndo podem, em prejui-
zo da companhia, favorecer sociedade coli-
gada, controladora ou controlada, cumprin-
do-lhes zelar para que as operagdes entre as
sociedades, se houver, observem condigdes
estritamente comutativas, ou com paga-
mento compensatorio adequado; e respon-
dem perante a companhia pelas perdas e

24. Norman Lattin, Lattin on Corporations, p.
355,

danos resultantes de atos praticados com
infragfo ao disposto neste artigo”.

Veja-se, no particular, o entendimento
de Luiz Gast3o Paes de Barros Ledes: “A
Lei Brasileira, ademais, em seu art. 245,
regula as relagdes entre sociedades contro-
ladoras e controladas, permitindo que, nes-
se caso, ‘as operagdes entre as sociedades’
possam submeter o interesse de uma ao in-
teresse de outra, desde que haja ‘pagamen-
to compensatorio adequado’ (...)”.%

Alerta Fran Martins que nio € vedado
ao acionista controlador contratar com a
sociedade, seja diretamente, seja por meio
de terceiros, visto que os acionistas, mes-
mo o controlador, nio se confundem com a
companhia. Essa contratagdo, entretanto,
deve ser feita dentro das normas comuns
das atividades da sociedade, tendo em vis-
ta o interesse da mesma. O que a lei nio
admite é que essa contratagdo seja feita em
condigdes de favorecimento ou nio equita-
tivas, estas, consideradas as realizadas em
condigdes anormais, estranhas 4 regra co-
mum dos negdcios, incompativeis com os
usos e costumes negociais.*®

3.4 Conflito de interesses
entre controlador e controlada

Pode uma sociedade acionista de ou-
tra ter o seu voto bloqueado nesta \iltima a
partir da considerago de que seus respec-
tivos interesses coincidam ou colidam? 4
prima vista ndo se pode recusar aplicagio
ao principio de que qualquer acionista deve
exercer o direito de voto no interesse da
companhia, como estd no caput do art. 115
da Lei de 1976.7

25. Luiz Gastio Paes de Barros Leides, “Con-
flito de interesses e vedagdo de voto nas assembleias
das sociedades andnimas”, apud Revista de Direito
Mercantil 92/110.

26. Fran Martins, Comentdrios a Lei das So-
ciedades por Ac¢des, p. 356.

27. “Art. 115. 0 acionista deve exercer o direi-
to de voto no interesse da companhia; considerar-se-
-a abusivo o voto exercido com o fim de causar dano
4 companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para
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Decorre da afirmagio do principio
geral o corolario da aplicagio por igual, do
§ 1° do mesmo artigo e, por via de conse-
quéncia, do § 4°. Também em linha de
principio, ndo se pode presumir a conflituo-
sidade de interesses entre controladora e
controlada, ou entre coligadas. Assim, ain-
da que se pense, as vezes, em um conflito
potencial, como pode ocorrer, v.g., na hi-
potese de fusdo ou incorporagio, inclina-
se a doutrina pelo repudio ao “diviefo” abs-
trato, considerando a efetiva conflituosida-
de em cada caso concreto.

Posto isto, € preciso saber se se confi-
gura, no grupo de sociedades, um interesse
proprio, a que se poderia chamar “interesse
comum do grupo”, diverso do interesse das
sociedades participantes. Aqui se coloca o
problema da relagiio sujeito/interesse.

O art. 216 da Lei n. 6.404 alude ao
interesse do grupo. Deve-se admitir, face &
disciplina dos grupos convencionais no
Direito brasileiro, que os interesses da
companhia a que alude o art. 115, podem
se subordinar ao interesse comum do gru-
po, nos termos da convengdo do que decor-
re outra espécie de regime juridico dos
conflitos: estes ndo se instauram, necessa-
riamente, pela auséncia da comutatividade
na formagdo da resolugdo assemblear, res-
peitando-se os termos da convengio, nem
pela ocorréncia pura e simples de situagdes
“cléassicas” de conflitos de interesses. As
excegdes convencionais fornecem outros
parametros a respeito. Nos grupos de direi-
to, portanto, malgrado ndo contarem eles
com personalidade juridica, pode-se dis-
tinguir formalmente o interesse do grupo e
o interesse da sociedade de comando. Su-
jeito de interesses, despersonificado, o
grupo tem, pois, interesses proprios, ex art.
276. O mesmo nfo ocorre quanto aos gru-
pos de fato, que ndo tém interesse proprio,
e em rela¢do aos quais a disciplina norma-

si ou para outrem, vantagem a que nio faz jus e de
que resulte, ou possa resultar prejuizo para a compa-
nhia ou para outros acionistas.”

tiva dos conflitos de interesses segue estri-
tamente aos principios do art. 115.%

E precisamente nesse ponto que a
questdo formulada apresenta seu maior in-
teresse. Em primeiro lugar, ressalta-se que
voto dado em situagio de conflito de inte-
resses pode configurar abuso de poder de
controle, no art. 115 e ndo no art. 117. E
que, sabidamente, as modalidades de exer-
cicio abusivo de poder de controle, enume-
radas no § 1¢ do art. 117, ndo se conside-
ram exaustivas. Além disso, o favoreci-
mento de outra sociedade, prevista na ali-
nea “a” desse dispositivo legal, abrange
exatamente a hipétese do conflito de inte-
resses (ainda que, nesse caso, a ocorréncia
do favorecimento seja necessaria, ndo bas-
tando a mera potencialidade, como aconte-
ce sub art. 115, § 1°). De qualquer forma, o
voto da controladora, eivado de conflito de
interesses em relagfo aos interesses da
controlada, pode justificar a reparagéo dos
danos, estatuida no art. 246. No entanto, €
principalmente em fungio das rigorosas
condigdes especiais de legitimagdo exigi-
das pelo § 12 do art. 246, restringir a tutela
em questdo da aplicaggo do art. 246 parece
ndo ser nem adequado e tampouco justo.
Na verdade, mesmo na hipétese, de con-
trole, ndo serd necessario invoca-lo para
promover a agdo de reparagdo. Basta, neste
caso, 0 § 4°do art. 115, que tem como pres-
suposto o abuso do poder de controle isola-
damente, mas a propria ocorréncia de deli-
beragdo tomada em decorréncia de voto de
acionista com interesse conflitante. Ndo
importa que esse acionista seja precisa-
mente o controlador, uma vez que nio faria
sentido dar a lei como invalida a delibera-
¢do em que interviesse o acionista com in-
teresse conflitante e recusar a mesma san-
¢fo quando o acionista interveniente fosse
o acionista controlador. Ademais, a poten-
cialidade do dano a companhia, ao invés
da verificagdo atual do dano, alarga a tute-
la do art. 115, em relagdo aquela que se po-

28. José Alexandre Tavares Guerreiro, Revis-
ta de Direito Mercantil 51/125-130.
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deria pleitear sob a égide do art. 117. En-
tenda-se: a deliberagdo tomada com voto
conflitante pode ser anulada mesmo que
ndo ocorra dano a companhia. A invalida-
de, nesse ponto, € autdnoma em relagio &
ocorréncia de prejuizos. Anula-se a delibe-
ragdo ndo por sua lesividade material ou
atual 4 companhia, mas em fungio de um
vicio intrinseco, que consiste exatamente
no conflito de interesses.

Bulhoes Pedreira sustenta que o con-
trolador nfo poderia votar em si proprio
para o cargo de administrador de uma com-
panhia; valendo o mesmo raciocinio para o
acionista ndo controlador titular de agdes
preferenciais ou de agdes ordindrias que
votasse em si mesmo para a eleigdo de car-
go de conselheiro de administragio ou fis-
cal. Ndo haveria ai um duplo interesse em
ser administrador de um negdcio consigo
proprio? Néo estaria contratando a si pré-
prio para ser conselheiro da companhia?
Seria o acionista o melhor juiz para dizer
que ele ¢ o administrador mais adequado
para a companhia? E como sustentar que o
acionista ou o conselheiro ndo possa votar
em deliberagbes do Conselho de Adminis-
tragdo ou da Assembleia sobre a remunera-
¢do da administragfo da qual ele faga par-
te? Néo seria esta uma hipétese formal de
conflito?

A lei societdaria ndo veda a celebragio
de contratos entre o controlador e a socie-
dade controlada. Tal assertiva decorre da
analise do disposto no § 12 do art. 117 que
trata do exercicio abusivo do poder de con-
trole. Isto porque somente ocorre abuso
quando o controlador contrata com a com-
panhia, diretamente ou através de outrem,
ou de sociedade na qual tenha interesse, em
condigées de favorecimento ou ndo equita-
tivas (art. 117, § 1% #).* Em abono ao le-
vantado, tem-se a regulamentagdo do con-
flito de interesses do administrador, da qual
¢ possivel aproveitar as hipoteses de con-

29. Inquérito Administrativo TCA CVM n.
1.153/2002, p. 13.

tratagdo entre a sociedade e aquele. Ade-
mais, o art. 156, § 1°, da LSA, preceitua:
“Ainda que observado o disposto neste ar-
tigo, o administrador somente pode contra-
tar com a companhia em condi¢des razod-
veis ou equitativas, idénticas as que preva-
lecem no mercado ou em que a companhia
contrataria com ferceiros” (grifou-se).

Desta forma, de maneira sistematica,
veda-se a contratagdo, tanto do controlador
como do administrador, com a companhia
quando o acordo desfavorecer a sociedade,
impondo condigdes ndo equitativas ou ir-
razodveis, em conflito com o que prevale-
ce no mercado.

Em suma, para que o acordo seja ce-
lebrado entre o controlador e a controlada
¢ suficiente que este se encontre acorde
com os pardmetros de mercado. De outra
parte, ¢ dever do controlador apresentar
aos acionistas da controlada as caracteristi-
cas do contrato — justamente para apontar a
sua regularidade — antes da deliberagio do
mesmo, facilitando o controle ¢ plena
transparéncia dos atos da companhia.

4. Parecer de Orientacio CVM
n. 34/2006, de 18.8.2006

Tamanha a relevéncia da discussio
em torno do art. 115, § 12, que a Comissdo
de Valores Mobiliarios, em 18 de agosto de
2006, achou por bem divulgar o Parecer de
Orientagdo n. 34, apresentando sua inter-
pretagdo no que diz respeito a hipdtese de
impedimento de voto de acionista benefi-
ciado de modo particular em operagdes de
incorporagdio e de incorporagdo de agdes
nas quais seja dado tratamento diferencia-
do a determinados acionistas no que tange
as relagdes de substituigdo de agdes pro-
postas, buscando pdr fim as desavencas e
uniformizar o entendimento no que toca a
tal matéria.

O tema do impedimento de voto em
delibera¢des societdrias, como reconheci-
do no Parecer, é complexo e objeto de po-
Iémica na doutrina juridica, tendo o enten-
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dimento da prépria CVM variado confor-
me a composigio do seu Colegiado.

A CVM deixa claro no Parecer que o
impedimento de voto ndo envolve um jul-
gamento sobre a licitude da deliberagdo
(que obviamente se espera ser sempre lici-
to), mas recai sobre o impedimento do
exercicio do voto pelo acionista que, tendo
em vista o sobreprego atribuido as suas
acoes na operagdo, sera beneficiado de
modo particular. Assim, pode-se deduzir
que o impedimento do voto apontado pela
CVM no Parecer decorre da especificidade
do beneficio e pela particularidade dos
efeitos da deliberagdo para determinado(s)
acionista(s).

O Parecer afirma, ainda, que mesmo
que haja mecanismos que permitam a par-
ticipagfo de acionistas sem direito ao voto,
ainda que com a possibilidade conceitual
de vetar a operagfo caso comparecessem e
votassem em grande nimero na assem-
bleia, estes ndo seriam eficazes para afas-
tar 0 impedimento de voto, sendo necessa-
rio para tal finalidade o voto afirmativo de
acionistas ndo beneficiados que comple-
tassem isoladamente o quérum legal. O
qudrum exigido para aprovagio de opera-
¢0Oes de incorporagdo ou incorporagio de
agdes pela sociedade a ser incorporada ou
que tera suas agdes incorporadas € de, no
minimo, metade das a¢des com direito a
voto. Cumpre salientar ainda que, mesmo
que o acionista impedido venha a votar, a
deliberagcdo somente serd anulada se o
voto do acionista potencialmente benefi-
ciado tiver sido determinante para sua
aprovagdo pela Assembleia Geral.

Do acima exposto, depreende-se do
Parecer que uma relagfo de troca diferencia-
da no contexto de uma incorporagéo (ou in-
corporagdo de agdes) pode comprometer o
exercicio do voto do acionista beneficiado,
especialmente, em algumas hipdteses, se a
desproporcionalidade no valor atribuido ndo
for justificada por laudo com critérios eco-
nomicos objetivamente verificaveis.

No mercado brasileiro atual, consoli-
dagBes e reestruturagSes societarias so

cada vez mais realizadas, seja por justifica-
tivas classicas de operagdes de fusdes e
aquisi¢des (como por exemplo, busca de
sinergias e diversificagdo), como também
no contexto de operagdes de migragio vi-
sando uma melhor governanga corporativa
em determinada sociedade.

5. Beneficio particular

5.1 Beneficio particular

O Parecer de Orientagio CVM n. 34
supramencionado suscitou novas questdes
atinentes ao disposto no § 1° do art. 115 da
Lei n. 6.404/1974 no que se refere ao impe-
dimento de voto em fungio do conflito de
interesses, abuso do direito de voto e, so-
bretudo em relagio ao beneficio particular.

Embora alguns autores defendam que
a nogdo de beneficio particular seja a pri-
ma vista, simples, a histéria e a problema-
tica concernente a este conceito vém de-
monstrando sua complexidade.

Grosso modo, sempre que o acionista
auferir um ganho, além daquele que os ou-
tros acionistas detém, estard caracterizado
o beneficio particular. Ou seja, todos os ti-
tulares dos mesmos direitos estio “em pé
de igualdade” na companhia. Na medida
em que o acionista angaria um proveito di-
ferente dos demais e, por conseguinte, re-
cebe um beneficio particular (v.g., atribuir
“uma bonificacdo a determinado acionista
por este ou aquele motivo”, no dizer de Mi-
randa Valverde), ¢ este impedido de votar.

Tudo que rompe a igualdade que, em
principio, deve reinar entre os socios con-
sidera-se como vantagem particular. Essas
vantagens deduzem-se de diversas formas,
dentre as quais as mais comuns s3o através
dos lucros liquidos anuais durante determi-
nado prazo (a lei, alids, ndo o estabelece)
ou do préprio capital da sociedade.

O ilustre ex-Diretor da Comissdo de
Valores Mobilidrios, Marcelo Trindade,
“ressuscitou” o conceito de “beneficio par-
ticular” no Inquérito Administrativo do
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caso TCSP(IACVMn. TA/RJ 2001/4.977).
Foi utilizado o termo “ressuscitou” porque
“‘com efeito, a expressio beneficio particu-
lar foi inserida na legislag&o brasileira com
o Decreto n. 2.627/1940, art, 827, Até en-
tdo, a expressdo utilizada, desde a Lei n.
3.150, de 1889, era “vantagem”.

Nesse sentido, o conceito de benefi-
cio particular estia ligado diretamente ao
conceito de igualdade entre os acionistas,
ou seja, tudo aquilo que dé um tratamento
aos acionistas — enquanto acionistas, € bom
que se frise — diferente do que estd geral-
mente disponivel aos demais acionistas
pode representar uma vantagem ou um be-
neficio particular. Rompida esta igualdade,
poderia haver um beneficio particular,

Trajano de Miranda Valverde ratifica
e retifica o outrora disposto ao defender
que a origem do “beneficio particular” foi
o art. 82 do Decreto n. 2.627. Como bem
salientou Erasmo Valladdo de Azevedo
Franga, o termo constante do Decreto ndo
se referia a qualquer vantagem, mas sim a
vantagem especifica e licita constante do
art. 3% § 3% da mesma Lein. 3.150. Segun-
do Carvalho de Mendonga: “Os fundado-
res, se também subscritores ou acionistas,
nio podem constar na qualidade de acio-
nistas, nas deliberagcdes sobre quaisquer
vantagens estipuladas em seu favor nos es-
tatutos ou no contrato social”.*

E o mesmo Carvalho de Mendonga,
ao discutir hipétese de contrato entre o s6-
cio e companhia, expressamente exclui a
possibilidade disso se constituir como van-
tagem. Ouga-se a licdo do mestre:

“Pergunta-se: O acionista pode votar
sobre negdcio que lhe diga respeito e que
porventura contrate com a sociedade? Po-
dera votar em si mesmo para os cargos de
administrador ou fiscal?

“A opinido geral € que a lei , nfio ve-
dando, permite, implicitamente, que o
acionista vote, ainda que seja administra-

30. Carvalho de Mendonga, Tratado de Direi-
to Comercial Brasileiro, vol. 11, pp. 346-349.

dor. As proibigdes sfo de direito estrito. Os
votos dos outros acionistas podem elimi-
nar a influéncia dos votos interessados.
Que lucraria a lei estabelecendo a proibi-
¢80 se ndo evitar os acionistas transferirem
as agdes a figuras de palhas para a votagio
nas assembleias? E melhor que cada um
assuma francamente a responsabilidade
dos seus atos.”'

Isso tudo serve para demonstrar, pois,
que o conceito de beneficio particular esta
ligado diretamente ao conceito de igualda-
de entre os acionistas, ou seja, tudo aquilo
que dé um tratamento aos acionistas — en-
quanto acionistas, é bom que se frise — di-
ferente do que esta geralmente disponivel
aos demais acionistas pode representar
uma vantagem ou um beneficio particular.
Rompida esta igualdade, poderia haver um
beneficio particular.

A esse respeito, bem notou Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes Franca, ao ex-
plicitar que: “Nesse passo porém o legisla-
dor ndo teve em mente os beneficios ou
vantagens indevidos, de cariter extrasso-
cial, de que cuida o § 243, inciso II, da Lei
Acionéria Alem3, mas beneficios perfeita-
mente licitos, que a lei permite sejam atri-

buidos aos acionistas”.??

3.2 Abuso do direito de voto

Lei n. 6.404/1976: “Art. 115. O acio-
nista deve exercer o direito a voto no inte-
resse da companhia; considerar-se-d abu-
sivo o voto exercido com o fim de causar
dano a companhia ou a outros acionistas,
ou de obter, para si ou para outrem, vanta-
gem a que ndo faz jus e de que resulte, ou
possa resultar, prejuizo para a companhia
ou para outros acionistas” (grifou-se).

Da acepgéo da palavra abusoe (do la-
tim abusu) tem-se a exata no¢do do sentido
da expressdo voto abusivo. Isto porque

31. Ob. cit., vol. IV, livro II, pp. 30-31.
32, Ob. cit., p. 90.
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esse vocabulo significa mau uso, uso erra-
do, excessivo ou injusto.”

Pararealizar-se tal tarefa de conceitua-
¢do de “voto abusivo”, imprescindivel
promover a delineagdo da categoria juridi-
ca “abuso de direito”. Grassa na doutrina
uma divergéncia acerca da sua caracteriza-
¢do como espécie de ato ilicito ou como
uma segunda categoria de antijuridicidade,
ao lado do ilicito. Em geral, aceita-se que
no ato abusivo hd uma violagdo dos valo-
res que fundamentam o sistema juridico,
enquanto que no ilicito ha uma quebra do
modelo l6gico-juridico.**

O brilhante professor Fabio Ulhoa
Coelho oferece-nos exemplos da ocorrén-
cia de voto abusivo: “Assim, se 0s minori-
tarios rejeitam as contas do controlador ad-
ministrador, ou as demonstragdes financei-
ras (art. 134, § 12, Lei n. 6.404/1976), sem
possuir, contudo, razdes técnicas para fun-
damentar seus votos, caracteriza-se a abu-
sividade destes; outros exemplos: se um
acionista, pretendendo prejudicar o que
oferece bem a integralizagfo de capital so-
cial, vota pela rejeigio do laudo e subava-
liagdo deste, configura-se também o voto
abusivo. De um modo geral, quando o
acionista manifesta uma vontade no exer-
cicio de voto de verdade, incorre em abu-
s0. Anote-se, enfim, que a responsabiliza-
¢éo do controlador por voto abusivo ¢ ape-
nas uma forma diversa de se lhe imputar
responsabilidade por abuso do poder de
controle”.

O Codigo Civil de 2002 abragou a
corrente clssica, defendida por Cldvis
Bevilaqua,” ao dispor no seu art. 187:

33. Inquérito Administrativo CVM n. TARJ
2002/1.153,p. 7.

34, Heloisa Carpena, “Abuso do direito no Cé-
digo de 2002. Relativizacdo de direitos na ética ci-
vil-constitucional”, in Gustavo Tepedino (coord.), 4
Parte Geral do Novo Cddigo Civil — Estudos na
Perspectiva Civil-Constitucional, em especial as pp.
371-374.

35. Cédigo Civil dos Estados Unidos do Bra-
sil, vol. 1, 10? ed., Rio de Janeiro, Livraria Francisco
Alves, p. 348.

“Também comete ato ilicito o titular de um
direito que, ao exercé-lo, excede manifes-
tamente os limites impostos pelo seu fim
econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos
bons costumes”.

Diverge desse pardmetro o caput do
art. 115 da LSA ao elencar os casos em que
0 ato societario serd abusivo (vide acima).
O art. 115, Lei das S/A, é claro no sentido
de que o exercicio abusivo do direito de
voto somente se configura quando o acio-
nista tem por finalidade causar dano &
companhia ou a outros acionistas, ou obter
vantagem a que nio faz jus ou que resulte
ou possa resultar em prejuizo para a com-
panhia ou demais acionistas.

A parte final da alinea “f” do art. 117,
ademais, somente considera caracterizado
o abuso de poder por parte do controlador
na contratagio com a companhia quando
houver favorecimento dado a ele ou condi-
¢bes ndo equitativas. Assim, o elemento
teleologico ou finalistico do ato termina
por caracteriza-lo como abusivo ou ndo,
restando ao prejudicado comprovar a que-
bra da boa-fé, em um controle posterior,
face a presungdo de lealdade que norteia as
relagdes sociais. Na verdade, o abuso do
direito existe nas deliberagdes sociais
quando ndo perseguem o interesse social e
excedem manifestamente os limites resul-
tantes da boa-fé, dos bons costumes ou do
fim social e econémico do direito a uma
razoavel conciliagdo do interesse social e
do interesse dos socios, tornando-se escan-
dalosa e intoleravelmente ofensiva do nos-
so sentido ético-juridico, por se ter, através
das circunstincias concretas do voto, a
busca de proveito exclusivo dos sdcios.

Para a maior parte da doutrina, o abu-
so no direito de voto somente se caracteri-
za quando o acionista intencionalmente
vota contrariamente aos interesses da com-
panhia, sendo que a comprovagio de tal
conflito ou beneficio ao acionista controla-
dor depende de aferigfo a ser feita pelo Po-
der Judiciario, e jamais pelos demais acio-
nistas ou pela CVM.
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Neste diapasdo, o voto abusivo so-
mente poderia ser detectado ex post, ou
seja, apos a sua emissdo, confrontando-se
o seu desiderato com os fins legais. 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 & companhia ou a outros
acionistas, ou de obter, para si ou para ou-
trem, vantagem a que ndo faz jus e de que
resulte, ou possa resultar em prejuizo para
a companhia ou para outros acionistas.

Em suma, todas as espécies de voto
abusivo se resumem nas maximas, admiti-
das em direito, neminem laedere e suum
cuique tribuere que vedam as formas de
enriquecimento sem causa e/ou com prejui-
zo de terceiros.

5.3 Da diferenca entre o voto
abusivo e o voto conflituoso
e suas distintas consequéncias

A leitura do art, 115 da LSA denota a
existéncia de dois institutos essencialmen-
te diferentes: o abuso do direito de voto e o
voto conflituoso.

Torna-se imprescindivel promover a
distingio entre esses conceitos, dado que
de tal diferenciagéo é que advém a conclu-
sdo (e a eventual proibi¢do do direito de
voto) a respeito de tratar-se o voto confli-
tuoso ou o voto abusivo apds um exame
mais minucioso e especifico, atendendo a
critérios materiais ou substanciais.

O caput do art. 115 contempla a hip6-
tese de exercicio abusivo do direito de voto
respondendo o acionista pelos danos cau-
sados, nos termos do § 32 O § 1° deste dis-
positivo legal, por sua vez, contempla hi-
potese diversa: a do impedimento de votar
em determinada deliberagio tendo como
consequéncia a anulabilidade da delibera-
¢do, conforme o disposto no § 4°

Ja o voto em conflito de interesses,
apresentado no § 1° e citado no § 42, ocorre
quando ha uma situa¢do de conflito de in-
teresses entre o acionista votante com a

companhia, cuja matéria sera deliberada
em votacdo em assembleia geral dos acio-
nistas. Esse conflito de interesses é prove-
niente da configura¢io dos elementos ob-
jetivos que envolvem o acionista e a com-
panhia. Nesta configuragdo objetiva, o
acionista teria um interesse particular na
deliberagdo diverso do seu interesse como
socio da companhia. Nesfes casos o acio-
nista estaria impedido de votar, nem que
seja conforme o interesse social. O ato ili-
cito administrativo s6 ocorreria se o acio-
nista em conflito votasse. Trata-se da sus-
pensdo, ndo do direito de voto, mas do
exercicio temporario do mesmo. Em sinte-
se, tem-se que engquanto a existéncia de um
conflito de interesses impede que determi-
nado acionista vote em determinada deli-
beracédo, o exercicio abusivo do direito de
voto constitui uma extrapolagdo por parte
do acionista impedido.

Ressalte-se, ainda, que o abuso de
voto strictu sensu, do caput, teria que ser
analisado em seus efeitos sobre a socieda-
de, considerando os impactos concretos da
deciso sobre a sociedade, em carater ex
post. O conflito de interesses, por sua vez,
ocorreria em quatro hipdteses de delibera-
¢Oes em assembleia geral: a um, relativa ao
laudo de avaliagdo de bens com que con-
correr para a formacdo do capital social; a
dois, referentes a aprovagfo de suas contas
como administrador; a trés, em quaisquer
outras que puderem beneficid-lo de modo
particular; e, a quatro, nas que tiver inte-
resse conflitante com o da companhia, em
carater geral.

Nio podem ocorrer, a0 mesmo tem-
po, conflito de interesses e abuso do direito
de voto, pois, ou bem o acionista tem inte-
resse conflitante com o da companhia e por
essa razo estd impedido de votar em certa
deliberagdo, ou bem tem o direito de votar
e deve exercer o voto no interesse da com-
panhia, ndo se podendo infringir a0 mesmo
tempo o caput do art. 115 e seu § 12 Qutra
néo & a opinido da doutrina e, sobretudo,
de Fabio Ulhoa Coelho. A lei os discrimi-
na, determinando a abstengfio na aprecia-
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¢do do laudo de avaliagdo dos bens com
que o acionista concorrer para a formagéo
do capital social, na votagdo das proprias
contas como administrador e em qualquer
matéria que o beneficie, ou possa benefi-
ci4-lo, de modo particular (art. 115, § 12).

6. Critérios definidores de apuracio
do exercicio do direito de voto

Ensaiar qualquer escrito sobre o con-
flito de interesses sem abordar os critérios
definidores de apuragdo de voto dos acio-
nistas significa abordar tal tema sem a de-
vida veeméncia. Explica-se: o conflito de
interesses e o abuso do direito de voto
ocorrem, v.g., quando um acionista exerce
seu direito de voto em dissonédncia com os
interesses da companhia ou quando este se
utiliza de seu poder de socio majoritario
para fazer valer os seus desejos e anseios
sem atentar para os interesses da mesma.

Ocorre que ¢ tarefa bastante ardua
promover uma efetiva investigacio do
voto para apurarmos se foi este exercido de
forma dolosa, é dizer, com a clara intengdo
de causar dano & companhia ou a seus acio-
nistas. A doutrina, sabidamente, tratou de
resolver tal conflito por meio dos critérios
formais e materiais.

Conforme quedard claramente de-
monstrado neste item e como foi descrito
nos itens anteriores, existem, em regra,
duas formas de tratar o conflito de interes-
se: a pontual e a genérica, sem prejuizo,
obviamente, do que alguns autores enten-
dem por regulagdo hibrida.

Os ordenamentos juridicos ora trans-
ferem aos intérpretes e aplicadores da lei
promover uma analise acerca do conflito
de interesses, ora ostentam uma proibigio
especifica, pontual, taxativa, leia-se, nu-
merus clausus.

As legislagBes que quiseram efetiva-
mente afastar a priori o direito de voto, o
fizeram expressamente, enumerando, ndo
um conceito geral de conflito de interesses,
mas especificando taxativamente as hipo-

teses onde haveria um conflito de interes-
ses presuntivo. Nessas legislagdes, consi-
derou-se que em determinadas situagfes
haveria uma presungdo iuris et de iure de
conflito de interesses e optou-se por impe-
dir que o voto fosse proferido, fazendo-o
através da indicagdo clara e precisa de hi-
poteses especificas.

6.1 Critério formal

“A lei brasileira proibiu, terminante-
mente, o exercicio do poder de voto daque-
le em situagdo conflituosa, ndo dando mar-
gem para qualquer subterfiigio ou conside-
racdes a posteriori.”

Os defensores deste critério defen-
dem que o conflito de interesses ocorre
sempre que 0 acionista encontra-se em po-
si¢do dupla frente a sociedade. Ao mesmo
tempo em que ele possui o dever legal de
votar em favor dos interesses da sociedade,
surge o seu interesse privado na outra pon-
ta, de modo que ¢ impossivel atender ple-
namente aos dois, sendo inevitavel o sacri-
ficio de um em nome do outro. Alegam
que, para evitar que o interesse social seja
renunciado pelo acionista, a Lei n. 6.404/
1976 impediu o mesmo de deliberar nas
assembleias em que possa haver o con-
flito.

Segundo os ditames do critério for-
mal, o conflito, na verdade, se estabelece
na medida em que o acionista ndo apenas
tem interesse direto no negdcio da compa-
nhia, mas também interesse proprio no ne-
gocio que independe de sua condigio de
acionista por figurar na contraparte do ne-
gocio. Neste diapasdo, o interesse ndo pre-
cisaria ser necessariamente divergente ou
oposto ou que houvesse vantagem para
uma parte e prejuizo para a outra, ja que a
lei emprega o termo “conflito” em sentido
lato, abrangendo qualquer situagéio em que

36. Inquérito Administrativo CVM n. TARJ
2002/1.153, declaragdo da Diretora Relatora do Voto
Vencido, Norma Jonssen Parente, p. 8.
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o0 acionista estiver negociando com a so-
ciedade.

O conflito ¢ examinado a priori pelo
préprio acionista que espontaneamente
deve declarar-se impedido. A propédsito,
veja-se 0 ensinamento de Carvalhosa, se-
guido do ensinamento de Carmem Batal-
ler:*’” “Ha proibigdo legal para o acionista
que tem conflito de interesses com a socie-
dade de votar em qualquer sentido, nem
que seja conforme o interesse social”, E
mais adiante, prossegue:

“Es irrelevante la intencionalidad del
socio de causar un perjuicio a la sociedad,
para que exista el conflicto. Puede presen-
tarse sin ella. En primer lugar, por las difi-
cultades que existen para averiguar cual es
la intenci6n del socio al emitir su voto. En
segundo lugar, porque no se pretende juz-
gar los motivos que inducen al socio a vo-
tar, sino mas bien constatar si objetivamen-
te existe un conflicto de intereses, que pre-
sumiblemente inducira al socio a votar en
determinado sentido, perjudicando con ello
el interés social” (grifou-se).

Norma Parente, nesta mesma trilha,
afirma: “Nada pode ser mais claro que a
seguinte passagem: ‘o acionista ndo pode-
ra votar’. Dentro da chamada interpreta-
¢do gramatical, acatando seus limites pro-
prios, ndo ha qualquer margem para a in-
clusdio da distingdio ‘divieto’ (vedagfo ao
direito de voto) e conflito, pois o legisla-
dor deixou claro que a proibig¢do ex ante se
estendia as hipoteses de interesse confli-
tante. (...) Vé-se, pois, que o texto ndo €
dibio. A lei proibiu o acionista de votar
em quaisquer deliberagdes que puderem
beneficid-lo de modo particular ou em que
tiver interesse conflitante com o da com-
panhia. (...) O conflito de interesses entre
o0 socio e a sociedade ocorre, pois, quando
o acionista tem duplo interesse em relagéo
a uma deliberagdo a ser tomada” (grifou-
se).

37. Carmen Alborch Bataller, EI Derecho de
Voto del Accionista (Supuestos Especiales), p. 266.

Na mesma linha, veja-se Rodrigo
Uria:* “En la emisién del voto goza el ac-
cionista de amplia libertad. Puede votar en
el sentido que tenga por conveniente, sin
otros limites que el respeto al interés de la
sociedad, la moral y el orden publico. Aho-
ra bien, el interés de la sociedad correra
grave peligro siempre que el accionista
tenga un interés propio y particular en el
asunto sometido a la decision de la junta,
porque entonces el accionista puede sentir-
-se inclinado a supeditar la conveniencia
de la sociedad a su propio interés personal.
De ahi que, en el supuesto de conflicto o
colision de intereses entre la sociedad y el
socio, éste deba abstenerse de emitir el
voto en el asunto u operacion concreta en
que se dé la colisién; si, no obstante, el
voto se emitiera y fuera decisivo para la
formacion de la mayoria, el acuerdo social
podria ser impugnado al amparo del articu-
lo 115, siempre que con la emision de ese
voto se haya causado lesion a los intereses
de la sociedad; ese precepto puede impli-
car, en definitiva, la necesidad de posponer
el interés personal del accionista al interés
social, cuando uno y otro entren en con-
flicto y con ello se lesione realmente el in-
terés social”.

Conforme outrora disposto, o conflito
de interesses seria meramente formal e
constatado a priori, considerando o co-
mando impeditivo generalizado contido no
paragrafo tinico do art. 115 e o sistema pre-
conizado na lei societiria. Outro ndo € o
posicionamento independente de Modesto
Carvalhosa, em passagem que reflete o
sentimento de protecdo aos minoritirios
face aos abusos que permeiam o direito so-
cietdrio moderno:*® “A configuragio do in-
teresse conflitante, além das duas hipéte-
ses tipificadas na lei, torna-se uma questdo
que a priori somente pode ser deslindada
através do critério formal (...). Impossivel
encarar a questdio casuisticamente. Tao s6

38. Rodrigo Uria, Derecho Mercantil, p. 308.
39. Modesto Carvalhosa, Comentdrios a Lei
de Sociedades Anénimas, vol. 2, 2% ed., p. 410.
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se pode configurar, na espécie, o conflito
de interesses no sentido amplo ou geral e
no pressuposto da prépria licitude do ne-
gocio juridico”.

A ideia balizadora do critério formal
de conflito permeia-se no fato de ser irrele-
vante a inten¢do do acionista em causar ou
ndo prejuizo a companhia e o conhecimen-
to do mesmo sobre a existéncia do confli-
to. Assim, “Es irrelevante la intencionali-
dad del socio de causar un perjuicio a la
sociedad, para que exista el conflicto. Pue-
de presentarse sin ella. En primer lugar,
por las dificultades que existen para averi-
guar cudl es la intencion del socio al emitir
su voto. En segundo lugar, porque no se
pretende juzgar los motivos que inducen al
socio a votar, sino mas bien constatar si
objetivamente existe un conflicto de inte-
reses, que presumiblemente inducira al so-
cio a votar en determinado sentido, perju-
dicando con ello el interés social”.*’

Norma Parente, ratificando o outrora
disposto, comenta: “Novamente o elemen-
to psicologico ¢ afastado da apreciagéo ob-
jetiva do conflito. A regra da Lei n.
6.404/1976 é comando juridico e ndo sim-
ples regra moral. O acionista ndo € o juiz
soberano para decidir sobre a existéncia ou
ndo do conflito, sabido que o mesmo € pu-
ramente formal. Do contririo, fosse um
comando moral, efeito inerente da corrente
que defende as consideragdes substancias
e ex post do conflito, a decisdo do acionista
seria soberana e incontrastavel frente até
ao Judiciirio, ja que a analise do animus
daquele seria praticamente impossivel”.*!

Mais adiante, a mesma autora afirma:
“Longe de estar ultrapassada, permanece
atual a necessidade de se manter principios
de moralidade e de se conter os conflitos
de interesse, submetendo-os a regras pre-
ventivas. Em verdade, ¢ uma exigéncia do
mundo moderno, que enfrenta, entre ou-

40, Carmen Alborch Bataller, ob. cit., p. 266.
4]1. Norma Jonssen Parente, Inquérito Admi-
nistrativo CVM n. TARJ 2002/1.153, p. 16.

tros, conflitos sociais, industriais e de

classes”.?

Graziani,” célebre autor italiano, de-
monstra que, no seu entender, a existéncia
de dano nfo ¢ um limite a proibi¢do de vo-
tar, mas sim a anulagfo da assembleia. “O
acionista deve abster-se quando tiver um
conflito potencial”, conforme ja reconhe-
cido pela jurisprudéncia italiana.

No que toca a lei brasileira, os filia-
dos ao critério formal enxergam-na de for-
ma a claramente proibir o voto ao acionista
que estivesse em conflito de interesse. A
lei sequer permitiria que se discutisse a
significincia do conflito. Simplesmente,
havendo conflito, proibiria o voto. A lei
tampouco excepcionaria a regra para per-
mitir o voto em conflito desde que exerci-
do no interesse da companhia. A lei, por
ser taxativa, nio comportaria exceg¢des em
seu teor, optando por liminarmente proibir
o voto. Permitir o voto, para depois ques-
tionar-se sobre a existéncia de dano ou
mesmo se havia ou ndo conflito de interes-
ses sO tumultuaria a vida da sociedade,
com as incertezas que podem advir de dis-
cussdes judiciais, que dependem de provas
complexas e que terminam gerando incer-
tezas quanto aos seus rumos. Portanto, a
preservagdo da harmonia e seguranca da
atividade empresarial, também, impdem a
medida preventiva.

Segundo Norma Parente, no caso de
conflito de interesses, a lei vai mais longe
do que prescrever o exercicio do voto no
interesse da companbhia, pois proibe o acio-
nista de exercé-lo, como, em 1981, os pro-
prios autores da nossa lei, Professor Alfre-
do Lamy Filho e José Luiz Pedreira, o
reconheceram:*

“Conflito de interesses — As demais
normas do art. 115 — que vimos comentan-

42, Ibidem, p. 18.

43, Alexandro Graziani, Diritto delle Societa,
Sted., p. 334.

44, Alfredo Lamy Filho e José Bulhdes Pe-
dreira, A Lei das S/4, 2° vol., 2* ed., pp. 239 e 240.
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do — explicitam o comando basico no ca-
put do artigo ou esclarecem efeitos da sua
violagdo.

“0 § 1° 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 sociedade, pois
proibe ao acionista exercé-lo:

O acionista ndo podera votar nas de-
liberagdes da assembleia geral relativas ao
laudo de avaliagido dos bens com que con-
correr para a formagdo do capital social e 4
aprovacio de suas contas como adminis-
trador, nem em quaisquer outras que pude-
rem beneficia-lo de modo particular, ou em
que tiver interesse conflitante com o da
companhia” (grifos meus).

Esse dispositivo reproduz a norma do
art. 82 do Decreto-lei n. 2.627, de 1940,
diploma legal ja referido anteriormente. O
legislador, ao optar pela proibi¢do cautelar
do exercicio do poder de voto em situagdo
de conflito o fez no pressuposto de que
maior seria o prejuizo se o voto fosse exer-
cido. Conforme defendem os filiados ao
critério formal, esse fato ndo sé traz maior
seguranga para as companhias como evita
questionamentos sobre o grau do conflito
ou mesmo sobre o prejuizo causado. Ado-
tar-se-ia uma postura preventiva visando,
pois, manter a harmonia na vida societaria,
evitando as incertezas decorrentes de con-
trovérsias que afetam a necessdria segu-
ranga juridica da empresa moderna.

6.2 Critério substancial/material

A doutrina e jurisprudéncia dominan-
tes entendem que o conflito de interesses
deve ser apreciado de forma substancial,
partindo do pressuposto da boa-fé dos
acionistas ao proferirem seus votos.

Para que o conflito seja substancial, é
conditio sine qua non que o mesmo seja
estridente, colidente; que haja um interesse
inconcilidvel, para que a regra do § 1° do
art. 115 da Lei n. 6.404/1976 seja aplicada.

Deste modo, ndo basta que haja uma du-
plicidade de interesses no voto do acionis-
ta. Para que se caracterize o conflito de in-
teresses mencionado na lei, tal duplicidade
deve implicar obrigatoriamente em um
choque de interesses, uma colis@o entre o
interesse social e o do acionista, de modo
que um ndo poderia prevalecer sem o sa-
crificio do outro.

Nessa linha, primeiramente, deve fi-
car dito que o interesse em conflito ha de
ser extrassocial, ndo decorrente da situa-
¢do de socio ou acionista. Este interesse
extrassocial, estranho mesmo a relagéo so-
cial, é que deve se contrapor ao interesse
social. A contraposigdo entre interesses de
acionistas ndo autoriza a aplicagio do § 1°
do art. 115 da Lei n. 6.404/1976.

“Hay conflicto de intereses entre so-
cio y sociedad cuando el socio se encuen-
tre en la condicidn de ser titular, ante deter-
minada decision, de un doble interés: de su
interés de socio y, ademas, de un interés
externo de la sociedad, y esta duplicidad
de intereses ha de ser de tal naturaleza que
no pueda obtener uno sin sacrificar el otro.
La simple duplicidad de la posiciéon de in-
tereses en cabeza de un mismo sujeto por
si sola no implica, sin embargo, una situa-
cién de conflicto en sentido técnico. Las
dos posiciones pueden ser entre si solida-
rias, ya que el socio puede alcanzar su pro-
pio interés sin perjudicar el interés de la
sociedad.”

José Luiz BulhBes Pedreira contribui:
“Interesse conflitante significa interesse
oposto, contrario, incompativel ou coli-
dente. Néo € apenas interesse diferente, ou
distinto, que pode ser, inclusive, coinci-
dente com o da companhia, ou comple-
mentar a este: ¢ valido o voto proferido
pelo acionista no interesse da companhia,
ainda que na deliberagfo tenha outro inte-
resse proprio, distinto do da companhia,
desde que nfo seja com este conflitante”.

45. Francesco Galgano, Derecho Comercial,
vol. 11, p. 410.
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Veja-se, outrossim, o que diz, em tra-
dugiio livre, o Codigo Civil italiano, no seu
art. 2.373, caput, em tudo similar com a
parte final do paragrafo tinico do art. 115
da Lei 6.404/1976: “O direito de voto ndo
pode ser exercido pelo sdcio nas delibera-
¢des em que tenha, por conta prépria ou de
terceiro, um interesse em conflito com o da
sociedade (art. 2.391)”.

Na Espanha, também ha este entendi-
mento prevalecente, sendo de se assinalar
que, inclusive, sequer ha regra que proiba
o voto, como se pode ver do dispositivo
abaixo transcrito do art. 115 da Lei de So-
ciedades Andnimas espanhola: “Podran
ser impugnados los acuerdos de las juntas
que sean contrarios a la Ley, se opongan a
los Estatutos o lesionen, en beneficio de
uno o varios accionistas o de terceros, los
intereses de la sociedad”.

Rodrigo Uria exige “el supuesto de
conflicto o colision de intereses entre la
sociedad y el socio, éste deba abstener-se
de emitir el voto en el asunto o operacién
concreta en que se dé la colision” e ndo
apenas um duplo interesse.

E, ainda, Carmen Alborch Bataller, au-
tora supracitada, além de reconhecer, como
o fez Uria, que “el deber de abstencién no
viene impuesto en la ley”,* exige, a existén-
cia de uma situagdo contraposta ou antago-
nica (...) entre os interesses do socio e da
sociedade e a existéncia de um nexo de cau-
salidade entre o interesse extrassocial ou
particular do socio em prejuizo do interesse
social. A mencionada autora espanhola ape-
nas nao exige a prova da intengdo de causar
prejuizo a sociedade, mas dai ndo se pode
ou se deve extrair que ndo se exija a prova
do prejuizo ou a efetiva existéncia do dano.

E no que versa a doutrina italiana, te-
mos a opinifio de Sena,*” Tullio Ascarelli,*

46. Carmem Bataller, El Derecho de Voto del
Accionista, p. 291.

47. Sena, Il Voto nella Assemblea della Socie-
ta per Azioni, p. 393.

48. Tullio Ascarelli, Studi in Tema di Societa,
p- 166.

Ferri,” Corsi,® Mengoni,” Gregorio,” Gio-
vanni Grip,” Giorgio,” Carlo Santagata,’
Campobasso® e Galgano.”’

Na Franga, a opinidio ndo ¢ diferente,
sendo de se citar exemplificativamente
Dominique Schmidt.”® Na Alemanha, h4 o
mesmo sentido, conforme Henzfelder.

Na mesma linha, José Luiz BulhGes
Pedreira: “Se o acionista tem interesse
conflitante com o da companhia, mas vota
efetivamente no interesse desta, e nio em
outro interesse extrassocial, o exercicio do
voto é regular e valido....Esse regime da lei
explica-se porque a existéncia do conflito
de interesses potencial autoriza a suspeita,
mas ndo a certeza, da violagdo da norma
legal que prescreve ao acionista o dever de
votar no interesse da companhia, e ndo em
interesse extra social oposto ao da compa-
nhia. O ato ilicito consiste em votar em in-
teresse contrario ao da companhia, e ndo
em votar tendo um interesse extra social”.”®

Conforme os ilustres Alfredo Lamy
Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, em pa-
recer conjunto de 1981, o que mostra que

49, Ferri, Trattato di Diritto Civile Italiano in
le Societa (varios autores), vol. 10, pp. 450 e ss.

50. Corsi, Gli Imprenditori e le Societa, pp.
506 e ss.

51. “Conflitto di interessi in materia sociale”,
Rivista delle Societa, pp. 434 ¢ ss.; “Appunti per una
revisione della teoria sul conflitto di interessi nelle
deliberazioni di assemblea delle societa per azioni”,
Rivista delle Societa, pp. 448 e ss.

52. Derecho Comercial de las Sociedades e de
las Asociaciones Comerciales, t. 6, pp. 702-703.

53. Marco Gregorio, L'Assemblea nella Socie-
ta per Azioni, Trattato de Diritto Privato, vol. 16, p.
389.

54. Luigi Cian, Commentario Breve al Codice
Civile, pp. 2551 e ss.

55. Carlo Santagata, La Fusione tra Societa,
pp- 271 e ss.

56. Campobasso, Diritto Commerciale, Dirit-
to delle Societa, 2, pp. 305 e ss.

57. Francesco Galgano, Diritto Commerciale
le Societa, p. 363.

58. Dominique Schmidt, Le Conflits d'Inté-
réts dans la Société Anonyme, p. 65.

59. José Luiz Bulhdes Pedreira, A Lei das S/A4,
2%vol., 2% ed.
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esta opinido ndo ¢ de hoje, mas de sempre.
Confira-se: “Nesse artigo o ponto basico €
um s6, desde logo apresentado pela lei, e
do qual defluem os demais comandos le-
gais: o acionista deve exercer o direito de
voto no interesse da companhia. O abuso de
direito e o conflito de interesses decorrem
da desobediéncia a tal comando bésico: se o
voto ndo satisfaz a tal preceito ndo é direito,
é violagdo do direito™ (grifou-se).

Evidentemente, a desobediéncia a
que se referem os ilustres s6 pode ter lugar
quando o voto contraria o interesse social;
s6 pode ser desobediéncia ao interesse so-
cial. Ora, se o voto satisfaz a tal preceito,
a confrario sensu, ndo pode ser violagio
de direito, mas sim exercicio regular de
direito.

No Brasil, da decisdo proferida pelo
Egrégio Superior Tribunal de Justiga no
Recurso Especial n. 131.300-RS, colhe-se
o seguinte ensinamento do voto do douto
Ministro Aldir Passarinho Junior:

“Sr. Presidente, desde o inicio do jul-
gamento em sessdo passada, entendi de
acompanhar o voto do eminente Ministro-
-Relator. Esse conflito entre interesses de
determinados acionistas € a empresa tem
que ser absolutamente estridente, porque
uma pessoa juridica tem por objetivo o lu-
cro, ¢ o dono da empresa € exatamente
quem detém a maioria do capital. E claro
que a lei traga alguma prote¢do para os
acionistas minoritirios. Mas ndo é possi-
vel, como propde a parte em memorial,
que se dé a isso 0 mesmo tratamento, ela
exemplifica, de um magistrado que julgard
uma questdo de seu interesse, tendo que
ser imparcial (grifos meus).

“Na verdade, na sociedade comercial
ha conflitos de interesses e de forga, preva-
lecendo a forga do capital, porque isso é
inerente a natureza da sociedade. No exis-
tindo um interesse estritamente colidente
de um acionista em relagiio a propria em-

60. Alfredo Lamy Filho e José Bulhdes Pe-
dreira, A Lei das §/4, vol. 11, p. 238.

presa, ndo ha razdo para se afastar da vota-
¢é0 o acionista, no caso o majoritario, fi-
cando muito dificil se gerir uma sociedade,
porque a todo momento se poderia inter-
pretar que tal ou qual atitude deste acionis-
ta estaria ou ndo colidindo com o interesse
daquela, quando é ele, por ter a maioria do
capital, quem toma as decisdes.”

Ratificando o outrora disposto, José
Luiz Bulhdes Pedreira, brilhantemente,
contribui: “A improcedéncia da interpreta-
¢do que caracteriza o conflito de interesses
a partir de definigbes genéricas baseadas
em aspectos formais, como tipos de neg6-
cios juridicos, ¢ demonstrada pelos exem-
plos de conclusdes absurdas ou desarrazoa-
das a que conduz, como a que considera
que ha necessariamente conflito de interes-
ses quando a companhia e o acionista sdo
partes de negécios bilaterais comutativos,
como, por exemplo, a compra e venda. O
vendedor ¢ o comprador tém interesses
distintos: o primeiro, de vender a coisa
para realizar o prego, e o segundo, de ad-
quirir a propriedade da coisa mediante pa-
gamento do prego. Sdo partes opostas no
contrato, mas esses interesses ndo s3o con-
flitantes, e sim complementares; cada um
somente pode satisfazer seu interesse se o
outro satisfizer o seu”.

A tdnica nacional e mundial, de on-
tem e de hoje, posiciona-se no sentido de
que o conflito de interesse deve ser apre-
ciado em cada caso, mediante a verificagio
de que o acionista interessado, ao manifes-
tar seu voto, sacrificou o interesse social
em virtude de seu beneficio extrassocieta-
rio; mediante a verificagdo de que o confli-
to seria incontornavel e que ndo haveria
como o acionista exercer seu voto sem que
este fosse manifestado em detrimento de
um dos interesses envolvidos, mais especi-
ficamente o interesse social.

Em suma, por todo o exposto, a verifi-
cacdo a posteriori, ao invés de trazer desar-
monia e inseguranga a atividade empresa-
rial, assegura que as sociedades ndo fiquem
a mercé de minorias muitas vezes ndo re-
presentativas e que prossigam deliberando
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fiéis ao principio do majoritario. Permitin-
do apenas & minoria decidir, a possibilidade
de um litigio societdrio sera muito maior,
uma vez que os acionistas que sofreriam
mais do ponto de vista patrimonial indireto,
muito provavelmente buscariam a repara-
co, se o voto fosse antissocial.

Conclusdo

Por todo o exposto nos itens acima, o
conflito de interesses é um tema que vem
sendo cada vez mais debatido, haja vista a
proliferacdo de sociedades andnimas e
consequentemente de ocorréncia de as-
sembleias gerais.

A presungfio a priori é algo, a meu
ver, muito violento e assistematico dentro
do regime do anonimato, pois afasta a pre-
sun¢do de boa-fé, que me parece ser a pre-
sun¢do geral.

E mais: tolhe um direito fundamental
do acionista ordinario que é o direito de
voto, no pressuposto de que ele nfo teria
como resistir a tentagdo. Dito de outra for-
ma estar-se-ia a expropriar o direito de
voto do acionista no pressuposto de que ele
poderia vir a prejudicar a companhia me-
diante o seu exercicio, em virtude de um
aparente conflito de interesse. Haveria a
presuncdo de que o acionista perpetraria
uma ilegalidade acaso fosse licito que pro-
ferisse o seu voto, numa espécie de consa-
gragdo da fraqueza humana. Prefiro, em
situagdes genéricas, entender (e sou acom-
panhada pela imensa maioria da doutrina e
da jurisprudéncia) que as pessoas cum-
prem a lei, que ndo se deixam trair por seus
sentimentos egoisticos, porque, como dis-
se, a boa-fé € a regra, igualmente o cumpri-
mento da lei e a inocéncia. Ora, se isto ndo
fosse verdade, talvez fosse melhor ndo ha-
ver sociedade, pois a confianga € algo fun-
damental nas relagGes societarias, até mes-
mo nas companhias abertas, pois ninguém,
em sd consciéncia, gostaria de ser socio de
alguém em que ndo confia, principalmente
se este alguém for o acionista controlador.
Parece-me, assim, evidente a distorgdo,

pois a presuncdo de hoje e sempre é que as
pessoas cumprem a lei.

Ressalto ainda que as legislagdes que
quiseram efetivamente afastar a priori o
direito de voto, fizeram-no expressamente,
enumerando, ndo um conceito geral de
conflito de interesses, mas especificando
taxativamente as hipdteses onde haveria
um conflito de interesses presuntivo.

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, chegaria-
mos a situacdes absolutamente insusten-
taveis e indesejéveis, tanto para os acionis-
tas controladores, como para os acionistas
minoritarios. Isto, sem falar no risco de se
ferir de morte o principio majoritario, que
¢ a mola mestra e propulsora do regime do
anonimato.

Posiciono-me, pois, de forma a defen-
der com “unhas e dentes” o critério subs-
tancial por me parecer este o (critério) mais
equédnime, correto, coerente e justo. Por
que prever que determinado sujeito agiria
de ma-fé, contrariando os interesses da so-
ciedade no qual ele mesmo faz parte e luta
junto com a mesma em prol de lucro?

Reitero, por fim, que nédo se pode ol-
vidar que o principio da boa-fé tolhe todo o
nosso ordenamento juridico péatrio. Sendo
assim, presumir que um determinado su-
jeito agird em dissonincia com o que a so-
ciedade espera dele € absolutamente in-
constitucional, vez que fere em “cheio” tal
principio da boa-fé. Acaso se poderia pren-
der um sujeito que pode vir a cometer al-
gum ato ilicito? Por que apena-lo antecipa-
damente? Nio seria mais logico e legitimo
sanciona-lo se e exclusivamente se este in-
dividuo efetivamente incorreu em algum
crime ou se pds em risco a sociedade ao
seu redor? Parece-me que sim...
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