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RESUMO

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, como acionistas minoritarios ou
preferencialistas de companhias patrocinadoras — contratantes de planos de beneficios de
cardter previdenciario —, sdo asseguradas, na forma da lei, vagas nos Conselhos de
Administracdo e Fiscal, por meio de votagdes separadas (das demais vagas). Embora tais
entidades sejam objetivamente acionistas minoritarios ou preferencialistas, sofrem influéncia
do controlador da propria companhia, pelo fato de a contratagdo do plano de beneficios
também implicar sua representacdo no 6rgdo de deliberacdo méxima das entidades. Dessa
estrutura surge a possibilidade de a entidade de previdéncia votar segundo os interesses do
controlador da companhia, em detrimento de seus proprios e legitimos interesses, o que
configura, genericamente, conflito de interesses ou problema de agéncia. Estudadas as
espécies de conflitos de interesses, identificaram-se duas solugdes normativas: (i) abuso do
direito de voto, verificavel a posteriori, mediante a anélise da formacao do voto proferido; e
(if) impedimento de voto, regra aplicavel a priori, uma vez confirmado que a entidade de
previdéncia é também acionista controlador, pelo fato de ser controlada da prépria

companhia.

Palavras-chave: Acionista minoritario. Preferencialista. Conflito de interesses. Abuso.



ABSTRACT

The Pensin Funds while minority shareholders and preferred shareholders of sponsoring
companies — contractors pension character of benefit plans — are ensured, pursuant to the law,
vacancies on board and audit commitee, through separate elections (to the other members).
Although these entities are objectively minority or preferred shareholders, they are influenced
by the company's own controller, because the executed contract of the benefit plan also imply
their representation in the highest decision-making body of the Pension Funds. This structure
arises the possibility of the pension fund to vote in the interests of the company's controller, to
the detriment of their own and legitimate interests, which sets, generally, conflict of interest or
agency problem. Studied the kinds of conflicts of interest, it identified two normative
solutions: (i) the abuse of the right to vote, verifiable a posteriori by analyzing the formation
of the votes cast and; (ii) voting impediment rule applicable a priori, when the pension fund is
also the controlling shareholder, because it is controlled by the company itself.

Keywords: Minority shareholder. Preferred shareholder. Conflict of interest. Abuse.
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1 INTRODUCAO

A Lei das Sociedades por Agdes, Lei n° 6.404/76 (LSA), por meio de seus artigos
141, § 4° e 161, 8§ 4° reserva aos acionistas titulares de agdes com direito a voto ou
preferenciais sem esse direito, segundo os percentuais por ela definidos, a faculdade de eleger
em votacdo separada um conselheiro de administragdo e um fiscal para cada um desses dois
grupos.

E de se observar que a LSA deixou de prever outros critérios para habilitar os
aludidos acionistas a participarem do conclave ao ndo excluir, por exemplo, no caso do
Conselho Fiscal, os acionistas detentores de acOes ordinarias e preferenciais, integrantes do
bloco de controle ou acionistas ndo integrantes do bloco de controle, mas vinculados® a pessoa
do controlador ou dos proprios administradores — acionistas esses, em tese, em posi¢do de
conflito de interesses.

Casos concretos enfrentados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) em
Processos Administrativos Sancionadores (PAS) tém desafiado a autarquia a proibir
acionistas de exercer o direito de participar da votacdo em separado, para a eleicdo de
membros dos Conselhos de Administracdo e Fiscal de companhias abertas, mesmo diante da
expressa previsao contida nos arts. 141, § 4° e 161, § 4°, da Lei n°® 6.404/76.

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) — investidoras
qualificadas por natureza — sdo autorizadas a aplicar até 10% (dez por cento) dos recursos de
seus planos em valores mobiliarios emitidos por companhias patrocinadoras, nos termos da
Resolucdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) n° 3792 (art. 41), o que pode resultar em
posicdes minoritarias ou preferencialistas. Para essas posi¢Oes acionérias, a lei garante a
eleicdo em separado para vagas do Conselho de Administracdo e Fiscal (art. 141 e 161).
Nesse contexto, a participacdo das EFPC na eleicdo de Conselheiros Fiscais é vista como
deturpadora do ordenamento juridico pela CVM, que as sujeita a multa.

Por meio de processos administrativos sancionadores, a CVM vem entendendo que o
fundo de penséo que participa da eleicdo de membro do Conselho de Administracdo e Fiscal

de companhia patrocinadora, da qual é acionista minoritario ou preferencialista, contraria o

! Termo empregado pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) para identificar acionistas que ndo podem
participar da eleicio em separado para o Conselho Fiscal de Companhias Abertas. Cf. OFICIO-
CIRCULAR/CVM/SEP/N°004/2011, “o entendimento da SEP, em consonancia com o disposto no Parecer de
Orientacdo n° 19/90, é de que, da eleicdo em separado para o conselho fiscal pelos acionistas preferencialistas
(artigo 161 da Lei n° 6.404/76), ndo devem participar (elegendo) quaisquer acionistas que ndo se insiram no
conceito de minoria que a lei buscou proteger, ou seja, além dos controladores, também ndo devem participar
pessoas vinculadas a eles” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2011, grifo acrescido).
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espirito da Lei n° 6.404/76. Para a autarquia, essa situacdo se concretiza quando a vontade
politica da entidade € constituida ou controlada pela vontade politica da companhia.

Posteriormente, em 2011, ao fixar orientagdes para companhias abertas, a CVM, por
meio do OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP/N°004/2011 (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2011), passou a exigir a divulgacio de informagdes sobre os candidatos,
assim como a relagdo de subordinacdo de seus administradores com pessoas controladas,
controladoras diretas ou indiretas; fornecedor, cliente, devedor ou credor da companhia, de
sua controlada ou controladoras ou controladas de alguma dessas pessoas, por ocasido das
eleigdes para os Conselhos de Administragdo e Fiscal, se mostrando ainda mais rigorosa ao
proibir a participagdo de acionistas preferencialistas que forem vinculados aos controladores,
na eleicdo de conselheiro fiscal em separado.

Nesse contexto, esta dissertacdo tem como objetivo central, nos termos da legislacéo
em vigor, verificar a existéncia a priori de impedimento de participacdo de Entidade Fechada
de Previdéncia Complementar na votacdo para eleicdo de conselheiro de administracdo e
fiscal, representante de minoritarios e preferencialistas, quando o acionista — a Entidade — é
patrocinado pela prépria companhia.

Para tanto, seguiu-se um plano de trabalho que consistiu, em primeiro lugar, no
estudo da jurisprudéncia administrativa da CVM acerca do tema. Essa pesquisa empirica
atendeu a dois objetivos principais: (i) levantar as circunstancias faticas registradas pela
autarquia, por meio de suas decisfes, enquanto 6rgdo fiscalizador do mercado de capitais; e
(ii) identificar pressupostos conceituais e teorias aplicadas aos respectivos casos concretos.
Por essa razdo esse estudo, apresentado no Capitulo 2, precede aquele destinado a anélise dos
pressupostos conceituais, 0s quais foram abordados no Capitulo 3.

A analise de tais pressupostos (constante do Capitulo 3) teve por objetivo situar a
Entidade Fechada de Previdéncia Complementar no ambito do sistema juridico particular da
companhia, o que permitiu a identificacdo das indagacdes de ordem tedrica, as quais pautaram
a revisdo da bibliografia a respeito do tema, observada a vertente metodologica juridico-
dogmatica.

O Capitulo 4 destinou-se a estudar o problema do conflito de interesses, no ambito da
companhia, o que se revelou nuclear tanto pelos apontamentos dos julgados da CVM, como
também dos proprios pressupostos conceituais, pois, como se afirmou, 0s mesmos
delimitaram a pesquisa, ao revelarem as teorias que influenciaram o teste da hipotese
suscitada pelo presente trabalho. A EFPC, no exercicio do direito de voto para o

preenchimento das vagas reservadas aos minoritarios ou preferencialistas da companhia
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patrocinadora de plano de beneficio previdenciario por ela administrado, pode atender, em
tese, a dois interesses distintos: (i) o do acionista controlador da companhia, o qual, por via da
prépria companhia, tem a prerrogativa de indicar a maioria dos assentos da instancia maxima
da entidade de previdéncia, o que lhe confere controle sobre a EFPC; ou (ii) livre de
influéncia do controlador, exerca o direito de voto no interesse dos participantes, que
contratam planos de beneficios previdencidrios. Nesse capitulo, fez-se também uma
abordagem econdmica dos conflitos de interesses, a qual é denominada problema de agéncia.
Tal abordagem € um meio Util de entender a légica de jurisdigdes de diversos paises no
enfrentamento de conflitos de interesses, servindo, inclusive, de suporte tedrico para a solugédo
encontrada no presente trabalho. Analisaram-se, em seguida, os conflitos de interesses em
especie.

O Capitulo 5 foi reservado a solucdo do problema. A parte inicial teve por objetivo a
problematizacdo do tema, mediante a confrontagdo de entendimentos dispares identificados
por ocasido da elaboracdo do projeto de pesquisa: de um lado a CVM, estendendo uma
proibicdo do exercicio de direito de voto, fundado no Parecer de Orientagdo CVM 19/90; e de
outro a afirmacdo de Carvalhosa, ao comentar o art. 115 da LSA, no sentido de que “ndo cabe
aqui nenhuma construcdo interpretativa ou extensiva a respeito, ja que se trata de restricdo do
exercicio de direito subjetivo essencial do acionista, o de votar” (CARVALHOSA, 2013, p.
382). Partindo desse referencial tedrico, buscaram-se os demais expositores a respeito do
tema.

Consignaram-se, no Capitulo 6, as conclusdes da presente dissertacao.

Apresentadas as linhas mestras que orientaram a presente pesquisa, passa-se ao seu

mérito.
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2 DOS JULGADOS OBJETO DE ANALISE

Entre as opcGes metodoldgicas que orientam os trabalhos cientificos, considerou-se
pertinente realizar uma pesquisa empirica de julgados de processos administrativos da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),2 os quais retratam de maneira completa e precisa
toda “[...] a trama de relagdes de natureza econdmica, politica, ética e ideoldgica” (GUSTIN;
DIAS, 2013, p. 2). Essas relagdes, segundo o raciocinio das referidas autoras, condicionam a
realidade juridica (ibidem).

O caso mais recente julgado pela referida autarquia envolve a votacdo para o0s
Conselhos de Administragdo e Fiscal da Petrobras,® havida nas assembleias ordinarias e
extraordinarias de 2011 e 2012 (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2012, § 51).
Referido julgado, além envolver um maior numero de acionistas sob possivel influéncia direta
ou indireta da propria companhia e seu controlador, faz uma retrospectiva da jurisprudéncia
da autarquia sobre os casos da espécie, razdo por que foi eleito para uma analise mais
alongada, em secdo prépria. Quanto aos demais casos, foram reunidos, a seguir, em Unica

secdo, a fim de que se pudesse ter uma avaliacdo da tendéncia jurisprudencial.

1.1 Caso Petrobras

Conforme voto da Diretora Relatora, Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes, 0
objeto do julgamento do Processo Administrativo Sancionador 11/2012, que envolveu a
PREVI, a FUNCEF e a PETROS ¢ o seguinte:

8§51.[...]

4. Basicamente, 0 que se discute neste processo € se estas Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (“EFPC” ou “Fundo(s) de Pensao”) poderiam participar
da eleicdo dos conselheiros de administracdo e dos conselheiros fiscais da
PETROBRAS, nas votacBes em separado reservadas aos acionistas minoritarios
detentores de acdes ordinarias e preferenciais. Esta duvida existe, pois essas EFPC
sdo patrocinadas por empresa publica (no caso da FUNCEF, patrocinada pela Caixa
Economica Federal - CEF) ou sociedades de economia mista (situagao da PETROS
e da PREVI, patrocinadas pela PETROBRAS e pelo Banco do Brasil S.A,,
respectivamente) e controladas pela UNIAO. (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2012).

2 A pesquisa fora realizada mediante consulta a secdo de Processos Administrativos Sancionadores Julgados,
constante da pagina da CVM, na Internet. B )

3 Cf. certiddo de julgamento, havido em 02 de dezembro de 2014 (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS,
2012)).
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Ap0s discorrer sobre a estrutura de governanga das EFPC, Novaes reconhece a
existéncia de influéncia politica das empresas patrocinadoras — Banco do Brasil, CEF e
Petrobras —, sobre os respectivos fundos de pensdo, moderada pela possibilidade de seus
dirigentes serem responsabilizados, caso ndo atuem no interesse dos participantes e assistidos
— § 16 do voto da Relatora (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2012).

Em seguida, passa em revista os julgamentos da CVM acerca da participagdo de

EFPC para a eleicdo em separado para o Conselho Fiscal, enumerando-os, in verbis:

18. Em cinco oportunidades o Colegiado da CVM julgou casos envolvendo a
participagao de EFPC na eleicao de representantes de acionistas minoritarios e
preferencialistas para o conselho fiscal:

a. PAS RJ2001/9686, julgado em 12/08/2004 (caso "Fundag¢ao Sudameris”), de
relatoria do Ex-Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos;

b. PAS RJ2002/4985, julgado em 08/11/2005 (caso “PREBEG”) de relatoria do Ex-
Diretor Pedro Marcilio de Souza;

c. PAS CVM No 07/2005 julgado em 24/04/2007 (caso “Mendesprev 1”), de
relatoria do Ex-Presidente Marcelo Trindade;

d. PAS RJ 2009/4768, julgado em 13/04/2010 (caso Mendesprev 1I”), de relatoria do
Ex-Diretor Otavio Yazbek; e

e. PAS RJ 2010/10555, julgado em 05/09/2011 (caso “BANESE”), de relatoria do
Ex-Diretor Otavio Yazbek. (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2012).

Antes, porém, recorda que os referidos julgamentos foram norteados pelo Parecer de
Orientagdo 19/90%. Registra que, a partir de 2004 — pelo menos —, a Superintendéncia de

Relacdes com Empresas, baseando-se no mesmo parecer:

[...] entendia que na elei¢ao em separado para o conselho fiscal pelos acionistas
preferencialistas (art. 161 da Lei 6.404/76), ‘nao deveriam participar quaisquer
acionistas que nao se inserissem no conceito de minoria que a lei buscou proteger,
ou seja, além dos controladores também nao deveriam participar pessoas vinculadas
a eles’ (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2012, p. 37-38, destaque
acrescido).

Segundo o referido parecer, para a eleicdo de conselheiro fiscal, cuja vaga é
reservada aos acionistas preferencialistas, entende-se que os acionistas controladores, também

detentores de acdes preferenciais, ndo devem participar da respectiva votacao.

4 Segundo a parte conclusiva do referido parecer: “8. Ressalte-se, ainda, que para ndo se tornar meramente
nominal o direito atribuido por lei aos preferencialistas, deve-se entender que da votacdo em separado desses
acionistas para a eleicdo de seu representante no Conselho Fiscal ndo poderdo participar os acionistas
controladores, ainda que portadores também de acdes preferenciais. Tal participacdo, se admitida, redundaria
em cerceamento efetivo do direito essencial de fiscalizar e em representacdo ineqiitativa dos interesses, ndo
raramente contrarios, que a lei buscou proteger. 9. Destaque-se, ademais, que a qualquer acionista, e em
especial ao controlador, cumpre exercer o direito de voto no interesse da companhia, sendo qualificado de
abusivo o voto exercido com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que
resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas” (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 1990).
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Por sua vez, a Superintendéncia de Rela¢cbes com Empresas, 6rgdo da CVM, por
meio de Oficio-Circular 2/04 estendeu as pessoas ligadas ao controlador o entendimento do
Parecer de Orientacdo 19/90, sem, contudo, indicar os fundamentos de sua concluséo. Para

melhor entendimento do leitor, transcreve-se a parte da secdo 11 do referido oficio, in verbis:

Ao interpretar o referido dispositivo [artigo 161, § 4°, letra ‘a’, da LSA], a CVM ja
expOs o seu entendimento, por meio do Parecer de Orientacio CVM 19/90, no
sentido de que para ndo se tornar meramente nominal o direito atribuido por lei aos
preferencialistas, deve-se entender que, da votagdo em separado desses acionistas
para a eleicdo de seu representante no Conselho Fiscal, ndo poderdo participar os
acionistas controladores, ainda que portadores também de agdes preferenciais. Tal
participacdo, se admitida, redundaria em cerceamento efetivo do direito essencial de
fiscalizar e em representagdo ndo equitativa dos interesses, ndo raramente contrarios,
que a lei buscou proteger.

Nesse sentido, o entendimento da Superintendéncia de Relagdes com Empresas, em
consonancia com o disposto no Parecer de Orientagao no 19/90, é de que, da elei¢ao
em separado para o conselho fiscal pelos acionistas preferencialistas (art. 161 da Lei
6.404/76), nao devem participar (elegendo) quaisquer acionistas que nao se insiram
no conceito de minoria que a lei buscou proteger, ou seja, além dos controladores
também ndo devem participar pessoas vinculadas a eles. (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2004).

Esse entendimento foi utilizado no PAS CVM 07/2005, julgado em 24/04/2007 (caso
Mendesprev 1), de relatoria do ex-Presidente Marcelo Trindade, citado no precedente ora

analisado, in verbis:

33. Ao final de seu voto, o Ex-Presidente Marcelo Trindade propds orientagao sobre
este assunto para definir a atuagdo do mercado e da propria CVM nos seguintes
termos:

"O impedimento de voto do controlador de que trata o Parecer de Orientagao 19/90
(e também o impedimento para o voto em preenchimento de outras vagas que devam
ser preenchidas, segundo a lei, por vota¢ao dos acionistas minoritarios) estende-se as
entidades de previdéncia complementar patrocinadas pela companhia aberta ou por
suas controladoras, desde que, cumulativamente: (i) a vontade politica da entidade
de previdéncia complementar, assim entendida a indicagdo da maioria de seus
administradores maximos, caiba a patrocinadora ou seu controlador, equiparando-se
a essa hipotese a de indicagdo paritaria de tais administradores, quando o voto de
desempate couber a administrador indicado pela patrocinadora ou seu controlador;
(ii) nao tenha sido adotado mecanismo que assegure que a deliberagao de indicagao
de conselheiros fiscais ou de administragao a serem eleitos seja adotada com a
participagdo majoritaria de administradores da entidade indicados pelos
participantes. Em qualquer caso, sera irrelevante a influéncia econdmica da
patrocinadora sobre a entidade de previdéncia complementar." (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2007).

Portanto, a Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP,) por meio do Oficio
Circular 2/04, bem como o Colegiado da CVM, por meio do referido PAS, de relatoria do

Diretor Marcelo Trindade, estenderam o alcance do Parecer de Orientacdo 19/90. Ou seja,
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além de impedirem o exercicio do direito de voto do acionista controlador, também na
condicdo de preferencialista, na elei¢cdo de vaga do conselho fiscal reservada aos acionistas
desta classe, impediram também as pessoas ligadas aos controladores para as vagas reservadas
aos minoritarios — assim considerados o0s acionistas que ‘“representem, em conjunto, 10% (dez
por cento) ou mais das acdes com direito a voto”, conforme o art. 161, § 4°, ‘a’, da Lei n°
6.404/76 (BRASIL, 1976).

Em seguida, Novaes passa em revista 0s cinco casos em que houve participacdo das
EFPC nas elei¢Bes para o Conselho Fiscal, sendo que o caso PREBEG também envolveu a
eleicdo de conselheiro de administragdo®. Em todos foram analisados aspectos de governanga
das referidas entidades.

Do exame dos citados precedentes, Novaes afirma que a CVM vem equiparando 0s
fundos de pensdo ao proprio acionista controlador da companhia, a fim de que o Conselho
Fiscal sirva de instrumento efetivo de fiscalizacdo dos acionistas minoritarios, atendendo
assim ao objetivo indicado pelos préprios autores da LSA, ao comentarem o respectivo

projeto, in verbis:

“As modificagdes introduzidas pelo Projeto [da Lei 6.404/1976] no Conselho Fiscal
baseiam-se na experiéncia da aplicagdo do Decreto- lei no 2.627. Na maioria das
companhias existentes, todos os membros do Conselho Fiscal sdo eleitos pelos
mesmos acionistas que escolhem os administradores. Nesses casos, o funcionamento
do 6rgdo quase sempre se reduz a formalismos vazio de qualquer significagdo
pratica, que justifica as reiteradas criticas que lhe sdo feitas, e as propostas para sua
extingdo. A experiéncia revela, todavia, a importancia do 6rgdo como instrumento
de protecdo de acionistas dissidentes, sempre que estes usam do seu direito de eleger
em separado um dos membros do Conselho, e desde que as pessoas eleitas tenham
0s conhecimentos que Ihes permitam utilizar com eficiéncia os meios, previsto na
lei, para fiscalizagdo dos érgdos da administragio” (MINISTERIO DA FAZENDA,
1976, p. 20).

Feita essa exposicdo, a propria Relatora, a0 mesmo tempo que formula perguntas
sobre a situacdo em julgamento, levanta hipdteses para o enfrentamento do caso: (i) Em que
categoria os fundos de pensdo aqui acusados estariam?; (ii) Controlador ou pessoa a ele
vinculada, por ser parte relacionada a este, ou, minoritario por serem entidades independentes

de seus patrocinadores e controladores, com obrigacdes fiduciarias para com seus

5 Cf. 88 41 e 42 do voto: “41. Dos casos acima, trés pontos devem ser ressaltados:
a. Todos os casos acima analisaram a governanga da EFPC;
b. Todos envolveram a elei¢ao de conselheiros fiscais e, no caso PREBEG, também a elei¢ao de conselheiros
de administracao; e
c. Todos trataram de casos envolvendo a EFPC em votagao para o conselho fiscal na vaga dos acionistas
minoritarios de sua patrocinadora.
42. E importante, portanto, analisarmos a governanga dos Defendentes, ponto levantado pelas Defesas.”
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2012, p. 42).
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participantes submetidos a legislacdo especifica que, em tese, assegura esta separacdo?
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, p. 44).

Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes esclarece, a esta altura, sobre a equiparacao
da situacdo de fundo relacionada a votacdo para as vagas dos Conselhos de Administracao e
Fiscal, reservadas aos minoritérios, pois, a Lei n° 10.303/01, em esséncia, replicou para o
Conselho de Administracdo a garantia de assento da minoria originariamente prevista apenas
para o Conselho Fiscal (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, p. 44).

Sintetizando o entendimento dos precedentes da CVM, em seu voto, a Relatora
afirma que a EFPC sofre influéncia da companhia patrocinadora, j& que, nos casos analisados,
0 60rgdo maximo de deliberacdo das entidades é composto paritariamente por representantes
eleitos pelos participantes® e patrocinadores, com previsdo de voto de qualidade para um dos
representantes indicados pela companhia patrocinadora (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2014, p. 45).

Ao avancar pelo julgamento, Novaes aponta outros quatro argumentos que reforgcam
dever ser aplicada ao caso da Petrobras a mesma conclusdo havida nos precedentes anteriores:
(i) embora sejam pessoas juridicas distintas, o dever de fiscalizacdo da companhia sobre a
EFPC, por forga do art. 25 da LC n° 108/017 acarreta influéncia da primeira em relagio a esta;
(if) o Conselho Deliberativo de uma entidade regulada pela LC n° 108/01 tem competéncia
para alterar o seu estatuto e regulamentos dos planos de beneficios, bem como deliberar sobre
a implantacdo e extingdo dos mesmos planos e sobre a retirada de patrocinio; (iii) desde a
Deliberacdo CVM 26/86, revogada pela Deliberacdo CVM 642/2010, os fundos de penséo sdo

considerados partes relacionadas,® ° revelando as demonstraces financeiras da Petrobras uma

6 Participante é a pessoa fisica que adere ao plano de beneficios, conforme o art. 8° da LC n° 109/01.

" A Lei Complementar n° 108/01, que “dispde sobre a relagdo entre a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os
Municipios, suas autarquias, fundac@es, sociedades de economia mista e outras entidades publicas e suas
respectivas entidades fechadas de previdéncia complementar, e d& outras providéncias”, por meio de seus
artigos 24 e 25 imputa responsabilidade a um drgdo externo de fiscalizagdo das EFPC, sem prejuizo do dever
de fiscalizacdo da prépria companhia patrocinadora, a qual devera se reportar ao érgdo externo (BRASIL,
2001a).

8 A preocupagcdo do regulador do mercado de capitais (CVM), ao aprovar norma técnica contabil do Comité de
Pronunciamentos Contabeis, €, conforme o objetivo expressado pelo Pronunciamento Técnico CPC 05, “[...]
assegurar que as demonstragdes contabeis da entidade contenham as divulgacdes necessarias para chamar a
atencdo dos usudrios para a possibilidade de o balango patrimonial e a demonstracdo do resultado da entidade
estarem afetados pela existéncia de partes relacionadas e por transacoes e saldos, incluindo compromissos, com
referidas partes relacionadas” (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2010, p. 2).

° Cf. ainda, no referido pronunciamento, por Parte Relacionada entende-se: “Parte relacionada é a pessoa ou a
entidade que esta relacionada com a entidade que estd elaborando suas demonstragfes contabeis (neste
Pronunciamento Técnico, tratada como “entidade que reporta a informacao”). [...]

(b) Uma entidade esta relacionada com a entidade que reporta a informacao se qualquer das condicGes abaixo
for observada[...]

(v) A entidade é um plano de beneficio pds-emprego cujos beneficiarios sdo os empregados de ambas as
entidades, a que reporta a informagdo e a que esta relacionada com a que reporta a informacdo. Se a
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divida da ordem de R$ 5,08 bilh6es com a Petros, além de apontar a ocorréncia de
contribuicGes para os planos de beneficios no valor de R$ 1,1 bilhdo em 2012. Essa relacéo de
dependéncia econdmica, ndo deve ser desprezada [para fins de determinacdo de influéncia de
uma entidade sobre a outra], segundo a julgadora do caso sob exame; (iv) em conformidade
com os outros precedentes da CVM, o voto demonstra que a estrutura de governanca da
Petros ndo a torna imune de influéncia da Petrobras ou de seu controlador, para fins de
escolha do seu candidato para concorrer as elei¢cdes dos Conselhos de Administracdo e Fiscal
da patrocinadora, em relacdo as vagas reservadas aos minoritarios. O fato de o processo de
escolha ndo ser de competéncia do Conselho Deliberativo da EFPC, cujos membros séo, em
sua maioria, determinados pela prépria patrocinadora, ndo foi suficiente para comprovar a
auséncia de influéncia no caso concreto. Ao contrario, o depoimento do proprio indicado ao
Conselho Fiscal demonstra que o convite para integrar o 6rgdo partiu do presidente do
Conselho de Administracdo da companhia patrocinadora (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2014, p. 45-47).

Expostos esses argumentos, a Revisora, Luciana Dias, os reforca ao afirmar que a
escolha de candidatos para as vagas reservadas aos minoritarios deve ser conduzida por
minoritarios ou preferencialistas ndo vinculados ao controlador, conforme ha décadas
preconiza o Parecer de Orientacdo de 19/90, que buscou ndo tornar vazias as normas que
asseguram vagas aos minoritarios (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, p.
48).

A Revisora ressalta inexistirem ilegalidades na articulacdo havida entre controlador e
minoritarios, a fim de chegarem a indicacBes para as vagas reservadas a estes, mas que
proporcionem uma gestdo mais colaborativa. Por outro lado, a posicdo ativa do controlador
no sentido de buscar votos minoritarios para eleger indica¢fes que lhe interessam pode
levantar suspeitas, devendo o eventual desvio do controlador ser considerado abuso de poder
de controle, previsto pelo art. 117 da LSA (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS,
2014, p. 48).

Ao examinar, contudo, os votos da PREVI e FUNCEF, Novaes destaca estar-se
diante de uma situacéo diversa do precedente PAS 07/2005 (caso Mendesprev 1), uma vez que
nesse julgamento estendeu-se a restricdo de voto (do Parecer de Orientacdo 19/1990) apenas
as EFPC patrocinadas pela companhia aberta ou suas controladoras — Petros e Petrobras

entidade que reporta a informacéo for ela prépria um plano de beneficio pds-emprego, os empregados que
contribuem com a mesma serdo também considerados partes relacionadas com a entidade que reporta a
informagdo; [...]” (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2010, p. 3).
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respectivamente. Embora Petrobras, Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal tenham
controlador comum, a Unido, tais empresas ndo foram consideradas partes relacionadas para
fins de determinar que o Banco do Brasil e a Caixa Econémica Federal, por orientacdo da
Unido, tenham influenciado as respectivas entidades PREVI e FUNCEF, na condicdo de
acionistas minoritarias da Petrobras a se alinharem com a PETROS. Por outro lado, ndo houve
indicios de prova de que PREVI e FUNCEF tenham se valido do voto de qualidade atribuido
as companhias patrocinadoras — Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal — nos
respectivos Conselhos Deliberativos, ou tenham agido no interesse da Unido, quando
apoiaram o mesmo candidato da Petros (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014,
p. 50).

Tal apoio, a proposito, além de ser comum entre as EFPC, revela uma articulacao
saudavel entre minoritarios, pois, segundo a Relatora, nesse aspecto, as entidades estariam
buscando coesdo a fim de ganharem forca para defenderem seus interesses em assembleia
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, p. 51).

Ao concluir, a Novaes, reconhecendo o grau de complexidade do caso, afirmou que a
orientacdo firmada pelo PAS 07/2005, incorporada pelo Oficio Circular SEP 01/2013, €
recomendavel para as EFPC. Contudo, a verificacdo de violacdo da lei societaria somente
poderd ser apurada mediante a analise do caso concreto, independentemente de a EFPC
observar ou ndo a referida orientagdo, sob pena de criarem-se presungdes, expostas pela

prépria Relatora, in verbis:

92. Estender de antemao a interdigao de voto do Parecer de Orientagao 19/1990 para
o caso das EFPC que ndo estejam votando na elei¢do de sua propria patrocinadora
significaria criar, no caso concreto, uma presuncao tripla na qual: (i) o controlador,
no caso a UNIAO, estaria agindo contra a lei societaria, (ii) a EFPC nio teria
mecanismos tal como preconizado pelo PAS 07/2005 para blinda-la desta influéncia
quando ela estivesse votando numa eleicdo que nao € nem de sua patrocinadora, e
(iii) a EFPC sempre colocaria os interesses do controlador de sua patrocinadora na
frente de seus proprios interesses na eleigdo de conselheiros minoritarios e
preferencialistas de companhia que nao € sua patrocinadora, em clara afronta aos
seus deveres fiduciarios previstos em lei (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2014, p. 51).

E importante ainda registrar o posicionamento da Relatora de que a regra geral de
proibicdo de direito de voto, que, pelo contexto, conclui-se estar se referindo ao art. 115 da
LSA, é dirigida ao proprio acionista. Nesse sentido, destaca-se trecho do voto condutor do

acordao analisado, in verbis:
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94. A proibicdo de voto nas assembleias é dirigida aos acionistas. Cabe a eles
julgarem se estdo aptos ou nao a votar, diante da situacdo fatica concreta. Alias, a
prépria SEP assim entendeu ao responder a consulta apresentada pela prdpria
PREVI, constante das fls. 2353 e 236026. Esse também foi o entendimento do
Colegiado da CVM nos Processos CVM n° RJ2012/14312 e RJ2012/14317,
apreciados em 30/11/2012 envolvendo impedimento de voto por conflito de
interesse (Caso “Eletrobras’). Contudo, esta avaliacdo interna de cada acionista esta
sujeita a questionamentos por parte de terceiros, e em especial da CVM, tal como
ocorreu no caso em telal®. (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, p.
51).

Ao final, o voto da Relatora absolve a PREVI e FUNCEF e imputa multa de R$
800.000,00 (oitocentos mil reais) a Petros, pelo fato de participar das votacdes em separado
para cargos do Conselho de Administragdo e Fiscal.'!

A Revisora, Luciana Dias, contudo, embora fazendo referéncia ao caso Mendesprev
I, ressaltando a possibilidade de a entidade de previdéncia participar de eleicdes em separado,
mediante a analise do caso concreto, descreve todo o seu raciocinio com base na presunc¢éo de
influéncia determinante que a companhia patrocinadora exerce sobre a formacdo da vontade
politica do fundo de pensdo, e o faz por meio da analise dos dispositivos legais da LC n°
108/2001,*? que fixam a prevaléncia da vontade dos patrocinadores no ambito do Conselho
Deliberativo das EFPC que estdo sob seu comando e estabelecem o dever de fiscalizacdo das
mesmas companhias sobre as respectivas entidades (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2014, p. 56-57).

10 Os citados julgados remetem a impossibilidade pratica de a CVM analisar a posicdo da Unido, na Deliberagio
sobre contratos de concessdo da Eletrobras, sujeitos aos efeitos de Medida Provisdria.

11 Cf. parte dispositiva do voto: “96. Com base no acima exposto e considerando nao so a situagdo especifica de
cada um dos acusados, mas também a gravidade das condutas apuradas e das respectivas infragdes, voto, com
base nas provas dos autos: (iii)Pela absolvi¢ao da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil —
PREVI e da Fundagdo dos Economiarios Federais — FUNCEF. (iv) Pela condena¢do da Fundagdo
PETROBRAS de Seguridade Social — PETROS: a. A multa de R$ 400 mil com fundamento no art. 11, inciso
Il, c/c 0 § 10, inciso | da Lei 6.385/1976 por infra¢ao ao art. 141, § 4o, incisos I e II, c/c art. 239, ambos da Lei
no 6.404/1976, ao participar de votagdo reservada a acionistas minoritarios para escolha de membros do
Conselho de Administragao da PETROBRAS, nas Assembleias Gerais realizadas em 28/04/2011, 19/12/2011 e
19/03/2012, e de votagao reservada a acionistas titulares de a¢Oes preferenciais para escolha de membros do
Conselho de Administragao da PETROBRAS nas Assembleias Gerais realizadas em 28/04/2011 e 19/03/2012;
e b. A multa de R$ 400 mil com fundamento no art. 11, inciso 1L, ¢/c o § lo, inciso I da Lei 6.385/1976 por
infracao ao art. 161, § 4o, alinea “a”, c/c art. 240, ambos da Lei no 6.404/1976, ao participar de votagao
reservada a acionistas minoritarios para escolha de membros do Conselho Fiscal da PETROBRAS, nas
Assembleias Gerais realizadas em 28/04/2011 e 19/03/2012, e de votagao reservada a acionistas titulares de
acoes preferenciais para escolha de membros do Conselho Fiscal da PETROBRAS, nas Assembleias Gerais
realizadas em 28/04/2011 e 19/03/2012” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, p. 52).

12 Conforme ja exposto, a LC n°® 108/2001 regula a atividade das EFPC patrocinadas por entidades da
Administracdo Publica, como bem destacou a Revisora Luciana Dias, in verbis: “20. Para conduzir a analise da
governanga no presente caso, € preciso ter como premissa que as entidades fechadas de previdéncia
complementar cujas patrocinadoras sejam a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios, inclusive
suas autarquias, fundac@es, sociedades de economia mista e empresas controladas, direta ou indiretamente, sdo
regidas pela Lei Complementar n° 108, de 2001” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, p. 57).
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Para ndo haver duvidas sobre o posicionamento da Revisora, Luciana Dias, acerca da
presuncdo de influéncia exercida pela companhia patrocinadora sobre a entidade de

previdéncia, transcreve-se 0 § 27 de seu voto, in verbis:

27. Essa presuncdo de que quem controla ou patrocina exerce uma influéncia
determinante sobre a companhia ou a entidade de previdéncia privada instituida por
ente publico me parece derivar do proprio arcabouco legal dessas entidades e ser
inerente ao exercicio do poder que os controladores e patrocinadores tém nos
termos, respectivamente, da Lei n® 6.404, de 1976, e da Lei Complementar n° 108,
de 2001 (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, p. 57).

Note-se que esse posicionamento estd em linha com a decisao da Relatora, objeto de
analise acima. A divergéncia € inaugurada quando a Revisora estende a presuncdo de
influéncia que as companhias sob controle comum exercem sobre as respectivas entidades de

previdéncia, como bem pontuado no § 46 de sua declaracdo de voto, in verbis:

46. Consequentemente, é possivel inferir que os impedimentos ao exercicio do
direito de voto do controlador da patrocinadora se estendem as entidades que
estejam em seu campo de influéncia dominante, inclusive, entidades de previdéncia
patrocinadas por outras sociedades por ele controladas. No presente caso, as
patrocinadoras de PETROS, PREVI e FUNCEF encontram-se sob controle comum
da Unido e, portanto, é possivel presumir a influéncia indireta desta Gltima sobre as
trés Acusadas (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, p. 60).

Essa inferéncia sustenta-se ainda, nos termos do voto da Revisora, sobre o fato de a
indicacdo para as vagas dos minoritarios nos Conselhos da Petrobras partir de diretores
indicados diretamente pelo Banco do Brasil e pela Caixa Econdmica Federal, respectivamente
investidos na PREVI e FUNCEF. No caso da PETROS, a indicacdo € feita pela Diretoria
Executiva, que, por sua vez, é indicada por decisdo majoritaria do Conselho Deliberativo,
esse, formado, em sua maioria, por decisdo do controlador da Petrobras — a Unido
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, p. 63). Portanto,

[...] a presuncdo de que a Unido, na qualidade de controladora, tem uma influéncia
determinante sobre a Petrobras, o Banco do Brasil S.A. e a Caixa Econdmica
Federal, e que tais sociedades tém, na qualidade de patrocinadoras, uma influéncia
determinante sobre a PETROS, PREVI e FUNCEF néo foi afastada pela analise da
estrutura de governanca dessas Acusadas (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2014, p. 63).

A Revisora refuta a tese da Relatora, no sentido de que haveria necessidade de prova
do exercicio dessa influéncia determinante, ao afirmar que a orientagdo de voto pela Unido

ndo é ilegitima per se, decorrendo da prépria sistemética adotada pela legislagdo societaria. A
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prova, a rigor, seria indcua, pois, se ficasse caracterizada orientacdo de voto pela Unido, tal
fato isoladamente ndo implicaria ilegalidade, j& que ao controlador, em ultimo grau, é
conferido o direito de orientar os negécios de suas companhias (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2014, p. 63-64).

Por essa razdo, a Revisora desloca sua fundamentagédo para a legitimidade de esses
mesmos acionistas participarem das eleicBes para as vagas reservadas aos minoritarios,
porquanto as EFPC, cuja formacdo de vontade sofre influéncia determinante de companhias
controladas pela Unido, ndo poderiam ser consideradas, em esséncia, minoritarios
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, p. 64).

Ao aplicar as penalidades, a Revisora mitiga a responsabilidade da FUNCEF e
PREVI, em sintese, por duas razfes: (i) os precedentes da CVM até entdo se restringem a
penalizar as EFPC, por participarem de elei¢es para membros colegiados, cujas vagas sdo
reservadas aos minoritarios, mas apenas nas proprias companhias patrocinadoras; (ii) ha
auséncia de efeitos dos votos de ambas nas eleicdes em separado (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2014, p. 64-65).

Vale o registro de que, para os mais recentes conclaves, a PREVI formulou consulta
a CVM por meio da qual demonstrou que a escolha dos candidatos indicados para as vagas
reservadas aos minoritarios nao sofreu influéncia determinante do patrocinador ou da Unido.

Feitos 0s destaques que interessam a presente pesquisa, a Revisora concluiu seu voto
pela aplicacdo da pena de adverténcia para PREVI e FUNCEF, acompanhando a Relatora
para penalizar a Petros em R$ 800.000,00 (oitocentos mil reais), posi¢do essa que foi seguida

pelos demais julgadores.

13 Cf. certiddo de julgamento: “O Colegiado da CVM, em Sessdo de Julgamento do PAS CVM n° 11/2012
iniciada em 11 de novembro de 2014 e concluida no dia 02 de dezembro de 2014, por maioria de votos,
decidiu:

1 Aplicar & Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil — PREVI e & Fundagdo dos
Economiérios Federais — FUNCEF a pena de adverténcia.

2 Aplicar a Fundacéo Petrobras de Seguridade Social — PETROS:

2.1 Multa de R$ 400.000,00, por participar de votacdo reservada a acionistas minoritarios para escolha de
membros do Conselho de Administracdo da PETROBRAS, nas Assembleias Gerais realizadas em 28.04.2011,
19.12.2011 e 19.03.2012, e de votagdo reservada a acionistas titulares de acbes preferenciais para escolha de
membros do Conselho de Administracdo da PETROBRAS nas Assembleias Gerais realizadas em 28.04.2011 e
19.03.2012; em infracdo ao art. 141, §4°, incisos | e Il, c/c o art. 239, ambos da Lei n® 6.404/1976; e

2.2 Multa de R$ 400.000,00, por participar de votacdo reservada a acionistas minoritarios para escolha de
membros do Conselho Fiscal da PETROBRAS, nas Assembleias Gerais realizadas em 28.04.2011 e
19.03.2012, e de votacdo reservada a acionistas titulares de acGes preferenciais para escolha de membros do
Conselho Fiscal da PETROBRAS, nas Assembleias Gerais realizadas em 28.04.2011 e 19.03.2012, em
infragdo ao art. 161, §4°, alinea “a”, c.c o art. 240, ambos da Lei n° 6.404/1976” (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2012).
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1.2 Sobre os demais casos

Tendo em vista a abrangéncia de fundamentos trazidos pelo caso Petrobras,
considerou-se desnecessario fazer o mesmo exercicio realizado na secdo anterior. Contudo,
reputou-se importante destacar, quanto aos precedentes que antecederam o caso Petrobras, em
sintese: (a) o quadro fatico; (b) os principais fundamentos constantes dos votos; e (c) a
concluséo.

Cronologicamente foram julgados os seguintes casos:

1.2.1 Caso Fundacéo Sudameris: PAS CVM RJ2001/9686, julgado em 12/08/2004, de

relatoria do ex-Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos

1.2.1.1 Quadro féatico

A Superintendéncia de Relac6es com Empresas (SEP) recebeu correspondéncia de
um dos acionistas do Banco Sudameris, noticiando ter havido irregularidade na elei¢do para o
Conselho Fiscal, havida na Assembleia Geral Ordinaria (AGO) de 06/04/2001, uma vez que a
Fundacdo Sudameris — indiciada —, juntamente com o espo6lio de outro acionista, teria elegido
conselheiro para a vaga reservada aos minoritarios. Segundo a missiva, isso somente foi
possivel em funcdo de uma operacgdo prévia de permuta de a¢oes, havida entre esses acionistas
minoritarios e o controlador — Banque Sudameris.*

Por essa razdo, a SEP lavrou Termo de Acusacdo, mediante o qual foram imputadas
as seguintes condutas aos mencionados acionistas, conforme se extrai do relatério do

julgamento, in verbis:

2. Pelo acima exposto, votei pelo acolhimento do Termo de Acusacdo proposto pela
SEP, sugerindo a alteracdo da imputacdo de responsabilidades das pessoas
envolvidas na forma descrita abaixo:

a. Banque Sudameris, acionista controlador, [...], pela pratica de abuso de poder,
tipificado no artigo 117, § 1°, c, da lei n° 6404/76, ao agir de forma a interferir no
procedimento de eleicdo do Conselho Fiscal e evitar que acionistas minoritarios

14 Cf. 8§ 3° do relatério do voto do relator: “3. Em 28/05/00, o Sr. Manoel Moreira Giesteira encaminhou nova
correspondéncia & SEP, desta vez na qualidade de acionista do Banco, dando conta de que impetrara, junto
com outros acionistas, acdo contra 0 Banco visando a declarar nula a eleicdo de membro do conselho fiscal
representante dos acionistas minoritarios preferencialistas realizada na AGO de 06/04/01, por ter essa elei¢do
se concretizado com votos proferidos pela Fundacdo e pelo Espélio, os quais teriam obtido os votos
necessarios unicamente em razdo da existéncia de permuta de acles ordinarias por preferenciais entre estes
acionistas e o controlador do Banco (Banque Sudameris) efetuada nas vésperas da AGO e fora do mercado (fls.
06/09)” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2004, p. 2).
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preferencialistas da companhia elegessem o seu representante, o que acarretou em
infracdo ao que dispde o art. 161, § 4°, alinea a desta lei;

b. Fundacdo Sudameris, [...], por abuso do direito de voto, na forma prevista no
artigo 115 da Lei n°® 6404/76, em razdo de ter proferido voto na AGO do Banco
Sudameris Brasil S/A de 06/04/2001, com o fim de causar dano aos acionistas
minoritarios preferencialistas, que teriam direito a eleger membros do Conselho
Fiscal, nos termos do disp8e o art. 161, § 4°, alinea a desta lei; e

c. Espélio de Remo Rinaldi Naddeo [...], por abuso do direito de voto, na forma
prevista no artigo 115 da Lei n® 6404/76, em razdo de ter proferido voto na AGO do
Banco Sudameris Brasil S/A de 06/04/2001 com o fim de causar dano aos acionistas
minoritarios preferencialistas, que teriam direito a eleger membros do Conselho
Fiscal, nos termos do dispde o art. 161, § 4°, alinea a desta lei.

Vale o registro de que, a época do julgamento, a Fundagcdo Sudameris ndo tinha entre
0s seus objetivos a administracdo de planos de previdéncia complementar, que a caracterizaria

como Entidade Fechada de Previdéncia Complementar?®.

1.2.1.2 Principais fundamentos constantes dos votos

Com o fim de investigar a existéncia ou ndo de abuso de direito de voto da Fundacéo
Sudameris, o Relator verificou que: (i) a formagdo da vontade social da Fundacdo é dada por
deliberagéo da maioria de membros do Conselho Administrativo, os quais séo indicados, em
sua maioria, pelos membros contribuintes, sendo o instituidor, portanto, minoritario nesse
colegiado®®; (ii) a soma das contribuicdes realizadas pelo instituidor, ou seja, pela propria
companbhia, representa algo em torno de 10% (dez por cento) das doacdes realizadas pelos

contribuintes, o que afasta a caracterizagdo de dependéncia econdmica;!’ e (iii) ao especular

15 Cf. § 12 do voto condutor do acérddo: “12. Da andlise do estatuto social da Fundacédo Sudameris (fls. 397/401)
pode-se verificar que se trata de entidade de direito privado, sem fins lucrativos, que, na forma de seu art. 2°,
tem por finalidade (a) prestar assisténcia material, cultural, recreativa e desportiva aos funcionarios do Banco
Sudameris Brasil S/A e demais empresas do Conglomerado Sudameris; (b) promover e estreitar as relacfes de
solidariedade e mitua compreensdo, quer entre os funcionarios das diversas empresas do Conglomerado
Sudameris, quer entre estes e seus dirigentes; (c) trabalhar pela elevagdo do nivel cultural de seus membros; (d)
cooperar pelo bem estar deles e das respectivas familias” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2004,
p. 11).

16 Cf. § 16 do voto condutor do acérddo: “Do exame da organizagdo da administragdo da Fundagdo Sudameris
pode-se concluir que: (i) a maioriados membros do Conselho Administrativo é eleita em assembléia geral pelos
membros contribuintes (osmembros contribuintes elegem 05 membros enquanto o instituidor indica apenas 02
- art. 14 c/c arts. 10e 35 do estatuto social); (ii) o Conselho Administrativo delibera validamente com a
presenca minima de04 (quatro) membros — sendo portanto necessaria a presenca de, no minimo, 02 (dois) dos
membros eleitos pelos membros contribuintes -, sendo as delibera¢fes tomadas por maioria absoluta de votos;
e(iii) ao Conselho Administrativo compete, na forma do art. 16 do estatuto social, todas as decisdesrelativas a
aplicacdo dos recursos da Fundacdo Sudameris, o que inclui, por 6bvio, aquelas realizadasno mercado de
valores mobiliarios, tais como as agdes de emissdo do Banco Sudameris Brasil S.A” (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2004, p. 11).

17 Cf. 8 22 do voto condutor do acérddo: “22. A meu ver ndo se pode considerar que determinada entidade de
previdéncia privada fechada seja considerada vinculada ao seu instituidor por razdes econdmicas quando estas
razdes montam, em média, apenas 10% do valor que é arrecadado com base nas contribuicBes dos
funcionarios, sendo certo que, ano a ano, no periodo compreendido entre 1998 e 2002, a importancia das
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sobre ao alinhamento de interesses da Fundacdo Sudameris em relacdo ao controlador da
companhia investida, € de se presumir sobre a sua auséncia. Ao contrério, deve-se presumir

que o indicado pela Fundagao zele pelos interesses da entidade e de seus contribuintes?®,

1.2.1.3 Conclusao

Por unanimidade, o colegiado da CVM absolveu os indiciados e afastou a ocorréncia

de abuso de direito de voto.

1.2.2 Caso PREBEG: PAS CVM RJ2002/4985, julgado em 08/11/2005, de relatoria do ex-

Diretor Pedro Marcilio de Souza

1.2.2.1 Quadro féatico

No caso PREBEG, a SEP lavrou termo de acusacdo para imputar, entre outros, a
Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Estado de Goias S.A. (PREBEG),
infracdo aos arts. 239 e 240 da Lei n® 6.404/76, por ter indicado e votado nos membros do
Conselho de Administracdo e do Conselho Fiscal nas eleicdes em separado reservadas aos
acionistas minoritarios do BEG, nas assembleias de 30/04/99, 31/05/99, 25/04/00 e
10/04/01.2° Referidos dispositivos estabelecem regras especiais para o funcionamento dos
Conselhos de Administracdo e Fiscal das companhias de economia mista, bem como

garantem assentos aos minoritarios.

quantias doadas frente ao valor arrecado somente decresceu e, frise-se, vinha decrescendo substancialmente
muito antes de haver qualquer discussdo sobre a composicdo do conselho fiscal” (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2004, p. 12).

18 Cf. 88 29 e 30 do voto condutor do acdrddo: “29. A meu ver, em absoluto ndo se pode presumir que o
interesse da Fundagdo — qualquer ela que seja — se confunde com o interesse do acionista controlador de sua
instituidora. Isso porque, naturalmente, por trds da Fundacdo ha uma enorme massa de beneficiarios: os
contribuintes dessa Fundacao e seus beneficiarios. Os contribuintes dessa Fundacdo muitas vezes — ou no
mais das vezes — sdo empregados ou ex-empregados do instituidor. E presumir que a Fundacdo vai assistir
passivamente 0 beneficiamento do acionista controlador em detrimento da companhia que é onde 0s seus
empregados trabalham; que € onde estdo os ativos que garantem o pagamento dos seus salarios; que é onde o
parcela relevante do investimento da Fundacdo esta alocado, parece-me um contra-senso. 30. E, alids, um
contra-senso absoluto. Se tivesse na linha dos incentivos naturais, as probabilidades seriam de que um indicado
pela Fundacdo zelaria para que a companhia se mantivesse da forma mais saudéavel possivel (a companhia que
a instituiu e que constitui parcela relevante do investimento da Fundagéo), porque quanto mais saudavel fosse a
companhia, em melhor situagdo estariam 0s beneficiarios da Fundacdo. Isso me parece um ponto importante,
guanto mais quando se procura incentivar o investimento de Fundagdes em valores mobiliarios” (COMISSAO
DE VALORES MOBILIARIOS, 2004, p. 13).

19 Cf. § 10 do relatorio do acérddo (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2005, p. 4).
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1.2.2.2 Principais fundamentos constantes dos votos

Nos termos do que foi registrado no voto do Relator, nas elei¢cdes de 1999, vigia para
a PREBEG estatuto segundo o qual os membros de seu Conselho Deliberativo eram indicados
e eleitos apenas pelos seus participantes, razdo por que ficou afastada influéncia do
controlador de sua patrocinadora.?°

Nas eleicdes do ano 2000, contudo, o referido colegiado era paritario, com voto de
desempate em favor do representante da patrocinadora, 0 que poderia acarretar possivel
influéncia da PREBEG pelo BEG e seu controlador.?

N&o obstante a existéncia de vinculagdo entre a PREBEG e o BEG, sua
patrocinadora na eleicdo de 2000, o Relator afastou a imputacdo de violacdo aos arts. 239 e
240 da LSA, uma vez que o processo administrativo ndo apresentou provas de que o
controlador e a administracdo do BEG, de fato, influenciaram a conduta da PREBEG.?

Observou, finalmente, que a PREBEG foi vencida em relagdo aos demais
minoritarios, na indicacéo e eleicio de seus candidatos.?

Remetidos os autos ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional
(CRSFN), o Relator Darwin Corréa afirmou que o fato de a PREBEG ser uma entidade de
previdéncia patrocinada pelo BEG ndo lhe retira independéncia para exercer o direito de voto,
ainda que seu presidente seja indicado pelo banco patrocinador e tenha voto de qualidade.?*

20 Cf. § 41 do voto condutor: “41. Além disso, é de se notar que, a partir da leitura dos estatutos sociais da
PREBEG constantes dos autos, nas assembléias do BEG analisadas neste processo ocorridas antes de maio de
2.000, a composicdo da administracdo da PREBEG era totalmente eleita pelo corpo social, sem a participagdo
da Patrocinadora (art. 20), o que demonstraria a independéncia da PREBEG, até mesmo, com relacdo a
Patrocinadora” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2005, p.- 7).

2L Cf. §§ 42 e 43 do voto condutor: “43. Na Unica assembléia, em que o estatuto social da PREBEG estava com
outra redagdo, que é relevante para a solugcdo deste processo (10.04.01), metade da administracdo era indicada
pela Patrocinadora e a outra metade pelo corpo social (mas com voto de qualidade por membro indicado pela
Patrocinadora) (art. 30). 44. Apenas nessa assembléia poderia se alegar que a administracdo de PREBEG
estava sujeita a influéncia da administracdo do BEG, o que poderia justificar a impossibilidade de voto da
PREBEG no caso concreto” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2005, p. 7).

22 Cf. § 45 do voto condutor: “45. Em um processo administrativo sancionador contra a PREBEG baseado nesses
fatos, como ja se disse nos itens 38 e 39 acima, seria necessario comprovar a ligacdo entre o acionista
controlador do BEG e a administracdo do BEG e entre esta Ultima e a PREBEG. Nao houve, no entanto,
qualquer apuragdo ou acusagdo a esse respeito com relagio a administragio do BEG” (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2005, p. 7).

23 Cf. § 46 do voto condutor: “46. Sem prejuizo do dito anteriormente, € de se notar, ainda, que nessa assembléia
a PREBEG néo logrou éxito em eleger seus indicados, tendo prevalecido o voto dos acionistas minoritarios”
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2005, p. 7).

24 Cf. trecho do voto do relator: “Observo que com respeito a eleicdo de membro do conselho fiscal do BEG pela
CAIXA DE PREVIDENCIA DOS FUNCIONARIOS DO BANCO DO ESTADO DE GOIAS - PREBEG, nio
se verificou qualquer irregularidade, na medida em que a PREBEG néo integrava o bloco de controle do banco.
Ademais, o fato de a PREBEG ser uma entidade patrocinada pelo BEG ndo caracteriza, a vista do exame dos
estatutos da entidade, uma relacdo de subordinacdo com respeito ao patrocinador. Os membros dos 6rgdos de
administracdo da entidade tém dever fiduciario para com a entidade, ndo para com o patrocionador, e 0 voto de
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1.2.2.3 Conclusao

Com esses fundamentos, o colegiado da CVM, em relacdo a PREBEG, afastou a
imputacdo e a absolveu.”®> No CRSFN, a decisdo foi mantida nesse aspecto, mas com

fundamento diverso.?®

1.2.3 Caso Mendesprev I: PAS CVM No 07/2005, julgado em 24/04/2007, de relatoria do

ex-Presidente Marcelo Trindade

1.2.3.1 Quadro féatico

Segundo a acusacdo, nas assembleias ocorridas em 2002, 2003 e 2006, a Mendesprev
estaria impedida de exercer o direito de voto, com fundamento no 8§ 4° do art. 161 da LSA e
no Parecer de Orientacdo 19/90 da CVM, na eleicdo para a vaga reservada aos
preferencialistas, no Conselho Fiscal da Mendes Junior Engenharia SA, dada a sua
dependéncia organizacional e econémica em relacdo ao acionista controlador, a Mendes

Janior Participacdes SA.?’

1.2.3.2 Principais fundamentos constantes dos votos

Integralmente acompanhado pelos demais julgadores, o Relator Marcelo Trindade

estende a aplicabilidade do Parecer de Orientacdo 19/90 as EFPC,2® mas afasta o impedimento

qualidade do presidente da entidade, eleito por indicacdo do patrocinador ndo descaracteriza juridicamente a
independéncia formal do eleito em relagdo ao patrocinador” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS,
2005, p. 7).

%5 Cf. certiddo de julgamento, o colegiado “[...] por unanimidade de votos, absolver: a) a Caixa de Previdéncia
dos Funcionérios do Banco do Estado de Goiés S.A. da acusacdo de descumprimento dos artigos 239 e 240 da
Lei n® 6.404/76” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2005, p. 1).

% Cf. certiddo de julgamento do Recurso 9611, proferido pelo CRSFN (CONSELHO DE RECURSOS DO
SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL, 2011, p. 1).

21 Cf. § 3° do relatorio: “3. Segundo a acusagio, a Mendesprev, entidade fechada de previdéncia complementar
dos empregados das empresas do Grupo Mendes Janior, estaria impedida de votar naquelas deliberagdes de
eleicdo em separado dos conselheiros indicados por acionistas preferencialistas minoritarios. Tal impedimento
decorreria da norma do § 4° do art. 161 da Lei 6.404/76 ("Lei das S.A."), pois a Mendesprev seria dependente,
organizacional e economicamente, da sociedade controladora da Mendes Janior Engenharia. Em tal caso, a
Mendesprev deveria ser equiparada ao acionista controlador — a Mendes Junior Participacfes S.A. (“Mendes
Junior Participagdes™), também acusada pelos mesmos fatos —, o qual, por sua vez, ndo poderia votar, segundo
ainterpretacio da norma legal explicitada pela CVM no Parecer de Orientagdo 19/90” (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2007).

28 Cf. § 45 do voto do relator: “O Parecer de Orientagdo 19 ndo trata de acionistas ligados ao controlador, ou
agindo no interesse do controlador. Trata, exclusivamente, do acionista controlador. Contudo, segundo o0s
precedentes do Colegiado antes citados, com os quais concordo, a CVM vem considerando que o impedimento
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do exercicio do direito de voto se a entidade, embora conte com a maioria de seus
administradores indicados pelo controlador da companhia, adotar algum mecanismo que
impeca esses mesmos administradores de participarem do processo decisério de indicacao e
votacio.?®

Vale o registro de que o Relator afasta a necessidade de anélise de dependéncia
econdmica, pois, segundo suas préprias palavras, seria “ir longe demais, quase para admitir
uma modalidade de controle externo”, figura essa ndo considerada possivel na LSA, pela
maioria esmagadora da doutrina brasileira.*

Com esse entendimento, o Relator propfe a seguinte orientacdo, para definir,
inclusive, a atua¢do do mercado e da propria CVM, in verbis:

57. Mas a orientagdo que proponho seja adotada para definir a atuagdo do mercado e
da prépria CVM seria mais objetiva, e assim enunciada:

"O impedimento de voto do controlador de que trata o Parecer de Orientacdo 19/90
(e também o impedimento para o0 voto em preenchimento de outras vagas que devam
ser preenchidas, segundo a lei, por votacdo dos acionistas minoritarios) estende-se as
entidades de previdéncia complementar patrocinadas pela companhia aberta ou por
suas controladoras, desde que, cumulativamente: (i) a vontade politica da entidade
de previdéncia complementar, assim entendida a indicacdo da maioria de seus
administradores maximos, caiba & patrocinadora ou seu controlador, equiparando-se
a essa hipdtese a de indicacdo paritaria de tais administradores, quando o voto de
desempate couber a administrador indicado pela patrocinadora ou seu controlador;
(i) ndo tenha sido adotado mecanismo que assegure que a deliberacdo de indicacdo
de conselheiros fiscais ou de administracdo a serem eleitos seja adotada com a
participagdo majoritdria de administradores da entidade indicados pelos
participantes. Em qualquer caso, sera irrelevante a influéncia econdmica da
patrocinadora sobre a entidade de previdéncia complementar." (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2007, p. 12).

Apresentados 0s requisitos necessarios para autorizar a EFPC a exercer o direito de
voto para a eleicdo acima indicada, Marcelo Trindade considera ter havido, no caso concreto,

violacdo ao art. 161, § 4°, alinea ‘a’, da LSA, em razdo da ligacao da entidade com a propria

de voto do controlador, decorrente da interpretacdo adotada no Parecer de Orientacdo 19, pode em tese ser
estendido as entidades de previdéncia complementar, quando detenham a¢des da sociedade patrocinadora, ou
controlada pela Patrocinadora” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2007).

29 Cf. § 50 do voto do relator: “Assim, me parece, que seria perfeitamente razoavel admitir, mesmo nos casos em
que o comando politico da entidade de previdéncia cabe a agentes nomeados pela patrocinadora, a inexisténcia
de impedimento de voto se for adotado algum mecanismo que assegure que a indicacdo do conselheiro fiscal
(ou de administragio) nio se dard por deliberagio de tais agentes” (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2007).

30 Cf. § 53 do voto do relator: “Um entendimento como o aqui proposto levaria a desconsideragio de vinculagdes
econdmicas entre a patrocinadora ou sua controladora e a entidade de previdéncia complementar. Veja-se que,
embora esse fator tenha sido considerado no Caso Sudameris, ndo o foi no Caso Beg. Na verdade, considerar
aspectos de dependéncia econdmica seria mesmo ir longe demais, quase para admitir uma modalidade de
"controle externo” que gerasse impedimento de voto. Como se sabe, a0 menos a maioria esmagadora da
doutrina considera que a lei brasileira ndo admitiu a figura do controlador externo, isto é, ndo acionista direto
ou indireto” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2007).
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companhia e sua controladora,! afastando, contudo, a violagdo do art. 115 da mesma lei, por
ndo se tratar de exercicio de direito de voto abusivo.*?

Devolvida a matéria para a instancia superior, 0 CRSFN, para o que interessa a
presente pesquisa, analisou os recursos voluntario e de oficio, acerca da violacéo ao art. 161, §
4°, da LSA, bem como do art. 115.3

A instancia revisora, nos termos do voto do Relator, destinou um capitulo para o
recurso voluntario — aquele manejado pela Mendesprev —, e outro para a apreciagdo do
recurso de oficio.

Quanto ao recurso da Mendesprev, o Relator refutou suas raz6es pela confirmagéo
dos fundamentos empregados na instancia de origem, ao estender a aplicabilidade do Parecer
de Orientag&o 19/90 as pessoas ligadas ao controlador, entre as quais o Fundo de Pens&o.>*

Quanto a remessa oficial, restou a revisdo da acusacdo de violacdo do art. 115 da
LSA, que trata da vedacdo ao exercicio de direito de voto abusivo ou em conflito de
interesses.

Ratificando o entendimento do colegiado da CVM,*® o Relator afastou a

caracterizacdo de abuso de direito de voto. Afirmou, por outro lado, que o caso se aproximava

81 Cf. § 59 do voto do Relator: “Assim, me parece configurado, no caso, o descumprimento da alinea (a) do § 4°
do art. 161 da Lei das S.A., pois a Mendesprev, por sua ligacdo com a companhia aberta e a sua controladora,
ndo poderia votar na elei¢do dos conselheiros fiscais a serem escolhidos pelos acionistas minoritarios, em
separado” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2007).

32 Cf. § 60 do voto do Relator: “60. Por outro lado, ndo me parece que se possa falar, no caso, em violagdo do art.
115 da Lei das S.A., para considerar-se o voto da Mendesprev abusivo, especialmente por ndo se poder
considerar a manifestacdo de entendimento anterior da CVM sobre o tema, emitida em processo administrativo
afinal anulado judicialmente”. Vale o registro de que o referido processo ndo sancionador (Processo CVM RJ
no. 2003/1956) foi julgado pelo Colegiado da CVM, em 13/05/2003, assentando-se, igualmente, em violacéo
ao artigo 161, §4°, alinea (a) da LSA, ocasifo em que o recurso da MendesPrev foi improvido” (COMISSAO
DE VALORES MOBILIARIOS, 2007).

33 Cf. § 1° do relatério constante do acérdio do CRSFN: “Trata-se de processo administrativo sancionador
proposto pela Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM em face de Mendesprev Sociedade Previdenciaria;
Eugénio Joé Bocchese Mendes; Jésus Murillo Valle Mendes; Sérgio Cunha Mendes (“Recorrentes”) e Mendes
Junior Participacdes S.A. (fls. 1413/1445), sob o fundamento de que: (i) Mendesprev Sociedade
Previdenciaria (“Mendesprev”) teria participado, nas assembleias da Mendes Janior Engenharia S.A.
(“Companhia”) ocorridas em 7.12.2002; 29.4.2003 e 2.5.2006, da votacdo em separado para a escolha do
conselheiro fiscal representante dos minoritarios preferencialistas da Companhia, com cujo grupo de controle
possuia fortes vinculos administrativos e financeiros, de sorte a infringir o art. 115, caput e art. 161, par. 40,
alinea a, da Lei 6404/76 (“LSA”) [...]” (CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO
NACIONAL, 2012, p. 1).

3 Cf. § 27 do voto do Relator: “27. Ndo ¢ dificil perceber qual é o bem juridico que a norma procura tutelar: a
representacdo equitativa dos interesses dos preferencialistas no Conselho Fiscal. Nesse sentido é que, nos
termos da r. decisdo recorrida e ao contrario do que alega a Mendesprev, tal Parecer de Orientagdo “pode, em
tese, ser estendido as entidades de previdéncia complementar, quando detenham acfes da sociedade
patrocinadora, ou controlada pela patrocinadora” (fls. 1577). E a razdo € evidente: tal extensdo ¢é justificavel
quando o exercicio do direito de voto em separado da entidade previdenciaria, por conta de sua eventual
“ligacdo” organizacional ou financeira com a sociedade patrocinadora, puder colocar em risco o bem juridico
tutelado pelo artigo 161, pardgrafo 4o, alinea a, da LSA; ou seja, quando puder, de alguma forma,
comprometer os interesses dos preferencialistas da companhia” (CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA
FINANCEIRO NACIONAL, 2012, p. 11).
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da hipdtese de conflito de interesses, prevista no § 1° do art. 115 da LSA, pois, nos termos do

respectivo voto:

Prosseguindo,

§ 50. [...] ao considerarmos que a Mendesprev ndo possuia efetivamente a
independéncia necessaria [porque havia um alinhamento de interesses entre a ela e a
controladora da companhia] para indicar o conselheiro fiscal representante dos
minoritarios preferencialistas, ao exercer seu direito de voto nesse sentido estaria em
conflito de interesses com a Companhia, violando, em tese, o art. 115, par. 1o da
LSA. (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2007).

o conselheiro teceu ainda as seguintes consideracgdes, in verbis:

50. No entanto, entendo que a racionalidade da legislagdo societaria coibe o “abuso
de direito” e o “ato emulativo”, de sorte que o conflito de interesses deve estar
interligado a esses conceitos relacionados ao caput do préprio artigo 115 da LSA.
Nesse contexto, uma interpretacédo literal do §1° do art. 115 da LSA ndo me parece a
mais acertada, pois o paragrafo deve ser interpretado em vista do conceito de abuso
tratado no caput do artigo. E de se notar, a esse respeito, que a atual posi¢do da
CVM quanto ao conflito de interesse buscou justamente temperar a ideia de conflito
formal de interesse nesse sentido, a fim de tornar imprescindivel a observancia do
cardter abusivo do voto do acionista em suposto conflito, notadamente quando essa
natureza de conflitualidade ndo se mostra evidente.

51. No caso concreto, pelos fatos e argumentos langados nos autos, ndo me parece
ter ocorrido qualquer espécie de abuso por parte da Recorrida, condi¢cdo necesséria
para caracterizar a infracdo do art. 115 da LSA, ainda que seja inegavel o
alinhamento de interesses entre Mendesprev e controladora da Companhia. Por esse
motivo, decido pelo ndo provimento do recurso de oficio nesse tocante, de maneira a
preservar a r. decisdo recorrida de absolvicdo da Mendesprev a respeito da
imputacdo de infracdo ao art. 115 da LSA. (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2007).

Portanto, 0 CRSFN afastou a imputacéo de violacdo ao art. 115 da LSA, em face da

auséncia de caracterizacdo do voto abusivo, embora fosse evidente o alinhamento de

interesses entre a Mendesprev e a controladora da companhia, tendo em vista a influéncia

determinante que esta exercia sobre aquela.

1.2.3.3 Conclusao

Com esses fundamentos o relator concluiu pela pena de adverténcia a Mendesprev,

cuja mensuracdo foi

abrandada, tendo em vista a complexidade juridica do tema de

35 Cf. §§ 47 e 48 do voto condutor: “47. Assim é que, a par da deliberaciio do Colegiado no mencionado PA, cuja
decisdo foi anulada pelo Poder Judiciario, considerando-se tdo-somente os fatos e alegacBes destes autos, a
CVM entendeu nao ter sido configurada efetivamente a abusividade do voto da Mendesprev. 48. Parece-me
correta a r. decisio recorrida nesse particular” (CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO
NACIONAL, 2012, p. 16).
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interpretacdo da norma violada. O voto do relator foi acompanhado na integra por seus
pares.®
Remetidos os autos ao CRSFN, a decisdo, nos aspectos aqui estudados, foi mantida

em sua integralidade.’

1.2.4 Caso Mendesprev I1: PAS CVM RJ 2009/4768, julgado em 13/04/2010, de relatoria

do ex-Diretor Otavio Yazbek

1.2.4.1 Quadro féatico

Novamente, a Mendesprev foi acusada de participar indevidamente da eleicdo para a
vaga reservada aos acionistas “minoritarios [sic] preferencialistas”, no Conselho Fiscal da
Mendes Junior, companhia controlada pela principal patrocinadora daquela entidade de

previdéncia, nas assembleias havidas em 2007 e 2008.®

1.2.4.2 Principais fundamentos constantes dos votos

Ao refutar a defesa da Mendesprev, esta no sentido de que inexiste na LSA o
conceito de pessoa vinculada capaz de impedir o exercicio do direito de voto da entidade, o
relator Otavio Yazbek deixou claro que o posicionamento da CVM decorria da interpretacao

da mesma lei, mais precisamente do art. 161, § 4°, da LSA.3° 4°

% Cf. § 62 do voto do Relator (p. 12) e certiddo de julgamento (p. 1) (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2007).

37 Cf. proclamagdo de julgamento do Recurso CRSFN 11413.b (CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA
FINANCEIRO NACIONAL, 2012, p. 19-20).

38 Cf. § 11 do relatorio e §§ 1° e 8° do voto do Relator (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2010).

39 Cf. §§ 17 e 18 do voto do Relator: “17. Com o objetivo de desqualificar a pretensio punitiva, a Mendesprev
explorou os conceitos de “coligada” e de “controlada”, extraidos da legislacdo acionaria, procurando
demonstrar que a expressao “vinculada”, adotada pela acusagdo, ndo passa de uma interpretagdo criativa, que
ndo encontra guarida no texto legal. De fato, ela afirma que, em nenhum lugar da Lei Societéria, se encontra
“proibigdo objetiva correlacionada com a palavra ‘vinculada’, pois, permissa venia, ndo a encontramos no
capitulo citado, tampouco na norma supostamente violada” (fls. 207). Neste sentido, inexistindo qualquer
caracterizagdo do que seria essa pessoa “vinculada” e, mais do que isso, inexistindo qualquer espécie de
vedagdo para essas pessoas “vinculadas”, estas ndo estariam impedidas de votar para o preenchimento daquelas
vagas do Conselho Fiscal referidas no art. 164, § 4, “a”, da Lei n° 6.404/76. 18. O fato, porém, é que a defesa
procura, com esse argumento, promover uma mudancga de foco. O referido dispositivo regulamenta o exercicio
de direitos por (i) titulares de acBes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito e por (ii) acionistas
minoritarios. Trata-se de norma destinada a tutelar dois tipos de participantes que, de outra maneira, ndo teriam
nenhuma capacidade de exercer os controles que a Lei entende necessarios sobre a administracdo da sociedade,
a saber, os preferencialistas e 0s acionistas minoritarios. E é justamente para assegurar um minimo de
efetividade a essa norma que se impde definir como sdo compostos esses grupos. Antecipo que se trata aqui, de
fato, de uma atividade interpretativa, mas tendo em vista a preocupacdo dos defensores com a estrita
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Segundo o relator, a referida interpretacdo tem como ponto de partida o Parecer de
Orientacdo 19/90, no sentido de que, a restri¢cdo a atuacdo do controlador nas eleigcdes para as
vagas reservadas aos preferencialistas convida a pensar o que caracterizaria a figura do
controlador. Nesse sentido, Yazbek afirma que tanto o art. 116 quanto o 243 da LSA, ao
conceituarem o acionista controlador, o fazem remetendo ao contetido material do poder de
controle, ou seja, “ao poder de eleger a maioria dos administradores™*L,

Uma vez constatado que a instancia maxima deliberativa da Mendesprev tem seus
integrantes indicados pela companhia controladora da sociedade investida pela entidade de
previdéncia e, sendo essa controladora a principal patrocinadora da entidade, ndo ha como
assegurar sua independéncia na eleigdo para as vagas reservadas aos minoritarios*2.

Afirma o relator que essa conclusdo se coaduna com a interpretacdo sistematica da
LSA, ao invocar a suspensao do direito de voto, previsto no § 2° do art. 244, da LSA, para a

sociedade controlada, nas deliberaces da sociedade controladora, da qual detém agdes®.

legalidade, vale destacar que ela em nada inova o regime legal” (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2010).

40O dispositivo é o que reserva vagas para os preferencialistas e minoritarios no Conselho Fiscal.

41 Cf. 8 21 do voto do Relator: “21. O Parecer de Orientagdo n° 19/90 apenas trata da questéo da possibilidade de
voto pelos proprios controladores, apontando que tal voto tornaria indcua a disposi¢@o do art. 164, § 4°, “a”, da
Lei n° 6.404/76. Em principio, portanto, ele ndo se aplicaria ao caso em tela. No entanto, deve-se convir que,
identificada a impossibilidade de voto do acionista controlador, cumpre pensar o que efetivamente caracteriza
essa figura. E essa tarefa torna-se ainda mais importante quando se leva em conta que, tanto no art. 116, quanto
no art. 243 da LSA, séo usadas expressdes que remetem ao contelido material do poder de controle, tais como
“poder de eleger a maioria dos administradores”, uso efetivo daquele poder e “preponderancia nas delibera¢des
sociais”. Vale dizer, para a sistematica criada pela Lei das SA, importa ndo apenas uma condicao formal, mas
importam também os resultados que materialmente decorrem daquela condicdo. O tema ja foi discutido por
muitos autores e entendo que ele é, aqui, de alguma valia” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS,
2010).

4 Cf. § 23 do voto do Relator: “23. No caso em tela, o que se sustenta é que, sendo 2/3 dos membros do
Conselho Deliberativo eleitos pela Patrocinadora Principal (e sendo o referido 6rgao formado, aliés, apenas por
3 membros) e sendo a Diretoria Executiva eleita pelo proprio Conselho Deliberativo, em qualquer hipotese, é a
vontade da Patrocinadora Principal que tende a prevalecer. Os drgdos decisorios e de representagdo da
Mendesprev ndo dispdem de nenhum mecanismo assecuratério da sua independéncia, estando diretamente
vinculados a Patrocinadora Principal — e é claro o cuidado, nos estatutos vigentes, para assegurar essa situagao.
Desta maneira, por mais que haja responsabilidade dos administradores pelos seus atos, ndo se pode considera-
los como plenamente independentes. O fato de a Acusada estar instalada em prédio diferente do de suas
Patrocinadoras, pagar seus custos administrativos e ser auditada e gerenciada por profissional especializado,
ndo equivale a um sistema efetivo de salvaguardas institucionais e ndo tem nenhum conteddo propriamente
politico, ao contrario dos elementos acima referidos (vale dizer, da “amarracdo” estatutaria da eleicdo de
membros do Conselho e da Diretoria Executiva)” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2010).

43 Cf. § 25 do voto do Relator: “25. Gostaria de deixar claro que tal interpretacéo se coaduna com a sistematica
da Lei n° 6.404/76, havendo, inclusive, solucdes similares no texto da Lei. Um exemplo disso reside, por
exemplo, no seu art. 244, § 2° em que, ao se tratar do regime das participacBes societarias reciprocas, se
suspende o direito de voto das “ag¢des do capital da controladora, de propriedade da controlada”. Ora, se
aquelas acdes tivessem mantido seu direito de voto, quem estaria votando na controladora ndo seria uma
terceira sociedade, mera acionista, mas sim um ou mais administradores, eleitos pela administracdo da prépria
controladora e, em larga medida, presume-se, alinhados com as posicdes e com as politicas daquela”
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2010).
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Por meio desse raciocinio, o relator acaba por concluir que, para os fins do art. 161, §
4° da LSA, a entidade de previdéncia deve ser equiparada ao acionista controlador, a fim de
que o mecanismo de protecdo das minorias criado pela lei ndo se torne vazio,* embora
reconheca que a mesma entidade n&o integra o grupo de controle.*

Tendo em vista a interposicdo de recurso, a matéria foi reexaminada pelo CRSFN,
que, a0 manter a autuacao, ressaltou a possibilidade de aplicagédo do Parecer de Orientacdo
19/90% como empregado pela instancia de origem, ressalvando apenas que a situagdo, objeto
de julgamento, bastava para identificar a violacdo do citado art. 161, § 4°, da LSA, na medida
em que, havendo influéncia do controlador da companhia sobre o acionista preferencialista,

ficaria caracterizada a infragdo.*’
1.2.4.3 Conclusédo
Com base nesses fundamentos, o relator Otavio Yazbek aplicou multa de

R$300.000,00 (trezentos mil reais) & Mendesprev, por violacdo ao art. 161, § 4°, alinea ‘a’, da

LSA, sendo acompanhado pelos demais julgadores.*® Submetido o caso a julgamento pelo

4 Cf. § 24 do voto do Relator: “24. Por esta razdo é que se interpreta que para os efeitos do art. 164, § 4, “a”, da
Lei n° 6.404/76, também a Mendesprev deve ser considerada como equiparada ao controlador e, por
consequéncia, ser excluida da possibilidade de votar naquelas deliberagdes destinadas a preferencialistas e a
minoritarios. Observe-se que ndo se trata, aqui, da criacdo de uma nova vedacao, que originariamente nao se
encontra presente na Lei, como a Acusada tenta fazer crer em sua pega, mas sim de uma decorréncia natural da
situacdo da Mendesprev. Na dicgdo da Exposicdo de Motivos da Lei n® 6.404/76, transcrita no Parecer de
Orientacdo n° 19/90 e tomada como fundamento para o que ali se defende, permitir que aqueles
administradores, eleitos pela Patrocinadora Principal, votem, efetivamente reduziria a norma do art. 161 a
‘formalismo vazio de qualquer significagio pratica” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2010).

4 Cf. § 26 do voto do Relator: “26. Deste modo, ndo se trata de dizer que a Mendesprev faz parte do grupo de
controle da Mendes Janior ou de se criar regra nova, impedindo determinados acionistas de votar. Trata-se
apenas de adotar uma interpretacdo que permita um minimo de eficicia a uma garantia legal, assegurando que
os destinatarios daquela garantia possam dela fazer uso” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2010).

4 Cf. § 19 do voto do Relator: “19. Entendo que a ratio do Parecer de Orientagdo CVM 19/90 é plenamente
aplicavel ao presente caso, ainda que por ébvio ndo se trate de controladora e controlada. 1sso porque o
controle do qual ele trata pressupde uma “relacdo de poder”. Na realidade, o exercicio do “controle” ndo deixa
de ser uma das vias de concretizacdo do exercicio do poder nas relagbes societérias. E, o proprio legislador
societario identificou capacidade de fazer prevalecer sua vontade no 6rgdo maximo de deliberacéo e de indicar
os administradores como a vetor de identificacdo desse poder, que se encontra plenamente reconhecido neste
caso: aos patrocinadores garante-se a indicacdo de 2/3 dos membros do Conselho Deliberativo e, por
consequéncia, sera essa maioria que indicara os demais diretores e afins. E nesse limite que se aproveita o
contetdo do Parecer de Orientagdo CVM 19/90” (CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA
FINANCEIRO NACIONAL, 2013, p. 8).

47 Cf. § 21 do voto do Relator: “21. Portanto, apesar de possivel, é desnecessdria a aplicagdo do Parecer de
Orientacdo CVM 19/90 neste caso. A funcdo da norma prevista no art. 161, § 4°, alinea “a”, da LSA, ndo esta
satisfeita quando ha algum potencial de influéncia do controlador de uma companhia na indicacdo de membros
representantes dos minoritarios e preferencialistas no Conselho Fiscal” (CONSELHO DE RECURSOS DO
SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL, 2013, p. 9).

48 Cf. § 31 do voto do Relator (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2010).
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CRSFN, o conselho confirmou a decisdo do Colegiado da CVM, mas reduziu a penalidade

para R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais).*

1.2.5 Caso Sergus: PAS RJ CVM 2010/10555, julgado em 05/09/2011, de relatoria do ex-

Diretor Otavio Yazbek

1.2.5.1 Quadro fatico

Novamente de relatoria do Diretor Otavio Yazbek, o caso versa sobre a participacao
do Instituto Banese de Seguridade Social (Sergus), para a vaga reservada aos
preferencialistas, na eleicdo do Conselho Fiscal, havida em 2009, do Banco do Estado do
Sergipe S.A. (Banese).>°

1.2.5.2 Principais fundamentos constantes dos votos

Fazendo remissdo aos casos Mendesprev Il e Mendesprev I, o relator constatou a
auséncia de independéncia do Sergus, diante da inexisténcia de mecanismos que
assegurassem a néo influéncia do controlador da companhia patrocinadora — o Banese —, na
indicagéo e votagdo para a vaga reservada aos preferencialistas no Conselho Fiscal, de acordo
com o entendimento que vem se consolidando na CVM.5*

Vale o registro de que, novamente, Otavio Yazbek admitiu que o impedimento do
direito de voto determinado pela CVM ndo tem previsdo expressa no texto da lei. Afirmou,
nesse contexto, que permitir que o controlador e entidades sob sua influéncia determinante

participassem da referida eleicdo representava cerceamento do direito essencial de

49 Cf. § 30 do voto do Relator e declaracdo de julgamento (CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA
FINANCEIRO NACIONAL, 2013, p. 10-11).

S0 Cf. § 1° do relatério do voto: “Trata-se de Processo Administrativo Sancionador instaurado em face do
Instituto Banese de Seguridade Social — Sergus ("Acusado” ou "Sergus") com a finalidade de apurar suposta
infraco ao art. 161, § 4°, "a"1, da Lei n. ° 6.404, de 15.12.1976, quando da sua participacdo na elei¢do
destinada ao preenchimento da vaga de conselheiro fiscal reservada aos acionistas preferencialistas, que
ocorreu na assembleia geral ordinaria do Banco do Estado de Sergipe S.A. ("Banese") de 31.3.2009”
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2011).

51 Cf. § 15 do voto do Relator: “Assim, julgo que, em 31.3.2009, o Sergus nio dispunha de mecanismo apto a
assegurar, pelo menos na votacdo objeto do presente Processo, uma efetiva independéncia em face do seu
patrocinador. Pelo contrério, de acordo com o art. 42 do entdo vigente estatuto do Sergus, a sua representacéo
extrajudicial caberia ao Diretor Superintendente que, nos termos do 8 2° do art. 24 do estatuto, era homeado
pelo Conselho Deliberativo a partir de nomes indicados pelo Banese. Este mesmo procedimento, alias, também
se aplicava para todos os demais membros da Diretoria Executiva do Acusado” (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2011).
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fiscalizacéo, previsto abstratamente no art. 109, inc. 111, da LSA, e materializado na regra que

assegura vaga aos minoritarios.>?

1.2.5.2 Concluséo

Por meio desses fundamentos, o colegiado, em unanimidade de votos, condenou o

Sergus ao pagamento de multa no valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais).

52 Cf. § 15 do voto do Relator: “Como disse, a questdo que ora esta sob analise diz respeito a impossibilidade de
o controlador (e das entidades sob sua influéncia determinante) participar da eleicdo para o preenchimento da
vaga de conselheiro fiscal que cabe aos acionistas preferencialistas. E, muito embora neste particular ndo haja
no texto da lei acionaria impedimento expresso, a vedacdo nada mais é do que uma decorréncia lIdgica da
prépria garantia outorgada pela lei. Digo isso porque, como ja destaquei no voto que apresentei no Processo
acima referido, admitir a participacdo do controlador nessas elei¢fes representaria cercear o direito essencial de
fiscalizar que a lei acionaria ndo s previu abstratamente no seu art. 109, Ill, mas que também entendeu por
bem concretizar quando da definicio das regras relativas & composicdo dos conselhos fiscais” (COMISSAO
DE VALORES MOBILIARIOS, 2011).
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3 PRESSUPOSTOS CONCEITUAIS NECESSARIOS A COMPROVACAO DA
HIPOTESE

Conforme breve andlise dos julgados da CVM, realizada nas secGes anteriores,
verifica-se que, para concluir pelo impedimento ou ndo de voto das EFPC, para as vagas
reservadas aos minoritarios nos 6rgaos colegiados de administracéo e fiscalizacéo, a autarquia
ocupou-se de apurar a eventual existéncia de subordinacdo das mencionadas entidades, em
relacdo a companhia patrocinadora, tanto em relacdo ao aspecto teodrico, quanto aos
respectivos casos concretos. Em seguida, os votos dos diretores da autarquia analisaram a
conduta da EFPC, como acionista, no regime normativo que a Lei n® 6.404/64 encerra.

Revelada a trama de relagBGes juridicas travadas entre a EFPC e a companhia
patrocinadora, pelos precedentes do 6rgdo fiscalizador, reputou-se valido levantar os
pressupostos conceituais® de natureza societaria, com o intuito de assentar as bases da
presente pesquisa e orientar a identificacdo das teorias aplicaveis — marcos teoricos — e suas

possiveis interpretacdes.

3.1 Conceito das companhias

As companhias ou sociedades anénimas sdo definidas no art. 1° da LSA como
sociedades cujo capital é dividido em acdes, sendo a responsabilidade dos sécios ou acionistas
limitada ao preco de emissdo das acBes subscritas ou adquiridas, dispositivo esse que foi
reproduzido pelo art. 1.088 do Cdédigo Civil (BRASIL, 2002).

O referido codigo classifica as companhias como sociedades empresérias, por forga
de determinacdo expressa do art. 982, independentemente do objeto. Sdo entendidas como
empresarias as sociedades que tenham por finalidade o exercicio de atividade prépria de
empresario.® A mesma norma, que define a natureza da companhia como sociedade

empresaria — mercantil — € reproduzida pelo art. 2°, 8 1°, da LSA.

53 De acordo com Gustin e Dias (2013, p. 37), “[...] pressupotos conceituais, por sua vez, nio serdo objeto de
questionamento pela pesquisa”.

5 Cf. art. 966 do Codigo Civil: “Art. 966. Considera-se empresario quem exerce profissionalmente atividade
econdmica organizada para a produgdo ou a circulagdo de bens ou de servigos” (BRASIL, 2002).
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3.2 Natureza juridica das companhias (contrato ou institui¢éo)

A natureza do negocio juridico sociedade, inclusive a andnima, é contratual, do
género associativo ou de organizacdo. Difere, portanto, do género de contratos de prestacéo,
0S quais pressupfem a troca de prestaces de uma parte a outra, ainda que unilaterais
(PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, v. I, p. 32).

Nos contratos do género associativo ou de organizagdo, nos quais se enquadram 0s
de sociedade, as partes comprometem-se reciprocamente, mediante combinacéo de esforgos, a
um fim comum, de caréter permanente ou de longa duracdo, mantendo posicdes juridicas que
Ihes garantem os mesmaos direitos e deveres — de contribuir e participar (do) (para o) resultado
da acdo coletiva e fiscalizar a administracdo (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, v. I, p. 33).

As objecdes ao enquadramento da natureza juridica da companhia, como contrato,
deram-se inicialmente no século XIX, sob o0s seguintes argumentos: (i) a companhia ndo tem
natureza contratual, pois nos contratos hd uma acomodacdo de interesses opostos, mediante o
consentimento, enquanto nas sociedades anénimas ha um ato complexo ou coletivo, mediante
0 qual os acionistas partem de um interesse comum; (ii) o surgimento de sistemas legais
cogentes que suprimem em parte a autonomia da vontade — a liberdade de contratar é
atenuada em relacédo a outras modalidades de contrato de prestacdo — e a intangibilidade dos
contratos — possibilidade de alteracdo das bases contratuais mediante deliberacdo da maioria
(principio majoritario) (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, v. I, p. 80-82).

Contudo, no século XX, essas objecGes foram se reduzindo a medida que a
frequéncia dos contratos de massa — denominados de adeséo —, foi aumentando, o que exigiu
uma intervencdo cada vez maior do Estado, por meio da regulagdo de contratos de diversas
espécies (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, v. I, p. 80-82).

De acordo com a pesquisa de Botrel (2015, p. 329), as teorias anticontratualistas
baseiam-se exatamente no fato de suporem a auséncia de interesses opostos no ato de
constituicdo da sociedade®, o que deu origem as teorias do ato coletivo, do ato complexo, do

ato corporativo e da instituico®®.

% Nas palavras do referido autor: “A dificil aplicagdo de algumas regras gerais dos contratos — elaboradas, em
boa medida, para se aplicarem aos chamados contrato de permuta (ou de escambo), caracterizados pelo
‘cruzamento’ dos direitos e obgiragdes da partes — a0 contrato de sociedade motivou o surgimento das teorias
que negam a natureza contratual do ato constitutivo da sociedade [...]” (BOTREL, 2015, p. 329).

% Em rigor, & presente pesquisa ndo interessa apresentar as referidas teorias (a excecdo da institucionalista, que
acarreta contribuicdo a interpretacdo do papel dos administradores e do acionista controlador), mas apenas
demonstrar que negam a natureza contratual pelo fato de ndo haver, em principio, interesses contrapostos entre
as partes no contrato de sociedade.
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Por sua contribuicdo a compreensdo do papel dos controladores e administradores,
reputou-se valido dedicar algumas linhas & apresentagdo da teoria institucionalista. Essa teoria
foi primeiramente defendida na Alemanha, por Rathenau, a qual da origem a ideia de que o
interesse da companhia (em si) transcende o interesse de seus sbcios, para assumir
responsabilidades coletivas, devendo, portanto, ser orientada para o interesse publico
(PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, v. I, p. 83).

Note-se que teoria institucionalista possui como objeto de preocupacdo as
companhias de grande porte, aquelas cujas atividades, por reunirem um enorme conjunto de
fatores de capital e de recursos humanos, assumem um papel fundamental no
desenvolvimento da economia (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, v. I, p. 84).

Embora a teoria institucionalista tenha fundamentado e inspirado a orientacdo da
companhia segundo o interesse geral, da economia nacional ou da empresa, o fato é que nao
desenvolveu a nocdo capaz de estabelecer um regime juridico segundo essa orientagdo, em
substituicdo a teoria contratual (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, v. |, p. 86). Os referidos
autores sdo peremptorios ao afirmarem que “[...] ndo se conhece até hoje a formulacdo de
regime juridico a partir da analise socioldgica, econdmica e politica das grandes empresas,
que substitua a conceituagdo da companhia como contrato” (PEDREIRA; LAMY FILHO,
2009, v. 1, p. 87).

Fato é que o fenbmeno socioecondmico das macroempresas acarreta a
institucionalizacdo da empresa e ndo da companhia, que se torna elemento acessorio na
estrutura empresarial, a partir do momento em que, dada a dispersdo de capital, o poder
decisorio é transferido para os administradores. A companhia permanece, nesse sentido e
juridicamente, como contrato (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, v. I, p. 87).

Com efeito, o fendbmeno socioldgico da macroempresa, que inspira a teoria
institucionalista, ndo altera a natureza contratual que merece a companhia, porquanto a
sociedade ndo tem aderéncia ao conceito de institui¢do juridica.

Por instituicdo juridica entende-se “[...] um conjunto organico que contém a
regulamentacdo de um dado concreto e duravel da vida social e que é constituido por um
conjunto de regras juridicas dirigidas para um fim comum” (ROUBIER apud PEDREIRA,
LAMY FILHO, 2009, v. I, p. 88). A instituicdo juridica regula tdo completamente
determinado fendémeno social, que ndo ha& espaco para a liberdade ou autonomia. S&o
exemplos de institui¢fes juridicas a propriedade privada e os direitos reais, porquanto nao

passiveis de alteracdo pela vontade das partes.
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Portanto, segundo Lamy Filho e Pedreira, embora a teoria institucionalista tenha
levado as companhias, principalmente as macroempresas, a orientarem suas atividades de
acordo com um fim social, ndo as desnatura essencialmente como contrato.

Nesse sentido, tem-se como mais sensata a posic¢ao de Franca (1993, p. 51), segundo
o qual ndo ha sentido em estabelecer-se uma rigida linha diviséria, que excluiria a aplicacdo
de uma e outra teoria ao caso concreto, dada a patente necessidade de tratar-se com regimes
juridicos distintos (COMPARATO, 1981 apud FRANCA, 1993) as companhias fechadas e as
abertas, cuja diferenca reside exatamente na necessidade de capital intensivo e da presenca de
inimeros acionistas. Ndo ha davida de que as companhias abertas tém uma relevancia social
absolutamente maior que as empresas de menor porte.

Franca arremata a discussao, com as seguintes conclusdes, in verbis:

E inegavel, de um lado, que os interesses que gravitam em torno das sociedades
andnimas ndo se limitam aos meros interesses particulares dos socios, dizendo
respeito também aos interesses dos trabalhadores, da comunidade e da prdpria
economia como um todo. N&o se afigura correto, entretanto, definir o interesse
social como o interesse de um ente superior e distinto, como a pessoa juridica ou a
empresa em si. Muito mais coerente, nesse particular, é a teoria institucionalista do
‘direito da empresa aciondria’, que identifica os distintos interesses que confluem
em torno das companhias, procurando harmoniza-los. De outro lado, porém, acatada
a figura do contrato plurilateral para explicar a natureza juridica das sociedades,
como sustentou Ascarelli, ndo hd como descartar a aplicacdo de uma disciplina
contratual para regular os interesses relativos aos socios.

Se fosse licito utilizar uma imagem, poder-se-ia dizer que o confronto entre os
partidarios das duas teorias sugere visdes de observadores colocados em pontos
distintos: um, o institucionalista, olhando a sociedade anénima de fora (ab extra),
pelo que ela representa para a comunidade e para a economia, em termos de oferta
de trabalho, producéo de bens, e assim por diante; outro, o contratualista, vendo-a de
dentro (ab intus), sob o angulo exclusivo dos sécios. (FRANCA, 1993, p. 51-52)

Portanto, a aplicacdo das duas teorias serviu para orientar o legislador, no sentido de
impor aos administradores e ao acionista controlador deveres para com empregados,
consumidores e economia nacional; transferir o poder dos acionistas para administradores
profissionais para orientar os negdcios da companhia ndo sé em funcdo do interesse dos
socios; subordinar os interesses dos acionistas aos interesses superiores da empresa; e
possibilitar a modificacdo dos direitos dos acionistas, seja em fungéo de alteracdes legislativas
ou por deliberacdo dos Orgédos sociais (principio majoritario) (PEDREIRA; LAMY FILHO,
2009, v. I, p. 85).%'

7 No mesmo sentido, Franga (1993, p. 53).
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E para os fins deste trabalho, compreendido o papel da companhia, orientado pela
teoria institucionalista (BOTREL, 2015, p. 331), toma-se como premissa a natureza de

contrato plurilateral da sociedade.

3.3 O sistema juridico das companhias

Definida a natureza juridica da companhia, necessario se faz explicar como o
contrato de sociedade se integra ao regime normativo, e que posi¢des juridicas encerram seus
6rgdos colegiados e socios. Esta breve secdo tem por fim situar a posi¢cdo da EFPC como
acionista minoritario da companhia e, portanto, com direitos politicos para eleger membro dos
orgaos colegiados da companhia.

O registro dos atos constitutivos das sociedades, entre as quais se encontram as
companhias, além de dotar a “entidade” de personalidade juridica,®® cria um sistema juridico
particular, integrado pelo sistema juridico decorrente do Direito positivo, ainda que tais regras
ndo sejam reproduzidas no contrato (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, v. I, p. 38).

O sistema juridico das sociedades encerra uma estrutura de posicBes juridicas,
ligadas por relagdes internas, mas que podem regular relagcdes externas. Nas companhias, a
estrutura compreende 6rgaos, que, por sua vez, encerram diversas posi¢des juridicas, como,
por exemplo, as do membro do Conselho de Administracdo, Diretores, acionistas etc.
(PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, v. I, p. 38).

Para o que interessa a presente pesquisa, a EFPC, como acionista, portanto, ocupa
uma posicdo juridica no ambito do sistema juridico da sociedade, sujeita ao Direito positivo

aplicavel e as normas estatutarias da companhia — o sistema juridico particular da companhia.

3.4 Os acionistas

3.4.1 Conceito de acionista

Embora sem definicéo legal, os acionistas sdo os titulares de a¢des ou de participagdo

societaria que Ihe conferem o status ou uma posi¢cdo no sistema juridico particular das

58 Cf. art. 985 do Codigo Civil (BRASIL, 2002).
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companhias — o contrato de sociedade —, e, como corolério, de direitos e obrigacdes no &mbito
desse mesmo sistema (BARBOSA, 2009b, p. 277).%°

N&o se confundem com a pessoa da sociedade e, portanto, 0s acionistas e a
companhia sdo sujeitos de direito, havendo direitos e deveres atribuiveis e exigiveis a cada

um, notadamente no ambito das relagdes entre eles.®

3.4.2 Obrigacdes e deveres

As obrigagdes e deveres dos acionistas constam do Capitulo X da LSA, sendo a
Secdo | destinada a tratar sobre a obrigacao de realizar o capital, a Secdo 11, versando sobre o
voto, dispondo sobre o dever de o acionista votar no interesse da companhia, e a Secdo 1V,

reservada ao Acionista Controlador, dispondo sobre seus deveres de:

[...] usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua
funcgdo social, [e sobre seus] [...] deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que atua,
cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender?. (BRASIL, 1976).

Sobre a natureza juridica da realizacdo do capital, do exercicio do direito de voto no
interesse da companhia e demais deveres do acionista controlador, a doutrina se divide®? entre
classifica-los em obrigacGes — para a realizacdo do capital — ou deveres para 0os demais casos.

Barbosa afirma ser a realizacdo do capital a Unica obrigacdo, uma vez que a
companhia é credora do negécio juridico de subscricdo do capital. O mesmo ndo ocorre com
os deveres, em que ndao ha um credor na relacdo juridica. A lei impde aos acionistas e,
especialmente, ao acionista controlador o dever de votar no interesse da companhia e, para o

segundo, no interesse social, criando assim uma norma de conduta que ndo atribui

%9 Segundo Barbosa, divergem alguns autores sobre a correta condicdo de socio, se detentor de uma posicdo ou
status. Contudo, esse debate ndo tem influéncia sobre a presente pesquisa (BARBOSA, 2009b, p. 277).

60 Nesse sentido, Marcelo Barbosa: “Observou ASCARELLI (194 7, p. 127) que a relacdo juridica entre o
acionista e a companhia ndo se produziria entre dois sujeitos independentes e contrapostos, uma vez que um de
tais sujeitos - o acionista - poderia ser considerado quase como parte do outro. Entretanto, na realidade a
relagdo companhia/acionista ndo parece se afastar das demais relacdes juridicas da forma vislumbrada pelo
jurista italiano. E total a separacio entre as pessoas da companhia e de seus acionistas. Existem prestagdes
devidas de lado a lado, e expectativas legitimas tuteladas pela lei e pelo estatuto que buscam garantir a
exigibilidade de tais prestagdes. Como ja advertira ESTRELLA (1973, p. 315), a sociedade é "um corpo a
parte, com existéncia distinta da dos seus membros, suscetivel até de lhes opor direitos proprios."”
(BARBOSA, 2009b, p. 279).

61 Cf. paragrafo Unico do art. 116 da LSA (BRASIL, 1976).

62 Ao expor sua opinido sobre o assunto, Barbosa aponta uma obrigagdo para os sécios realizarem o capital,
enquanto deveres de votarem no interesse da companhia, apontando, inclusive opinido diferente de Lacerda
Teixeira e Tavares Guerreiro (1979, v. 1, p. 270), para quem ha uma obrigacdo de votar no interesse da
companhia (BARBOSA, 2009b, p. 282).
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correspondente direito subjetivo de crédito a quem quer que seja.%® Importa consignar que o
dever de votar no interesse da companhia constitui um dos temas mais relevantes ao
desenvolvimento das conclusbes sugeridas neste trabalho, conforme sera abordado nos

Capitulos 4 e 5.

3.4.3 Direitos dos acionistas

S&o inimeros os direitos dos acionistas, elencados pormenorizadamente na LSA, a
depender da posic¢do juridica que ocupam no sistema juridico particular da companhia, o qual
é integrado pelo regime juridico préprio imposto pela prdpria lei. Como exemplo, a Lei
assegura a criacdo de classes de a¢des ordinarias nas companhias fechadas, o que da direito ao
preenchimento de determinados cargos de 6rgaos administrativos (cf. art. 16, inc. 11l da LSA).
Ainda como exemplo, assegura diversas preferéncias ou vantagens aos acionistas
preferencialistas (cf. art. 17, da LSA).

Para atender ao fim a que esta pesquisa se prople, reputa-se mais adequado
classificar os referidos direitos para, nas secdes seguintes, enquadrar corretamente os direitos
que envolvem o tema proposto.

Conforme Barbosa (2009b, p. 299), o género de direitos dos acionistas pode ser
classificado em direitos subjetivos, poderes e garantias. Os primeiros configuram poderes,
cujo exercicio € facultado aos sdcios segundo seus proprios interesses. Poderes sdo 0s deveres
de um dado sujeito para o atendimento do interesse de outrem. E garantias, 0s meios,
processos e acdes que a lei assegura aos sOcios para exercerem seus direitos.

Outra classificacdo de suma importancia é a dada pela propria LSA, ao elencar no
art. 109 os denominados direitos essenciais, que, nos termos do caput do dispositivo, ndo
podem ser derrogados pelo estatuto ou pela assembleia geral. E dizer que tais direitos ndo

estdo submetidos ao principio majoritéario.®

83 Segundo Barbosa: “Diversamente do que ocorre com as obrigagdes dos acionistas, no caso dos "deveres" ndo
h& um credor figurando no outro pélo de relagdo juridica de crédito. Os deveres devem ser vistos, isto sim,
como "normas de conduta” que ditam certas posturas que o acionista deve tomar, e, quase sempre, de que
forma devem se manifestar tais posturas. Veja-se o caso do dever oriundo do direito de voto. Muito embora
nenhum acionista seja, via de regra, obrigado a votar - ndo haverd um terceiro que podera cobrar do acionista
que vote, como se exigisse o atendimento a um direito subjetivo- ao votar, o acionista devera fazé-lo no
interesse da sociedade e ndo em interesse proprio” (BARBOSA, 2009b, p. 282).

% Nos dizeres de Barbosa, “os direitos essenciais e imutdveis se opdem, assim, aos chamados direitos nio
essenciais ou sociais, que podem ser modificados ou mesmo afastados por deliberagdo majoritaria”
(BARBOSA, 2009c, p. 300).
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De acordo com a delimitacdo proposta para o tema, a participacdo das EFPC nas
votagBes para elei¢do de vagas reservadas as minorias, tanto no Conselho de Administracéo
quanto no Conselho Fiscal, remetem ao exercicio do direito de voto pela entidade, enquanto
na posicdo de acionista minoritaria ou preferencialista, bem como do direito essencial de
fiscalizacéo.

Analisa-se, a seguir, o direito de voto e de fiscalizagéo.

3.4.3.1 Direito de voto

Segundo Rego (2009, p. 377), “Direito de voto ¢é o direito do acionista de manifestar
sua vontade na Assembleia Geral, a favor ou contra a aprovacdo de proposta de deliberacéo, e
de ter seu voto computado na formacao da vontade social”.

Para o referido autor, a doutrina é vacilante ao determinar a natureza juridica do
direito de voto, entre direito subjetivo e poder, pois, enquanto seja de todo evidente que ao
acionista é facultado o exercicio ou ndo do direito de voto, deve exercé-lo, em regra, no
interesse da companhia, nos termos do art. 115 da LSA, ou seja, no interesse de outrem.

O enfrentamento desse dilema levou Rego a distinguir as matérias objeto de
deliberacdo em assembleia. Se a deliberacdo remete ao contrato de sociedade, ou seja, as
bases do negdcio juridico que levaram o acionista a decidir por subscrever e realizar o capital,
estara o acionista autorizado a votar segundo seu proprio interesse, o que configuraria o voto
como direito subjetivo. Por outro lado, se o acionista exerce o direito de voto como membro
de 6rgdo social, para formacdo da vontade coletiva, estard vinculado ao interesse da
companhia; nesse caso, ha, portanto, um poder ou direito-dever de votar no interesse da
companhia (REGO, 2009, p. 378-379).

Assim, pode-se afirmar que o direito de voto é ao mesmo tempo direito subjetivo e

poder-dever ou direito-dever.

3.4.3.2 Suspenséo do direito de voto

Dispde o art. 120 da LSA que a assembleia geral podera suspender direitos dos
acionistas — entre os quais o direito de voto — que deixarem de cumprir obrigacdo imposta
pela lei ou pelo estatuto.

Veja-se que o art. 120 é expresso ao mencionar que o descumprimento de obrigacdes

da lei ou do estatuto podera dar ensejo a uma deliberacdo de suspensdo, pelo que se entende
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que uma eventual violacdo ao poder-dever de votar no interesse da companhia ndo é causa de
suspensdo de direitos pela assembleia, porquanto a hipdtese do dispositivo €é de
descumprimento de obrigacdo legal ou estatutaria, ndo se confundindo com as hipoteses de
conflitos de interesses previstas no art. 115 da LSA (EIZIRIK, 2011, v. I, p. 732).%°

Registrem-se, a proposito, as posi¢oes contréarias de Carvalhosa (2013, p. 593-594),
Comparato (1995, p. 91) e Lucena (2009, p. 1067), no sentido de que a assembleia estard
autorizada a suspender o direito de voto do acionista, se exercido contra o interesse social, 0
que serd visto com maior profundidade na se¢édo 4.5.3, adiante.

N&o obstante as posi¢cbes em contrario, considera-se mais acertada a concluséo
segundo a qual o direito de voto do acionista ndo podera ser suspenso pela assembleia (art.
120 da LSA), se violado o poder-dever de exercé-lo no interesse da companhia (art. 115 da
LSA).

3.4.3.3 Direito essencial de fiscalizacdo

Conforme dispde o art. 109, IlI, da LSA, o direito de fiscalizacdo — exercido na
forma da lei —, ndo esta sujeito ao principio majoritario, seja ele materializado por meio do
estatuto social, ou, pela assembleia geral.

A LSA, ao longo de seus capitulos, estabeleceu os mecanismos de fiscalizacdo, parte
deles podendo ser exercida pelo proprio socio, ou conjunto de socios representando uma
minima fracdo do capital social, ou por meio do Conselho Fiscal — colegiado especializado.

Barbosa (2009c, p. 319) classifica o direito de fiscalizagdo como instrumental, no
sentido de o direito de fiscalizagdo ser essencialmente uma garantia conferida aos sdcios®®.
Para Carvalhosa (2013, p. 313-315), o direito essencial de fiscalizacdo implica também o

dever da companhia e de seus administradores, inclusive o Conselho Fiscal, de prestar

8 Por outro lado, chega-se a conclusdo de que o caput do art. 120 remete exclusivamente a obrigacdes, por
deducdo ao raciocinio de Rego, segundo o qual se exige a constituicdo em mora do acionista, para fins de
convocacdo da assembleia geral que deliberard a eventual suspensdo de direitos. Nesse sentido, in verbis:
“Para suspensao do direito de voto do acionista deve ser convocada Assembléia Geral Extraordinaria com o
fim de conhecer e discutir os fatos e atos relativos aos acionistas e de votar a necessidade da aplicacdo da pena
de suspensdo de direitos, de forma a dar ao acionista em mora o direito de defesa e aos demais acionistas a
chance de tomar uma deciséo informada sobre o assunto” (REGO, 2009, p. 409).

% Instrumental é a designagdo que Nelson Eizirk confere ao Conselho Fiscal e ndo ao direito de fiscalizagéo.
Segundo o referido autor, “a atuacdo do 6rgdo ¢ basicamente instrumental, posto que deve transmitir aos
acionistas as informacdes de que necessitam para exercerem o direito de fiscalizar a gestdo dos negdécios
sociais, com conhecimento de causa” (EIZIRIK, 2011, p. 599).
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informagBes aos acionistas, e funda-se no principio da verificacdo da legalidade e
legitimidade dos atos praticados pelo controlador e pela administragao®’.

Vistos como instrumentos, portanto, a LSA, confere aos acionistas 0s seguintes
mecanismos:; (i) acesso e copia aos (dos) documentos da administracdo, incluindo as
demonstragdes financeiras (cf. art. 133 da LSA); (ii) Conselho Fiscal, 6rgao especializado na
fiscalizacdo dos atos da administracdo de funcionamento permanente ou instalado a pedido
dos acionistas (cf. art. 161 da LSA); (iii) participacdo em assembleias gerais, para opinar e
votar nas deliberagbes (PEDREIRA, 2009c, v. I, p. 364)% (cf. art. 110 da LSA); e (iv)
exibicao judicial dos livros da companhia, “[...] sempre que, a requerimento de acionistas que
representem, pelo menos, 5% (cinco por cento) do capital social, sejam apontados atos
violadores da lei ou do estatuto, ou haja fundada suspeita de graves irregularidades praticadas
por qualquer dos 6rgdos da companhia” (cf. art. 105 da LSA).

Note-se que a orientagdo do legislador, ao estabelecer esses mecanismos, foi
norteada pela ponderacdo de dois grandes interesses: o dos sOcios, que desejam que a
companhia exerca suas atividades em conformidade com a lei e os estatutos;® e o interesse da
prépria companhia, pois € preciso proteger a dindmica dos negocios empresariais do exercicio
abusivo de pedidos de informacao, seja em funcdo do niimero de potenciais acionistas,’® seja
em funcdo do direito de a companhia reservar para si informagdes sigilosas de eventuais

acionistas minoritarios, concorrentes da companhia.’

7 No mesmo sentido, confira-se Lucena (2009, p. 999) e Eizirik (2011, p. 598).

% Entende-se pelo direito de voto ndo sé o exercicio de decidir com suas acBes em determinado sentido na
assembléia, como também o direito de opinar. Nesse sentido Pedreira (2009, p. 364), segundo o qual, ao
constatar o absenteismo nas deliberac@es, afirma, in verbis: “[...] as Assembléias Gerais sdo marcadas pelo
absenteismo, e [...] poucos acionistas comparecem as Assembléias Gerais para opinar e decidir sobre as mais
importantes decisdes da vida da companhia” (Grifos acrescidos).

8 Valverde (1953, v. II, n. 381) afirma que "o acionista tem sempre o direito de exigir, quer para defender os
seus proprios interesses, quer para defender os interesses comuns a todos os acionistas, que a sociedade
funcione regulamente, dentro da lei e dos estatutos, para aconsecucao do seu objetivo".

0 Nesse sentido sdo as palavras de Barbosa, segundo o qual, se fosse concedida a todos os acionistas das
companhias a faculdade de fiscalizar individualmente os atos de gestdo, tendoacesso a toda e qualquer
informacdo pleiteada, a vida social estaria seriamente perturbada, com prejuizo ao atingimento dos objetivos
sociais. O grande nimero de acionistas e a livre transferibilidade das a¢cBes tomariam o atendimento a tal
prerrogativa, se fosseconferida como direito individual, de forma ampla e sem restricbes, um dever a
quenenhuma companhia poderia se sujeitar de forma responsavel (BARBOSA, 2009c, p. 319).

L E 0 que destaca, por exemplo, Barbosa, ao comentar sobre o direito de pedir informag@es ao Conselho Fiscal:
“Q exercicio de tal direito pode dar ensejo a expedientes porparte de concorrentes com a finalidade de acessar
informagdes que de outra forma ndo seriam disponiveis. Se tal possibilidade existe, ndo se podeolvidar que o
pedido de informacBes deve ser submetido ao Conselho Fiscal, e ndo a qualquer de seus integrantes. Assim
sendo, necessariamente opedido ndo podera ser atendido sem que passe pelo juizo de admissibilidadedo 6rgéo.
Evidentemente, ndo podera tardar o Conselho Fiscal na apreciacdoe, se cabivel, no atendimento ao pedido de
informacdo. Por outrolado, uma vez que devem exercer suas funges em observancia estrita aoartigo 165, § 1°,
que impde aos conselheiros atuar apenas no interesse dacompanhia, e ao caput do mesmo dispositivo, que 0s
submete aos mesmosdeveres dos administradores da companhia, em especial os deveres de lealdadee
diligéncia, antes de fornecer qualquer informacéo ao acionista ougrupo de acionistas requerentes o Conselho




46

3.5 Estrutura das companhias

Por estrutura das companhias entende-se a organizacao ou disposi¢do hierarquica dos
seus 6rgdos e suas consequentes inter-relagdes, formando assim um sistema juridico que,
conforme ja exposto, € resultado da integracdo do sistema legal e do sistema particular das
companhias. Conforme ensinam os autores do projeto da Lei n® 6.404/76, o sistema das
sociedades € inspirado na propria biologia, sendo o 6rgdo um “[...] conjunto funcional do
sistema” (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009c, v. I, p. 776).

Orientados por essa analogia, os referidos autores, ao darem redacao aos dispositivos
legais que instituem os Orgdos da companhia, estabelecem claramente um sistema
hierarquizado e inter-relacionado, que pode ser visualizado segundo o0 seguinte organograma
(Figura 1).

Figura 1 — Estrutura das companhias

Assembleia Geral

Conselho Fiscal

Conselho de Administracao

Diretoria

Empregados

Fonte: Elaborada pelo autor.

A seguir, destina-se uma secdo para cada 6rgdo, que se relaciona diretamente com o
tema central da presente pesquisa.

3.5.1 Assembleia geral
Segundo Tepedino (2009, p. 871), “a Assembleia Geral é o 6rgdo social formado

pelo conjunto de acionistas reunidos, devidamente convocado e instalado na forma da lei e

dos estatutos, para deliberar sobre matéria de interesse da sociedade”.

Fiscal deverd, na medida do possivel, se certificar de que ndo existe o risco mencionado” (BARBOSA, 2009c,
p. 323-324).
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Embora néo tenha precisamente conceituado a assembleia como 6rgéo e reunido de
acionistas, o art. 12172 confirma ser ela a instancia suprema’ para a orientagdo dos negécios
sociais, submetendo inclusive a atividade dos administradores, ainda que presente o Conselho
de Administracio.’

A assembleia geral é a expressdo da vontade da companhia, vontade essa resultante
de manifestacGes de vontade da maioria,”® no exercicio do direito de voto, muito embora
mesmo 0s acionistas com direito a voto possam participar do conclave.’

Entre as matérias de competéncia privativa da assembleia geral, o art. 121 da LSA
previu a eleicdo e destituicdo a qualquer dos administradores e fiscais da companhia,
observada a competéncia do Conselho de Administracdo para a eleicdo e destituicdo de

diretores, caso existente esse 6rgdo.””
3.5.2 Principio majoritario
O caput do art. 129 da LSA prevé expressamente que as deliberacdes serdo tomadas

por maioria absoluta de votos, isto €, por mais da metade dos votos dos acionistas presentes a

assembleia, ndo se computando os votos em branco.

2 A parte final do art. 121 da LSA ndo deixa dividas sobre esse aspecto: “[A Assembleia-Geral] tem poderes
para decidir todos os negdcios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolugdes que julgar convenientes
a sua defesa e desenvolvimento” (BRASIL, 1976).

8 Ao confirmar a supremacia da Assembleia-Geral, os autores do projeto da lei das sociedades por acGes em
vigor destacam também que o modelo brasileiro difere do de outros paises. E o que se depreende das palavras
de Pedreira e Lamy Filho (2009c, p. 806), in verbis: “Segundo o modelo da lei brasileira, o poder politico na
companhia - no sentido do poder supremo de qualquer unidade de organizacdo social, que compreende o de
alocar ou distribuir poder dentro dessa unidade - cabe a Assembléia Geral, e os 6rgaos administrativos ndo tém
a autonomia que lhes é reconhecida nas leis alemées, italianas e francesas em decorréncia da defini¢do legal
taxativa das atribuicdes da Assembléia Geral”.

7 Pedreira e Lamy Filho (2009c, p. 806-807) sdo peremptérios ao afirmarem indene de ddvidas a submissdo da
administracdo a Assembleia-Geral, ndo havendo antinomia entre os dispositivos que obrigam os
administradores a agirem segundo a lei e o estatuto. E arrematam ao darem prevaléncia a Assembleia-Geral,
em caso de divergéncia entre esse drgdo e a administracdo sobre que decisdo atenderia ou ndo o interesse da
acompahia: “Nesses casos, ha de prevalecer o principio da estruturahierarquica- de que o subordinado tem o
dever de cumprir as ordens recebidas de seussuperiores - porque se ha opiniGes diferentes sobre qual a
deliberacdo ou o ato maisconveniente para a companhia, sdo os érgaos hierarquicamente superiores que tém
competénciapara decidir”.

> Confira Tepedino (2009, p. 874), segundo o qual: “A Assembléia, como visto, exprime a vontade da
companhia, e s6 dela, apesar de normalmente suas deliberacBes resultarem da fusdo de diversas emissdes
volitivas, com a desconsideracao das opinides vencidas”.

76 Cf. paragrafo Unico do art. 125 da LSA: “Os acionistas sem direito de voto podem comparecer a assembléia-
geral e discutir a matéria submetida a deliberagao” (BRASIL, 1976).

7 Cf. ressalva do inc. 1l do art. 121, da LSA, que remete ao art. 142, 11, da mesma lei. Este dispositivo indica a
competéncia do Conselho de Administracdo para indicar membros da diretoria (BRASIL, 1976).
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Como corolério, a manifestagdo de vontade da companhia, formada pela expressao
do voto de seus acionistas, vincula 0s acionistas vencidos, ainda que ndo presentes no
conclave.

Segundo Pedreira e Lamy Filho (2009c, v. I, p. 808), o principio rege as deliberacdes
de todos os 6rgdos colegiados da companhia, embora positivado apenas para as assembleias e
reunides do conselho de administracdo (cf. art. 140, IV, da LSA). Tanto o Conselho Fiscal
quanto a diretoria, como 6rgdos colegiados, sdo submetidos ao referido principio, por

analogia.

3.5.3 Acionista controlador

O art. 116 da LSA conceitua o acionista controlador de acordo com a seguinte

redacéo, in verbis:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o
grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria
dos votos nas deliberagdes da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgdos da companhia. [...] (BRASIL, 1976)

As instrucdes do referido dispositivo séo claras ao atribuirem o status de acionista
controlador.

Conforme registra Carvalhosa (2013, p. 427-428), o legislador pétrio afastou-se das
demais legislacdes estrangeiras em matéria de sociedades andnimas, ao instituir a figura do
acionista controlador, atribuindo a ele deveres (cf. pardgrafo Unico do art. 116) e
responsabilidades (cf. art. 117 da LSA).

Embora instituida a figura do controlador pela LSA, ndo se pode negar que a
hipotese normativa do caput do art. 116 captura uma situacdo de fato do exercicio do poder de
dirigir os negocios da companhia. Nesse sentido, denomina-se status a posicdo do acionista
controlador, tendo em vista que o controle € consequéncia de sua situacao juridica. A natureza
juridica do controle ou poder de controle parecem nao se adequar a detencdo, posse ou mesmo
direito subjetivo. Conforme pesquisa de Botrel (2009, p. 77-82) e abstraindo-se do controle
havido nas companhias, o controle, genericamente considerado, é tido por situagdo juridica.

Nesse sentido, sdo suas palavras, in verbis:
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Nesse diapasao, é possivel inserir o poder de controle na categoria situagéo juridica,
compreendida [...]. Afinal, aquele que detém o poder de controle esta em posi¢do de
ascendéncia em relacdo a outras pessoas ou a bens alheios. Por isso, o poder de
controle deve ser compreendido como a situacdo juridica em que o sujeito (titular de
controle) tem condicBes, por razGes as mais variadas, de influenciar condutas
alheias, ou de coordenar bens de outrem (no caso de controle societario, 0s bens que
compdem o patrimdnio social).™

Ja no ambito societario, “o controle consiste, enfim, no conjunto de atos orientados
por quem seja detentor de uma posicao privilegiada que Ihe permita coordenar ou influenciar
a esfera juridica alheia” (BOTREL, 2009, p. 82), no caso, a prépria companhia, sujeitando os
minoritarios e 6rgdos sociais.

Certamente, a abrangéncia de meios, pelos quais se assume a condicdo de
controlador, orientou o legislador a considerar a possibilidade de uma ou mais pessoas,
titulares ou n&o de agdes, serem tidas como tal (controlador).

Segundo a exegese do citado art. 116, atribui-se o status de controlador tanto as
pessoas vinculadas por acordo de voto, quanto as pessoas sob controle comum, portanto,
independentemente de serem ou ndo sociedades. Essa foi a razdo da utilizacdo da expressédo
“pessoas sob controle comum” e ndo “sociedades sob controle comum”. Nas palavras dos

autores do projeto da LSA vigente, in verbis:

A referéncia da lei ao grupo de controle formado por pessoas "sob controle comum"
visa a abranger a hipdtese de pessoas juridicas de direito publico ou de direito
privado que ndo tenham a forma de sociedade e ndo estejam, portanto,
compreendidas na defini¢do de sociedade controladora constante do § 2° do artigo
243. (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009c, v. I, p. 816).™

Portanto, a LSA considera grupo controlador pessoas sob controle comum, ainda que
ndo vinculadas por acordo de acionistas®®, devendo todas elas ser consideradas
controladoras®!.

Esclarecido esse aspecto relacionado as pessoas que podem ser acionistas

controladores, passa-se a analisar as condigdes objetivas de sua configuracéo.

8 No sentido de que o controle ¢ uma situagdo de fato, ver Nelson Eizirik (2011, p. 668), segundo o qual: “o
controle da sociedade andnima consitui um poder de fato, ndo um poder juridico, visto que ndo ha norma que o
assegure”.

7 Confirmando a explicacdo de Bulhdes Pedreira e Lamy Filho, Carvalhosa (2013, p. 436) reconhece as diversas
formas de se estabelecer o controle comum, a exemplo do que ocorre na sociedade holding. No mesmo
sentido, confira-se Lucena (2009, p. 1.084).

80 Como prevé expressamente o art. 118 da LSA, quando admite a celebracdo de acordo tendo como objeto o
exercicio do poder de controle.

81 Nesse sentido, confira-se Borba (2012, p. 367), segundo o qual, “quando varias pessoas exercem, em conjunto,
o controle, todas serdo consideradas controladoras e terfo idénticas responsabilidades”.
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Ao empregar a expressdo “titular de direitos de socio”, o legislador o fez com o
proposito de confirmar que podera ser controlador ndo apenas o titular das agdes com direito a
voto que assegure a maioria de votos nas deliberagcdes, mas também o acionista ou a pessoa
que, por disposicdo estatutaria, mediante acordo de acionistas,®? pelo usufruto, penhor ou
alienacéo fiduciaria,®® puderem impedir ou exercer o direito de voto.

Por fim, para ser controlador, o poder deve ser permanente e efetivamente utilizado,
para excluir as hipoteses de maioria eventual nas assembleias gerais e situacdes em que dado
acionista ou grupo de acionistas, embora sejam titulares da maioria de votos nas deliberactes
n&do exercem o direito de voto.3

Vale o registro de que o requisito da utilizacdo efetiva do poder de controle esta
ausente da definicdo de sociedade controladora, pois, segundo os autores do projeto da atual
LSA, “[...] a sociedade existe para realizar seu objeto e, se este inclui a participacdo em
companhias, ela exerce seus direitos de socio” (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009c, v. I, p.
817).

A variedade de meios com que uma pessoa assume o controle de uma dada
companhia, claramente detectada pelo legislador, levou também a doutrina a estudar esses
meios classificando-os em categorias. Da referenciada obra de Berle e Means (1984, p. 85-98)
extrai-se, apenas a titulo de ilustracdo, a tipologia de exercicio do poder de controle: (i)
controle através de propriedade quase total; (ii) controle majoritario; (iii) controle através de
dispositivo legal sem propriedade majoritaria; controle minoritario; e (v) controle
administrativo.

Conforme se vera no Capitulo 5, que propde uma resposta a hipotese levantada pela
presente pesquisa, a correta identificacdo da posicao de controle, ou seja, independentemente
dos meios com que o controle é exercido, € uma das chaves para a solucdo do problema

proposto.

82 Nesse sentido, Pedreira e Lamy Filho (2009a, p. 217), segundo os quais: "O requisito de que os votos
assegurem, além da maioria nas deliberagdes na Assembléia Geral, o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia se explica porque o poder de controle se exerce na Assembléia Geral e sobre 0s
orgdos da administracdo e é possivel que, devido a disposicOes estatutarias ou estipulagdes de acordo de
acionistas, um grupo de acionistas tenha a maioria nas deliberagdes da Assembléia Geral mas ndo eleja a
maioria dos administradores”.

8 Pedreira e Lamy Filho (2009c, p. 815) explicam a razdo da expressdo ao usufruto, quando o direito de voto
pode ser atribuido ao usufrutuario e ndo ao titular das agcdes, nos termos do art. 114, da LSA. Contudo,
entende-se que também poderia ser considerado para o penhor e a alienacdo fiduciaria, cujos contratos podem
estabelecer orientacdo de voto em favor do credor que muito bem pode ser um acionista da companhia,
conforme art. 113 da LSA.

8 Cf. Pedreira e Lamy Filho (2009c, p. 816-817).
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Por excluséo, os acionistas que ndo sejam controladores s&o denominados acionistas
minoritarios, titulares de ac¢fes ordinarias ou preferenciais sem direito a voto, conforme se

vera na secdo seguinte®,

3.5.4 Acionistas minoritarios

Nas palavras de Pedreira e Lamy Filho (2009c, v. I, p. 860), “a estrutura hierarquica
da companhia e o principio majoritario dao origem a um dos maiores problemas da legislacdo
sobre companhias, que sdo as relagdes entre maioria e minoria”.

Para temperar o que os referidos autores denominaram de onipoténcia da assembleia
geral sobre a companhia, a legislacdo brasileira criou alguns mecanismos de protecdo as
minorias, entre 0s quais se destacam: (i) a exigéncia de quérum minimo para certas
deliberacfes; (ii) direitos essenciais e, portanto, ndo sujeitos ao principio majoritario; (iii)
exercicio do direito de voto no interesse da companhia, sob pena de anulabilidade da
deliberacdo; (iv) direito de recesso ou retirada, diante da deliberacdo favoravel a determinadas
mudancas estruturais no contrato da sociedade; (v) regras de comportamento dos
administradores e visando a evitar conflitos de interesses; (vi) representagdo da minoria nos
6rgdos de administracdo; (vii) auditoria, para as companhias abertas, e divulgacdo das
demonstragdes financeiras (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009c, v. I, p. 861-864).

Note-se que todos esses mecanismos criados pela lei, que se traduzem nos conceitos
de conflito de interesses, prevaléncia do interesse da companhia, excesso de poder, entre
outros, visam a evitar 0 abuso da maioria que, na esséncia, remetem a figura do abuso de

direito.®

8 Nesse sentido, confira-se Carvalhosa (2013, p. 428-429), segundo o a qual, in verbis: “Temos assim, como
referido, duas categorias de acionistas na lei de 1976: acionistas controladores, de um lado, e acionistas
minoritarios de outro. Estes, por sua vez, dividem-se conforme o critério de espécie, em minoritarios
ordinasitas e preferencialistas”.

8 Nesse sentido, Pedreira e Pedreira (2009c, p. 868): “Como se evidencia das ligdes de direito comparado, a
nomenclatura variada das figuras juridicas com que se assegura a protecdo da minoria ndo obscurece o fato de
que sdo todas afins, buscando os mesmos efeitos. Assim, o abuso de direito, o excesso ou desvio de poder, a
fraude contra o minoritario, o dolo, a prevaléncia do interesse da companhia, o conflito de interesses com a
companhia, todos sdo remédios que visam a sancionar os excessos do principio majoritario e tomar possivel a
existéncia juridica de uma minoria. COPPENS (1995, p. 66) deixa nitido que ‘o abuso de direito se traduz
numa ruptura da igualdade necessaria entre os acionistas’, ou ‘numa lesdo de todos os acionistas como tais’. A
fraude contra a minoria, do direito inglés, ocorre quando a assembléia ndo delibera no interesse da sociedade
como um todo. A fraude -prossegue COPPENS (ob. cit. p. 161-162), invocando a licdo de DEMOGUE - em
muitos casos ndo é sendo um caso de abuso de direito, com o que concordam PLANIOL, RIPERT e ESMEIN:
‘dizer que um ato ilicito se esconde sob a aparéncia de um exercicio do direito é um simples desenvolvimento
da teoria da fraude’. O mesmo se ha de dizer dos conceitos de fraude e dolo, que também estdo proximos”.
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3.5.5 Conselho de Administragdo

3.5.5.1 Conceito

Para Ledo Junior (2009, p. 1.029), “administracdo da companhia significa, no sentido
de modo de agdo, dirigir ou governar a organizacdo social criada pelo contrato de
companhia”. A fim de atender a esse mister, a LSA atribuiu a administracdo a dois 6rgdos, a
Diretoria e ao Conselho de Administracdo, ou apenas ao primeiro, conforme dispuser o
estatuto. Cabe apenas a Diretoria a competéncia exclusiva de representar a companhia.®’

O Conselho de Administracdo é 6rgao colegiado por expressa definicdo do § 1° do
art. 138 e, portanto, submetido ao principio majoritario (cf. art. 140, inc. 1V, da LSA). Para
Ledo Junior, o principio majoritario decorre exatamente do fato de ser um érgdo colegiado,
cujas deliberagfes sédo formadas pela confluéncia das manifestagcdes de seus integrantes em
ato nico, coletivo, onde prevalecera, naturalmente, a vontade da maioria.®®

O Conselho de Administracdo é, em regra, facultativo. Torna-se obrigatorio para as
companhias abertas, as de capital autorizado®® e as sociedades de economia mista®.

Retomando a imagem da estrutura da companhia, que desenha a assembleia geral
como seu 6rgdo maximo e estabelecida a premissa, segundo a qual, a competéncia dos 6rgaos
da administracdo (conselho de administragdo e diretoria) tém competéncia residual,®® resta

entender que posicao assume o conselho de administracdo, no ambito dessa mesma estrutura.
3.5.5.2 Competéncia
A estrutura da LSA ¢ definida como um corpo hierarquizado de érgéos, localizando-

se no topo a assembleia geral; em sentido descendente o Conselho de Administragdo, quando

0 estatuto assim o dispuser (cf. art. 138, caput), ou quando se tratar de companhia aberta, de

87 Cf. parte final do § 1° do art. 138 da LSA.

8 Nas palavras de Ledo Janior, in verbis: “O que fundamenta a imputagio da deliberagdo a todo o colégio é a
natureza unitaria do ato criado pelo procedimento de deliberagdo, que transforma a multiplicidade de atos
individuais em ato coletivo — ato do colégio como todo porque resulta de agdo comum dos seus membros. Esse
procedimento justifica a determinagdo da vontade social pela maioria, e ndo pela unanimidade dos membros”
(LEAO JUNIOR, 2009, p. 1.031).

8 Cf. determinagdo expressa do § 2° do art. 138 da LSA.

% Cf. determinac&o expressa do art. 239 da LSA.

%1 Nesse sentido, confira-se Tepedino (2009, p. 881), para quem, in verbis: “toma-se irrecusavel reconhecer que
nas matérias referentes a conducdo dos negécios sociais, a competéncia dos érgdos administrativos (o
Conselho de Administracdo, quando houver, e hierarquicamente abaixo dele, a Diretoria) é residual em relagéo
a competéncia da Assembléia”.
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capital autorizado (cf. art. 132, § 2°) ou sociedade de economia mista (cf. art. 240); e,
finalmente, a Diretoria e 0 conjunto de empregados. O Conselho Fiscal aparece em uma
coluna distinta, ao lado do Conselho de Administragdo, mas submetido a assembleia geral.®?
Podera ter funcionamento permanente ou apenas nos exercicios em que sua instalacdo for
requerida, sendo permanente nas sociedades de economia mista (cf. art. 240).

Localizado o Conselho de Administragdo, como 06rgdo intermediario entre a
Assembleia e a Diretoria, resta compreender suas competéncias quando introduzido na
estrutura da companhia, seja por vontade dos acionistas (via estatuto), seja por determinacéo
da LSA.%

As grandes companhias foram a principal razdo do surgimento do Conselho de
Administracdo, em diversas legislacdes mundo afora. O porte e a consequente complexidade
dos negdcios das macroempresas demandam profissionais especializados e a necessidade de
um orgéo deliberativo que se reina com maior frequéncia — que a assembleia geral —, a fim de
orientar os negécios da companhia e fiscalizar a atuagio da diretoria. E inviavel, nesse
cenario, esperar-se esse desempenho da assembleia geral, a qual se reune ordinariamente
apenas uma vez por ano e conta, por vezes, com membros incapazes de orientar 0s negocios
da empresa, notadamente daquelas sem a figura do controlador ou do grupo de controle.®*

Essa digressdo, realizada no sentido de esclarecer as razfes de existéncia do
Conselho de Administragéo, facilita a identificagdo das competéncias e sua acomodagao no
ambito da estrutura da companbhia.

As competéncias desse 6rgao sdo enumeradas pelos nove incisos do art. 142 da LSA,

in verbis:

92 Cf. Pedreira e Lamy Filho (2009c, p. 776).

% As ja citadas situacOes obrigatdrias, para as companhias de capital autorizado, de capital aberto e sociedades
de economia mista.

% Nesse sentido é a pesquisa de Ledo Janior (2009, p. 1.030), ao afirmar: “Sucede que as transformacdes por que
passaram as grandes companhias ao longo do século XX, com a hipertrofia dos 6rgdos administrativos e o
declinio da Assembléia Geral, sem condi¢cBes de comandar as principais decisfes da administracdo, que
exigem, cada vez mais, conhecimentos especializados (LACERDA TEIXEIL.RA; TAVARES GUERREIRO,
1979, v. 1, p. 435), levou a reforma de varias legislacfes do anonimato com a distingdo de dois 6rgdos de
administracdo, um com func6es deliberativas que supervisiona o outro, com funcdes executivas (ALFREDO
LAMY FILHO, 1972, p. 123). [...] Uma das razdes para a dualidade de 6rgdos de administracdo €é a capacidade
limitada da Assembléia Geral de exercer com eficiéncia as atribui¢des de orientar 0s negocios sociais €
fiscalizar os administradores apenas em reunides anuais ou esporadicas dos acionistas que sdo, na maioria,
investidores, sem interesse, conhecimento ou experiéncia no acompanhamento dos problemas da administracdo
dos negdcios sociais, a ndo ser na companhia com poder de controle pré-constituido (v.§ 238), ou seja, em que
existe acionista controlador, ou sociedade controladora, que exerce permanentemente suas fungdes. A
subordinacdo dos diretores ao Conselho de Administracdo com funcdes deliberativas composto, ao menos na
maioria, por pessoas distintas, que sdo remuneradas pelo exercicio do cargo e podem reunir-se com maior
frequéncia, assegura fiscalizagdo mais eficiente dos 6rgaos executivos”.
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Art. 142. Compete ao conselho de administrag&o:

| - fixar a orientacédo geral dos neg6cios da companhia;

Il - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribuicGes, observado
0 que a respeito dispuser o estatuto;

111 - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis
da companhia, solicitar informacfes sobre contratos celebrados ou em via de
celebracéo, e quaisquer outros atos;

IV - convocar a assembléia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do artigo
132;

V - manifestar-se sobre o relatdrio da administracdo e as contas da diretoria;

VI - manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o0 estatuto assim o
exigir;

VIl - deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissdo de acfes ou de
bonus de subscricéo;

VIl — autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrério, a alienacdo de bens do
ativo ndo circulante, a constituicdo de 6nus reais e a prestacdo de garantias a
obrigagdes de terceiros;

IX - escolher e destituir os auditores independentes, se houver. (BRASIL, 1976)

Embora essas competéncias ndo possam ser atribuidas a outros 6rgdos, criados por
lei ou pelo estatuto (art. 139 da LSA), néo significa que o referido conselho néo esteja sujeito
as orientacBes da assembleia, érgdo maximo da companhia, como se exp06s no presente
trabalho.®> As atribuicBes serdo exercidas supletivamente, ou residualmente, a falta de
manifestacdo ou orientacdo da assembleia ou mesmo do acionista ou grupo controlador, como

no caso da fixacdo da orientacio geral dos negocios da companhia, por exemplo.®®

% Cf. norma expressa pelo art. 121 da LSA, in verbis: “Art. 121. A assembléia-geral, convocada e instalada de
acordo com a lei e o estatuto, tem poderes para decidir todos 0s negdcios relativos ao objeto da companhia e
tomar as resolucdes que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento.

Paragrafo unico. Nas companhias abertas, 0 acionista podera participar e votar a distancia em assembleia geral,
nos termos da regulamentagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios. (Incluido pela Lei n® 12.431, de 2011)”
(BRASIL, 1976).

% Nesse sentido, Ledo Junior (2009, p. 1.056), para o qual: “Compete ao Conselho de Administragdo fixar a
orientacdo geral dos negocios da companhia, mas essa atribuicdo deve ser exercida de modo compativel com a
competéncia da Assembléia Geral ‘para decidir todos os negocios relativos ao objeto da companhia e tomar as
resolugdes que julgar convenientes para a sua defesa e desenvolvimento’ (art. 121). A estrutura da companhia é
hierarquizada (v. 8 7°); e o Conselho de Administracéo esta subordinado & Assembléia Geral. Ndo é usual entre
nos que a Assembléia Geral defina politicas ou orientagBes para os 6rgaos administrativos: 0s negécios sociais
em regra sdo orientados pelo Conselho de Administragdo ou, se inexistente, pela Diretoria; mas, se a
Assembléia Geral exerce seus poderes e delibera sobre politicas ou orientacfes a serem observadas pelos
6rgdos administrativos, a competéncia que o inciso | do artigo 142 atribui ao Conselho Administrativo deve ser
exercida dentro dos limites das deliberagdes da Assembléia Geral”.
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3.5.5.3 Da representacdo dos minoritarios

Conforme ja exposto, a representacdo dos minoritarios’” no Conselho de
Administracdo constitui um mecanismo para temperar o funcionamento do principio
majoritario, que implica a prevaléncia da maioria pela minoria.

Essa garantia se da pelos regimes de votacdo em separado e pelo voto maltiplo.%® A
votacdo em separado ocorre em duas hipoteses: para classes de acOes preferenciais definidas
no estatuto (art. 18, da LSA):*® e para os ordinaristas e preferencialistas que atinjam os
percentuais de participacdo de 15% e 10%, respectivamente, em cada espécie (art. 141, 88§ 4°
e 5° da LSA). Caso inexistente previsdo estatutaria que confira uma vaga para a classe de
acOes preferenciais (hipoOtese do art. 18, da LSA) e para aqueles acionistas que nao exerceram
as prerrogativas dos 88 4° e 5° do art. 141,% sera adotado o sistema de voto mdltiplo, se
houver deliberacio favoravel de um décimo do capital social, com direito a voto!®t, Em
sintese, pelo voto multiplo serdo assegurados tantos votos quantas forem as vagas que
compdem o Conselho de Administracdo, podendo os acionistas concentrar todos 0s votos em

apenas um candidato ou distribui-los entre tantos, conforme a sua conveniéncia.'%?

% Por minoritarios, o presente trabalho identifica aqueles acionistas que estam sujeitos a deliberagdo da maioria,
entre 0s quais, 0s acionistas preferencialistas sem direito a voto ou com voto restrito e os proprietaries de agdes
ordinérias ndo integrantes do bloco de controle.

% Sobre o voto mdltiplo, Ledo Janior (2009, p. 1.045-1.046) destaca a sua funcdo de assegurar vagas ao
Conselho Fiscal na mesma proporc¢éo da participacdo dos acionistas, pelo o que decorre a maior probabilidade
de as minorias assegurarem seus assentos.

9 Nao se esta ignorando a possibilidade da criagio de classe de agGes ordinarias que confiram direito a eleicéo
em separado para cargos em Orgdos da administragdo. Contudo, esse mecanismo é apenas possivel para as
companbhias fechadas (cf. art. 16, inc. 11, da LSA), que ndo é objeto de estudo da presente pesquisa.

100 Essa interpretacdo decorre da vedacdo do exercicio de voto plural constante do art. 110, § 2°, da LSA. Ou
seja, 0s acionistas participardo das elei¢des em apenas em um Unico colégio eleitoral. Nesse sentido, Ledo
Junior (2009, p. 1.040).

101 £ o que se depreende pela licdo de Ledo Janior (2009, p. 1.042), ao expor sobre a ordem de votagao para as
vagas do Conselho de Administracdo, in verbis: “Na Assembléia Geral em que for requerida a votagdo por
voto multiplo e houver votacdo em separado com fundamento, tanto no artigo 18 quanto no artigo 141, a
ordem das votacOes deve ser a seguinte: a) em primeiro lugar deve ocorrer a votagdo em separado das acGes
preferenciais com direito conferido nos termos do artigo 18; b) em seguida serdo efetuadas as duas votagdes
em separado previstas no § 4° do artigo 141- das minorias de a¢6es com direito de voto e das preferenciais sem
voto ou com voto restrito; ) se ndo houver eleicdo de representantes de minorias nos termos do§ 4° do artigo
141, seré efetuada a elei¢do de todas as acBes minoritarias de que trata 0 § 5°; d) por fim, sera efetuada a
eleicdo pelo processo de voto multiplo dos membros restantes do Conselho de Administracdo pelo colégio
eleitoral, composto pelos titulares das agdes que nao participaram de votagoes em separado”.

102 Cf. caput do art. 141 da LSA: “Art. 141. Na eleicdo dos conselheiros, é facultado aos acionistas que
representem, no minimo, 0,1 (um décimo) do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no
estatuto, requerer a adogdo do processo de voto mdltiplo, atribuindo-se a cada agdo tantos votos quantos sejam
os membros do conselho, e reconhecido ao acionista o direito de cumular os votos num sé candidato ou
distribui-los entre véarios” (BRASIL, 1976).
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Destaca-se, para os fins da presente pesquisa, que o § 4° do art. 142 veda
expressamente a participacdo do acionista controlador, ainda que titular de acOes

preferenciais.

3.5.6 Conselho Fiscal

3.5.6.1 Conceito

O Conselho Fiscal é 6rgdo da estrutura organica da companhia.®® Seu conceito se
confunde com sua principal competéncia: “fiscalizar, por qualquer de seus membros, 0s atos
dos administradores e verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios” (cf. art.
163, inc. I, da LSA).

Em que pese ter havido alguma duvida sobre a natureza colegiada do 6rgdo na
vigéncia da legislacdo revogada, a LSA em vigor afasta quaisquer questionamentos a respeito
desse aspecto, porquanto o art. 163 define competéncias do 6rgao e ndo de seus membros e
estabelece a responsabilidade solidaria de seus membros por omiss&o.'% Assim como os
demais Orgdos sociais, 0 Conselho Fiscal submete-se ao principio majoritario, seja por
analogia,'® seja porque decorre exatamente de sua natureza colegiada,'® embora sejam
reconhecidas prerrogativas individuais dos membros do Conselho, conforme dispde o § 2° do
mesmo art. 163.

Ao longo de sua recorréncia nos diversos sistemas juridicos e nas leis que previram
sua existéncia no Brasil, o Conselho Fiscal sofreu e ainda sofre severas criticas sobre a sua
eficacia.’%” Por essa razdo, a exposicdo de motivos do projeto da atual LSA dedicou topico

especifico, in verbis:

103 Nesse sentido, Lamy Filho (2009, p. 1.263).

104 Sgo as palavras de Lamy Filho (2009, p. 1.268): “Na vigéncia do Decreto-lei no 2.627/1940 essa natureza
colegial foi contestada por alguns autores, que sustentavam que cada membro podia exercer individualmente as
atribuicBes previstas no artigo 127 daquele decreto-lei, pois este definia atribuicbes dos membros do Conselho
Fiscal, e ndo do d6rgdo. A LSA ndo permite divida sobre a natureza colegial do Conselho, pois o artigo 163
define atribui¢des do 6rgdo, e ndo de seus membros; o § 7° do artigo 163 dispde que ‘as atribui¢Oes e poderes
conferidos pela lei ao Conselho Fiscal ndo podem ser outorgados a outro 6rgdo da companhia’; € o § 3° do
artigo 165 prevé que ‘a responsabilidade dos membros do Conselho Fiscal por omissdo do cumprimento de
seus deveres é solidaria, mas dela se exime o membro dissidente que fizer consignar sua divergéncia em ata da
reunido do 6rgdo e a comunicar aos 6rgaos da administracdo e a Assembléia Geral’.

105 Como defende Lamy Filho (2009, p. 1.268).

106 Cf. Ledo Junior (2009, p. 1.031).

197 Em sua pesquisa, Lamy Filho (2009, 1.265) registra parte dessas criticas.
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As modificagdes introduzidas pelo Projeto no Conselho Fiscal baseiam-se na
experiéncia da aplicacdo do Decreto-lei n° 2.627. Na maioria das companhias
existentes, todos os membros do Conselho Fiscal sdo eleitos pelos mesmos
acionistas que escolhem os administradores.

Nesses casos, o funcionamento do 6rgdo quase sempre se reduz a formalismo vazio
de qualquer significacdo pratica, o que justifica as reiteradas criticas que lhe séo
feitas, e as propostas para sua extingdo. A experiéncia revela, todavia, a importancia
do érgao como instrumento de protecdo de acionistas dissidentes, sempre que estes
usam do seu direito de eleger em separado um dos membros do Conselho, e desde
que as pessoas eleitas tenham os conhecimentos que lhes permitam utilizar com
eficiéncia os meios, previstos na lei, para fiscalizagcdo dos 6rgdos da administracao.

Dai a solucdo do Projeto, de deixar ao estatuto da companhia discricdo para dispor
sobre o seu funcionamento permanente, ou apenas quando solicitado por minorias
aciondrias (art. 162). Quando nédo funcionar permanentemente, podera ser instalado,
em qualquer assembléia geral, a pedido de acionistas que representem, no minimo,
1/10 das a¢des com direito a voto, ou 5% das a¢Bes sem direito a voto. Por essa via,
seu funcionamento podera ficar restrito as companhias ou nas épocas em que se
justifica, pela existéncia de minoria acionéria ativa.

Por outro lado, para assegurar a eficiéncia do seu funcionamento, a lei prevé
requisitos de competéncia (presumida nos profissionais enumerados no artigo 153)
para provimento no cargo- cujo desempenho supfe conhecimentos técnicos ou
experiéncia profissional. Em contrapartida a tais requisitos, o § 3° do artigo 163 fixa
a remunera¢do minima a que devem fazer jus, para que possam se dedicar as suas
funcdes e aceitar as responsabilidades que assumem com o seu desempenho. %

Portanto, segundo os autores do anteprojeto da atual LSA, para que o Conselho
Fiscal ndo tenha existéncia meramente formal, autorizou-se seu funcionamento permanente ou
apenas nas situacdes em que for provocado pela base acionaria minima exigida pela lei,
conforme disposicdo estatutaria. Por outro lado, visando a eficacia de seu funcionamento,
exige ainda capacitacdo técnica e remuneracdo de e para seus membros.

No ambito da estrutura organica da companha, o Conselho Fiscal submete-se a
assembleia geral, porquanto seus membros sao eleitos por esse 6rgdo maximo (cf. art. 122,

inc. 11, da LSA), agindo como agente auxiliar da assembleia. %

108 O texto — Exposicdo Justitifativa —, dos mesmos autores do anteprojeto integra a Exposicéo de Motivos 196,
de 24 de Junho de 1976, do Ministério da Fazenda, com os seguintes dizeres; “[...] EXPOSICAO
JUSTIFICATIVA — O Projeto de Lei das S.A foi enviado ao Congresso Nacional acompanhado de exposi¢do
justificativa elaborada pelos autores do anteprojeto, na qual foram arroladas, por ordem dos capitulos e artigos,
as inovacBes propostas e, de forma sumaéria, as razdes de que as justificavam. O texto dessa exposicdo
justificativa é o seguinte: [...]” (MINISTERIO DA FAZENDA, 1976, p. 20).

199 Nas palavras de Lamy Filho (2009, p. 1.267): “Os 6rgios administrativos sdo subordinados a Assembléia
Geral; o Conselho Fiscal tem fungdes de 6rgdo auxiliar na Assembléia e seus membros sdo eleitos e
destituidos, a qualquer tempo, pela Assembléia Geral (LSA, art. 122, I1). O Conselho Fiscal ndo é subordinado
aos 6rgdos administrativos, mas esta de fato sujeito ao poder hierarquico da Assembléia, que elege e destitui
seus membros”.
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3.5.6.2 Competéncia

Conforme ensina Lamy Filho (2009, p. 1.273), as atribuicdes do Conselho Fiscal
podem ser reunidas em quatro grandes categorias: (i) fiscalizar e denunciar; (ii) opinar sobre
documentos a serem submetidos & assembleia e demonstracBes financeiras: (iii) convocar
assembleia geral em caso de omissdo dos demais 6rgdos de administracdo, nas hipdteses
previstas pela LSA; e (iv) prestar informacdes a acionista ou grupo de acionistas que

detenham 5% do capital.

3.5.6.3 Da representagdo dos “minoritarios”

Dispbe 0 8 4° do art. 161 da LSA que os preferencialistas sem direito a voto, ou com
esse direito restrito, e minoritarios (ordinaristas), estes detentores de, no minimo, isolada ou
conjuntamente, 10% (dez) por cento do capital social, podem eleger para cada uma dessas
classes um representante no Conselho Fiscal em votacdo em separado.

Até a presente secdo, 0 estudo dos pressupostos conceituais teve por objetivo situar a
EFPC como acionista minoritaria de companhia aberta, razdo pela qual esta pesquisa partiu da
definicdo da natureza juridica da sociedade, seguindo pela definicdo de acionistas e seus
direitos, pela descricdo sumaria de sua estrutura, a identificacdo do acionista controlador e
demais 6rgdos da companhia e a representacdo dos minoritarios nesses mesmos 0rgaos.

Localizada a posicdo juridica que ocupa a EFPC como acionista, passa-se, a seguir,

ao estudo do interesse da companhia, que orienta o exercicio do direito de voto.

3.6 Interesse da companhia

“O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia” é a exata
redacdo da parte inicial do caput do art. 115, da LSA. Para os fins da presente pesquisa, a
definicdo de um conceito para interesse da companhia é pressuposto l6gico para que se possa
discorrer sobre o conflito de interesses.

Superada a ideia de que seriam excludentes as teorias institucionalista e
contratualista, como estudado na secdo 3.2, supra, resta entdo definir o interesse da

companhia.
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Para Carvalhosa (2003, p. 457), o:

[...] interesse social ndo &, pois, a somatoria dos interesses de cada acionista, mas a
transcendéncia desses mesmos interesses por interesse comum a todos, definido no
objeto empresarial especifico da companhia nos fins sociais que sdo comuns a todas
elas, qual seja, a realizacdo do lucro.

Ledes (1980, p. 245), por outro lado assevera que, “[...] a esse interesse comum dos
socios, da-se o nome de interesse social”. !
Para Botrel (2009, p. 129):

[...] o interesse da companhia é atingido mediante a concretizacio de seus direitos
fundamentais, como a livre iniciativa, o direito de propriedade o direito de livre
associacdo etc., evidenciando que a realizacdo, preservacdo e respeito a esses
direitos consistem nas finalidades a serem alcancadas quando da conducdo dos
neg6cios sociais.

A intersecdo do interesse dos sécios, pois, da origem ao interesse da companhia, que,
por sua vez € titular de direitos fundamentais.

A legislacdo brasileira das companhias adotou como um de seus nucleos a figura do
acionista controlador, a quem ¢é atribuida a prerrogativa de definir o interesse da companhia,
observadas as hipdteses de proibicdo do exercicio do direito de voto, pois é 0 acionista que
colocou em risco o seu capital, necessario para o funcionamento da companhia, ao emprega-lo
na atividade empresarial

Por essa razdo, ha que se conciliarem os interesses de acionistas controladores e
minoritarios. E tal conciliacdo é encontrada quando o acionista controlador, no exercicio da
empresa, observa os direitos*'?, inclusive, fundamentais!3, dos demais acionistas e daqueles

com quem direta ou indiretamente se envolvem com a sociedade.

110 No mesmo sentido, Comparato (1990, p. 88), ao afirmar: “Ao falar em ‘interesse da companhia’, a lei se
refere ao interesse comum dos acionistas, igual para todos, pois que corresponde ao modelo juridico sobre o
qual se elaborou o instituto”.

111 Nas palavras dos autores do anteprojeto da atual LSA, “8. Competéncia para definir o que é de Interesse da
Companhia. Na maioria das deliberagdes ou atos dos 6rgdos sociais da companhia ndo ha questbes de
legalidade, mas de adequacdo ao interesse da companhia, ou de conveniéncia. Nesses casos, prevalece o
principio da estrutura hierarquica (v. 8 4°-3). O que justifica a Lei legitimar o poder da maioria da Assembléia
Geral e do acionista controlador para determinarem a orientacdo dos administradores da companhia é o fato de
que o0s acionistas sdo 0s Unicos que contribuem para o capital social indispensavel ao funcionamento da
companhia e da sua empresa e correm o risco de perder esse capital em caso de prejuizo” (PEDREIRA; LAMY
FILHO, 2009c, p. 821). Nesse sentido, ver Botrel (2009, p. 129), para quem a definicdo do modelo de gestdo
integra o direito fundamental da livre iniciativa.

112 Como determina o paragrafo Gnico do art. 116 da LSA.

113 Nessa vertente teorica, ver Botrel (2009, p. 129-130).
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4 CONFLITO DE INTERESSES

4.1 Conflito de interesses na Lei de Sociedades por Acbes

Retomando a situacdo problema enfrentada pela presente pesquisa, tem-se que a
EFPC, no exercicio do direito de voto para o preenchimento das vagas reservadas aos
minoritarios ou preferencialistas da companhia patrocinadora de plano de beneficio
previdenciario por ela administrado, pode atender, em tese, a dois interesses distintos: (i) o do
acionista controlador da companhia, o qual, por via da propria companhia, tem a prerrogativa
de indicar a maioria dos assentos da instancia maxima da entidade de previdéncia, conferindo-
Ihe controle sobre a EFPC; ou (ii) livre de influéncia do controlador, exerca o direito de voto
no interesse dos participantes, que contratam planos de beneficios previdenciarios.

Note-se que a verificacdo de que os interesses ora identificados sdo contrapostos e,
portanto, conflitantes € de facil explicacdo, pois de um lado est4 o interesse do controlador e
de outro o interesse dos participantes da entidade de previdéncia, no exercicio do direito de
voto para eleger seus representantes nos 6rgédos colegiados da companhia.

Estabelecido o conflito, o presente capitulo é destinado a estudar o problema do
conflito de interesses e suas espécies.

A LSA ndo define conflito de interesse. Dirige regras especificas para evitar a
ocorréncia do conflito de interesses: uma para 0s acionistas, contida no art. 115, e outra para
os administradores, materializada no art. 116. E o estudo do conflito de interesses no plano
dos acionistas o que interessa a presente pesquisa.

O § 1°do art. 115 proibe o exercicio do direito de voto nas deliberagdes sobre: (i) 0
voto do acionista acerca do laudo de avaliacdo do bem, por ele indicado, a ser realizado no
capital; (ii) a aprovacgéo de suas contas como administrador; (iii) em quaisquer outras em que
puder se beneficiar de modo particular; e (iv) em que tiver interesse conflitante com o da
companhia.

Configura-se o conflito de interesses pelo antagonismo ou contraposicdo entre, (i) de
um lado, os interesses dos sdcios, dirigidos por pretensdes particulares ou de terceiros; e, (ii)
de outro, o interesse comum dos sOcios. Acrescente-se a esse requisito a necessidade de que
o0s interesses devam ser excludentes entre si, ou seja, a coexisténcia ndo danosa afasta a

ocorréncia do conflito de interesses.!

114 Nesse sentido, registra-se a pesquisa de Rego (2009, p. 421-422), segundo o qual: “O conflito de interesses
existe quando o interesse particular do socio e o interesse social, este entendido como o interesse comum dos
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Embora tratando de conflito de interesses entre o administrador e o interesse social,
Campos (2009, p. 1156) define seu conceito como uma colisdo de interesses irreconciliavel,
ou seja, um conflito tal que a prevaléncia de um acarretara prejuizo para o outro. Em outra
oportunidade, enquanto Diretor da CVM, no Inquérito Administrativo CVM 1153/2002, o
mesmo Campos cita 0s conceitos trazidos pelos coautores do anteprojeto da atual LSA, em
parecer especialmente contratado pelos autuados do referido processo administrativo, o qual

se transcreve, in verbis:

20. E, com a autoridade de co-autores do anteprojeto que se converteu na Lei n°
6.404/76, em pareceres elaborados para o caso especifico:

Alfredo Lamy Filho:

"O conflito tera pois que ser caracterizado como "una relazione de incompatibilita
assoluta”, como diz SANTAGATA, para causar dano a sociedade, pois 0 que esta
em jogo é o interesse da sociedade, e ndo da minoria, na expressdo de FERRI."

José Luiz Bulhdes Pedreira:

"Interesse conflitante significa interesse oposto, contrario, incompativel ou
colidente. N&o é apenas interesse diferente, ou distinto, que pode ser, inclusive,
coincidente com o do companhia, ou complementar a este: é valido o voto proferido
pelo acionista no interesse da companhia, ainda que na deliberagdo tenha outro
interesse proprio, distinto do da companhia, desde que ndo seja com este
conflitante." (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2002, p. 16).

Lamy Filho e Pedreira, em obra por eles publicada, expressam ainda o conflito de

interesses, nos seguintes termos, in verbis:

"A pessoa que ¢é acionista desempenha, simultaneamente, diversos outros papéis
sociais, nos quais busca fins e tem interesses que sdo estranhos aos da companhia,

socios, estdo em situagdo contraposta ou antagonica. [...], esse contraste de interesses deve ser real e nao
meramente hipotético, uma vez que € situacao cuja existéncia se deduz de feitos exteriores e sera necessario
que tais feitos existam de forma inquestionavel. A expressao "contraposta ou antagonica" € usada porque, caso
exista a possibilidade de coexisténcia ndo danosa entre os dois interesses dispares, ndo ha que se falar em
conflito de interesses. O interesse distinto pode ser complementar, nao excludente. O conflito nasce no
momento em que os interesses sao mutuamente excludentes (ainda que em parte), em que um necessariamente
prejudica o outro, e em que o acionista se volta para fora do circulo societario, no qual esta intimamente ligado
a seus pares e aos destinos do empreendimento comum, para decidir o contetido do seu voto. Exerce, pois, seu
direito de voto para satisfazer a esse interesse externo, estranho. A existéncia do conflito ameag¢a o comando
genérico, contido na LSA, de que o acionista deve exercer seu direito de voto no interesse da companhia, a
medida que adiciona, ao processo de convencimento e de formagao de vontade do acionista, elementos
estranhos a comunhdo. O resultado € que o voto, que deveria ser exercido com a finalidade de atender o
interesse comum, € exercido para satisfazer interesse particular do acionista ou de terceiro. Desse exercicio
viciado do direito de voto, configura-se o conflito proibido pela LSA”. Nesse mesmo sentido, ver Campos
(2009, p. 1156), que, embora faga uma andlise do conflito de interesses entre administradores e a companhia,
conceitua o tema e afirma a necessidade de o interesse de uma parte excluir o de outra. E ainda, Comparato
(1982a, p. 145) apud Campos (2009, p. 1.157): "o conflito de interesses profligado pelo direito societario (...)
ocorre quando o interesse pessoal do acionista ou do administrador choca-se com o interesse comum de um
resultado lucrativo na exploragao empresarial".
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ou com eles conflitam. Pode, por exemplo, ser administrador ou empregado da
companhia, fornecedor de bens ou servicos adquiridos pela companhia ou
comprador dos seus produtos, empresario de empresa concorrente, parente de algum
de seus diretores ou seu acionista controlador. Ao prescrever o exercicio do direito
de voto no interesse da companhia, a lei proibe ao acionista colocar a servigo de
qualquer outro papel que ocupe um poder juridico que ¢é conferido para o
desempenho da fungdo de membro da Assembléia Geral. A caracterizacdo do direito
de voto como "direito-fungdo” e a distingdo entre os atos do acionista enquanto sdcio
e como pessoa sdo outros modos de exprimir 0 mesmo principio.” (LAMY FILHO,
A.; PEDREIRA, J. L. B. A lei das S.A. 1996. Rio de Janeiro: Renovar. p. 228/229
apud COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2002).115

A citada doutrina revela, pois, que a moldura fatica que leva a caracterizagcdo do
conflito de interesses € a existéncia de interesses antagbnicos, contrapostos entre o0 acionista
que esta para exercer o direito de voto e o interesse da companhia, ou dos demais socios. Essa

¢ a conduta observada.

4.2 A abordagem econémica do conflito de interesses

4.2.1 Os problemas econdmicos de agéncia

Como sera confirmado no curso do presente trabalho, a analise econdmica dos
problemas de agéncia € um meio muito Util de entender as estratégias e mecanismos juridicos
para mitigar ou resolver os conflitos de interesses que podem emergir dos elementos de
empresa.!®

Tal metodologia de estudo tem sido praticada pela doutrina societaria americana e
inglesa, cujos mercados de capitais sdo notoriamente mais desenvolvidos que o brasileiro.

Basicamente, a proposi¢do da teoria econdmica sobre os problemas de agéncia os
identifica sempre que o bem-estar de uma pessoa, assim designada principal, dependa da
conduta de outra, denominada agente. Isso porque decorre dessa relagéo a possibilidade de o

agente se comportar segundo seus proprios e exclusivos interesses, em detrimento dos

115 De acordo com a pesquisa de Franga (2014, p. 98), ha conflito de interesses “[...] quando o sécio se acha na
condicdo de portador, diante de uma determinada deliberagdo, de um duplice interesse: do seu interesse como
socio e, além disso, de um interesse externo a sociedade, sendo essa duplicidade tal que o socio ndo pode
satisfazer um deles sem sacrificar o outro”.

116 Confirmam essa utilidade Kershaw e Armour, Hansmann e Kraakman, ao afirmarem, respectivamente, “as we
shall see, the economic account of the agency problem is a very useful way of understanding legal rules that
regulate the company” (KERSHAW, 2012, p. 176) e “in addressing agency problems, the law turns repeatedly
to a basic set of strategies. We use the term “legal strategy to mean a generic method of deploying substantive
law to mitigate the vulnerability of principals to the opportunism of their agents” (ARMOUR, HANSMANN;
KRAAKMAN et al., 2009, p. 37).
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interesses do principal. E como resumidamente expdem Armour, Hansmann e Kraakman
(2009, p. 35):

Para aqueles leitores ndo familiares com o jargdo dos economistas, um problema de
agéncia — no sentido geral do termo — surge quando o bem-estar de uma parte,
designada o ‘principal’, depende de agdes tomadas pela outra parte, designada
‘agente’. O problema reside em motivar o agente a agir no interesse do principal ao
invés de simplesmente no interesse do préprio agente. Visto nesses termos
abrangentes, problemas de agéncia surgem numa grande gama de contextos que vao
bem além daqueles que poderiam ser formalmente classificados como relages de
mandatario por advogados. (Tradugéo livre).tY

Como muito bem explanado pelos referidos autores, a questao reside em garantir que
0s agentes se conduzam segundo os interesses de seus principais, em detrimento dos proprios
e exclusivos interesses.

Um cléssico problema de agéncia decorre da relacdo entre a administracdo e 0s
proprietarios de uma empresa, pois é de todo evidente que a maximizagdo do patrimdnio dos
proprietéarios depende da atuacio de seus administradores.'® Garrigues (1987, Tomo 11, p.
184), apud Campos, dizia que “o administrador deveria antepor a todo tempo o interesse da
sociedade ao seu proprio interesse” (CAMPOS, 2009, p. 1.111). Ndo obstante, vale a ressalva
de que o interesse do agente, para os fins da teoria sob exame, exclui necessariamente o
interesse da companhia, pois, caso contrario, ndo ficara caracterizado o conflito. E o que

destaca Rego, ao analisar o conflito de interesses no exercicio do direito de voto pelos socios:

O conflito de interesses existe quando o interesse particular do socio e o interesse
social, este entendido como o interesse comum dos socios, estdo em situagdo
contraposta ou antagonica. [...]

A expressao "contraposta ou antagonica" € usada porque, caso exista a possibilidade
de coexisténcia nao danosa entre os dois interesses dispares, nao ha que se falar em
conflito de interesses. O interesse distinto pode ser complementar, nao excludente. O
conflito nasce no momento em que os interesses sao mutuamente excludentes (ainda
que em parte), em que um necessariamente prejudica o outro, € em que o acionista
se volta para fora do circulo societario, no qual esta intimamente ligado a seus pares
e aos destinos do empreendimento comum, para decidir o conteudo do seu voto.

117 No original: “For readers unfamiliar with the jargon of economists, an ‘agency problem’ — in the most general
sense of the term - arises whenever the welfare of one party, termed the ‘principal’, depends upon actions taken
by another party, termed the ‘agent’. The problem lies in motivating the agent to act in principal’s interest
rather than simply in the agent’s own interest. Viewed in these broad terms, agency problems arise in a broad
range of contexts that go well beyond those that would formally be classified as agency relationships by
lawyers”.

118 Armour, Hansmann e Kraakman descrevem trés problemas de agéncia. Em relagdo ao primeiro, sobre os
conflitos estabelecidos entre proprietarios e administradores contratados, conceituam: “The first involves the
conflict between the firms’s owners and its hired managers. Here the owners are the principals and the
managers are de agentes. The problem lies in assuring that the managers are responsive to the owner’s interests
rather than pursuing their own personal interests” (ARMOUR, HANSMANN; KRAAKMAN, 2009, p. 36).
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Exerce, pois, seu direito de voto para satisfazer a esse interesse externo, estranho.
(REGO, 2009, p. 422).

Portanto, somente ficara caracterizado o conflito de interesses ou, como denominam
0s economistas, os problemas de agéncia, quando o interesse do agente for antagdnico ao do
principal, ante a impossibilidade de haver coexisténcia ndo danosa de interesses.

Outro problema classico de agéncia ocorre nas relagbes entre majoritarios (ou
controladores) e minoritéarios, figurando os primeiros como agentes e 0s segundos como
principais.!*® Nessas relacdes, o bem-estar dos minoritarios depende de posigdes politicas da
maioria controladora, 0 que se d&, por exemplo, quando da deliberacdo do aumento de
capital*®® ou da distribuicdo de dividendos. Nessa relacdo, portanto, o problema de agéncia
reside em assegurar que o controlador ndo ird dispor indevidamente sobre a riqueza dos
minoritarios, seja pela retencdo de dividendos, seja por aumentos de capital abusivos, a
exemplo do que ocorre quando ha diluicdo econdmica. Contudo os problemas de agéncia
entre acionistas merecem conceito mais abrangente. Inspirado na descricdo de uma espécie de
problema de agéncia entre acionistas feita por Armour, Hansmann e Kraakman, pode-se
concluir que sempre que um acionista ou grupo de acionistas possa, com sua atuagéo, afetar
uma classe ou todos 0s demais acionistas, estar-se-a diante de um problema de agéncia. Como
descrito pelos referidos autores, a espécie por eles exemplificada diz respeito ao direito de
veto em relacdo as matérias especificas.'?* A propdsito do Direito brasileiro, figura tipica do
estudado problema de agéncia seria a comportamento conflitante do titular de agéo
preferencial do ente desestatizante, a quem a LSA conferiu poderes especiais que 0 estatuto

especificar, inclusive de veto.'??

19 Armour, Hansmann e Kraakman, ao descreverem o segundo problema de agéncia, assim o fazem: “The
second agency problem involves the conflict between, on one hand, owners who possess the marority or
controlling interest in the firm and, on the other hand, the minority or noncontrolling owners. Here the
noncontrolling owners can be thought of as the principals and the controlling owners as the agentes, and the
difficulty lies in assuring that the former are not expropriated by the latter” (Idem, ibidem, loc. cit).

120 Segundo Rosman (2009, p. 1.384), “[...] € o caminho usual seguido pelo controlador inescrupuloso que deseja
esmagar o minoritario, eliminar o incomodo de prestar contas ao terceiro que lhe confiou a administragao de
sua parte no negocio, ou, ainda, que pretende tomar sua posicao inatingivel para colocar a empresa a servigo de
seus interesses que conflitam com os da sociedade”.

121 Ao descreverem uma espécie de problema de agéncia entre acionistas, Armour, Hansmann e Kraakman
afirmam que: “[...] it appears whenever some subset of a firm’s owners can control decisions affecting the
class of owners as a whole. Thus if minority shareholders enjoy veto rights in relation to particular deicisions,
it can give rise to a species of this second agency problem” (ARMOUR; HANSMANN; KRAAKMAN, 2009,
p. 36).

122 Os poderes especiais para o acionista (ente) desestatizante fora inserto no art. 17 da LSA: “Art. 17. As
preferéncias ou vantagens das a¢Ges preferenciais podem consistir: (Redacéo dada pela Lei n® 10.303, de 2001)
[...] 8 70 Nas companhias objeto de desestatizaco poderd ser criada acdo preferencial de classe especial, de
propriedade exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto social podera conferir os poderes que
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Finalmente, de acordo com o estudo de Armour, Hansmann e Kraakman, um terceiro
problema de agéncia retne as relagbes travadas entre a companhia, incluindo seus
proprietarios e outras pessoas com gquem a empresa venha a firmar contratos. E em relagio a
essas pessoas — por exemplo, os empregados, credores e consumidores — que se verifica
claramente que o bem-estar desses Ultimos depende diretamente de um comportamento leal
da companhia.’?®

Em todos os citados problemas de agéncia, 0 desafio de assegurar que 0s agentes se
comportem para 0 bem-estar dos principais é tanto maior quanto mais variados forem os
interesses destes — o que os economistas denominam “preferéncias heterogéneas”. Essa
multiplicidade de interesses ird agravar os problemas de agéncia sobre dois aspectos.
Primeiro, as dificuldades de coordenacdo dos principais os levardo a delegar maior parcela
das decisOes para o0s agentes. Segundo, se maior é a dificuldade de coordenacdo para se eleger
um simples grupo de metas ou objetivos para os agentes, maior também serd a dificuldade de
coordenacdo para fiscaliza-los. Portanto, os custos de coordenagdo agravam os problemas de
agéncia.t?*

O estudo dos problemas de agéncia independe dos sistemas legais aos quais estdo
submetidos e permite analisar as hip6teses de conduta e as estratégias legais adotadas pelas
respectivas jurisdigdes. Partindo dessa observacdo € que Armour, Hansmann e Kraakman
desenvolveram um trabalho comparativo de seis jurisdicGes de Direito Societario: a francesa,
alemd, italiana, inglesa, japonesa e americana. Ndo obstante essa diversidade, e como
reconhecem os préprios autores, o estudo cria um quadro analitico que permite investigar o

Direito Societario em todas as jurisdicdes.'?

especificar, inclusive o poder de veto as deliberacBes da assembléia-geral nas matérias que especificar.
(Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)” (BRASIL, 1976).

123 Em relagdio ao terceiro problema de agéncia, Armour, Hansmann e Kraakman (2009, p. 36) conceituam: “The
third agency problem involves the conflit between the firm itself-including, particularly, its owners, and the
other parties with whom the firm contracts, such as creditors, employees, and customers. Here the difficulty
lies in assuring that the firm, as agente, does not behave opportunistically toward these various other principals
— such as by expropriating creditors, exploiting workers, or misleading consumers”.

124 “In each of foregoing problems, the challenge of assuring agentes’ responsiveness is greater where there are
multiple principals — and especially so where they have diferente interests, or ‘heterogeneous preferences’ as
economists says. Multiple principals will face coordination costs, which will inhibit their ability to engage in
collective action. These in turn will interact with agency problems in two ways. First, difficulties of
coordinating between principals will lead them to delegate more of their decision-making to agents. Second,
the more difficult it is for principals to coordinante on a single set of goals for the agente, the more obvisously
difficult it is to ensure that the agente does the ‘right’ thing. Coordination costs as between principals thereby
exacerbate agency problems” (ARMOUR; HANSMANN; KRAAKMAN, 2009, p. 36).

125 Ao explicar o aspecto internacional que atribuem ao livro, os autores assim o apresentam: “It is international
because its authors hail from different jurisdictions, and because it is predicated on the idea of a field of
corporate — or company — law, with problems and legal strategies that, at a mid-level of abstraction at least, are
independente of the laws of specific jurisdicions. Naturally, we must address particular national corporate laws
to make this idea compelling. We therefore focus the book on corporate law in six ‘core’ jurisdictions: France,
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A fim de testar a afirmacdo dos referidos autores, ou seja, de ser possivel a
investigacdo dos sistemas de Direito Societéario de paises diversos, extraiu-se de sua obra as
estratégias legais por eles enumeradas, confrontando-as com as respectivas solucfes adotadas
pela LSA, o que se fez nas secOes seguintes. Uma vez verificada a coincidéncia de solucdes,
ou ao menos sua aderéncia a classificacdo de mecanismos normativos para evitarem-se 0s
problemas de agéncia, proposta pela referida obra, concluiu-se pela possibilidade de o estudo
dos mencionados problemas serem também um suporte teérico de fundamentacao da solucéo

dada pelo presente trabalho.

4.2.2 Estratégias legais para lidar com os problemas de agéncia

Armour, Hansmann e Kraakman denominam estratégias legais 0s mecanismos dessa
natureza que visam mitigar a vulnerabilidade dos principais contra o oportunismo dos
agentes, observando que, a exce¢do do principio da separagdo patrimonial ou da
personalidade juridica conferida a entidade — que depende de previsdo da Lei —, a protecao
dos principais também poderia ser prevista nos atos constitutivos das sociedades.*?

Essas estratégias se dividem em dois grupos: as regulatorias e as de governanga. As
regulatorias estabelecem mecanismos legais que governam a relacdo principal-agente,
frequentemente limitando diretamente a conduta dos agentes. As de governanga procuram
facilitar o controle dos principais sobre a conduta dos agentes.*?’

O estudo das diversas jurisdicdes revelou aos autores uma tabela de estratégias

legais: quatro regulatdrias e seis de governanca (Quadro 1).

Germany, ltaly, Japan, the UK, and the U.S. But the extent that we provide an integrated analysis of the
company laws of these jurisdictions, we also provide an analytical framework for investigating corporate law
across al jurisdictions” (KRAAKMAN, 2009, p. vii).

126 Segundo os referidos autores: “In addressing agency problems, the law turns repeatedly to a basic set of
strategies. We use the term ‘legal strategy’to mean a generic method of deploying substantive law to mitigate
the vulnerability of principals to the opportunism of their agentes. The strategy involved need not necessarily
require legal norms for its implementation. We observed in Chapter 1 that, of the five defining characteristics
of the corporate form, only one — legal personality — clearly requires special rules of law. The other
characteristics could, in principle, be adopted by contract — for example, trough appropriate provisions in the
articles of association agreed to by the firm’s owners” (ARMOUR; HANSMANN; KRAAKMAN, 2009, p.
37).

127 < egal strategies for controlling agency costas can be divided into two subsets, which we term, respectively,
‘regulatory strategies’ and ‘governance strategies’. Regulatory strategies are prescriptive: they dictate
substantive terms that govern the contente of the principal-agent relationship, tending to constrain the agente’s
behavior directly. By contrast, governance strategies seek to facilitate the principals’ control over their agent’s
behavior” (ARMOUR; HANSMANN; KRAAKMAN, 2009, p. 38).
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Quadro 1 — Estratégias legais

Estratégias Regulatdrias Estratégias de Governanca
Limitagdes aos Condic0es de Direitos de Direitos de Incentivos aos
agentes afiliacéo nomeacao deciséo agentes
EX- N L Em funcéo do
ANTE Regras Entrada Selecéo Iniciativa status
EX- . . ~
POST Cléausulas abertas Saida Remocéo Veto Recompensa

Fonte: Adaptado de Armour, Hansmann e Kraakman (2009, p. 39).1%

Alertam os autores que a classificacdo proposta ndo constitui uma taxonomia
autorizada, se traduzindo apenas em um mecanismo heuristico para o entendimento do papel
funcional do Direito Societério. E dizer que essas estratégias ndo sdo inteiramente estanques,
por vezes se sobrepondo, e ndo se enquadram perfeitamente com a doutrina.?°

Embora ndo haja a pretensdo de promover um estudo de categorias juridicas para as
diversas estratégias de enfrentamento dos problemas de agéncia, a analise realizada pelos
referidos autores, ao mesmo tempo que revela os mecanismos empregados em diversas
jurisdicOes, é capaz de extrair-lhes uma légica comum de aplicacdo. E é essa mesma logica

que se revelard atil a presente pesquisa.

4.2.3 As estratégias regulatorias

4.2.3.1 Regras e clausulas abertas

Ha duas estratégias familiares para regular diretamente a relacdo entre principais e

agentes: as regras, assim denominadas o conjunto de normas que estabelecem condutas

128 Para dar ao leitor a oportunidade de realizar sua prépria tradugdo, seguem os termos na lingua primitiva, de
acordo com Armour, Hansmann e Kraakman (2009, p. 39):

Regulatory Strategies Governance Strategies
Agent Affiliation Appointment Decision Agent
Constraints Terms Rights Rights Incentives
EX
ANTE Rules Entry Selection Initiation Trusteeship
EX
POST Standards Exit Removal Veto Reward

129 «At the outset, we sould emphasize that the aim of this exercise is not to provide an authoriative taxonomia,
but simply to offer a heuristic device for thinking about the functional role of law in corporate affairs. As a
result, the varios strategies are not entirely discrete but sometimes overlap, and our categorization of these
strategies does not quadrate perfectly with corporate law doctrine” (ARMOUR; HANSMANN; KRAAKMAN,
2009, p. 38-39).
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especificas proibidas para os administradores; e as clausulas abertas ou, como ja conhecidos
no Brasil, os standards, por meio dos quais 0s atos dos agentes sdo julgados a posteriori
(ARMOUR; HANSMANN; KRAAKMAN, 2009, p. 39).

Segundo Armour, Hansmann e Kraakman, as regras sdo comumente utilizadas para a
protecdo dos credores e do publico investidor. Universalmente, as leis das companhias
preveem, em beneficio dos credores: (i) restricbes para a distribuicdo de dividendos; (ii)
capitalizacdo minima; e (iii) acOes judiciais especificas para sérias perdas de capital
(ARMOUR; HANSMANN; KRAAKMAN, 2009, p. 39).

No Direito Brasileiro das Companhias, regulado pela LSA, a regra indicada pelo
inciso (i) se identifica com o regime legal do capital social, pois, nas palavras de Pedreira
(20093, p. 1.345):

[...] o principio basico do regime legal do capital social na sua fungao de protegao
dos credores, somente permite a sociedade transferir bens para os socios a titulo de
distribui¢ao de dividendos ou prego de aquisicdo ou resgate das proprias agoes com
a parte do patrimonio liquido que excede do valor do capital social fixado no
estatuto.

Como mecanismo adicional de protecdo aos credores, segundo Piva (2009), a LSA
define ainda uma série de reservas, as quais sao destinadas a garantir a integridade do capital

social:

O regime das reservas de capital constitui o fundamento do disposto no § lo do
artigo 204. Se o objetivo da Lei, ao vedar o pagamento de dividendos a conta de
lucros apurados em balangos com intervalos inferiores a seis meses, € proteger a
integridade do capital social, seria natural que tratasse de modo diferente a
companhia que possui reservas de capital, uma vez que estas - de fato - representam
protecdo adicional para os credores. (PIVA, 2009, p. 1.727)

Quanto as medidas judiciais disponiveis aos principais para que possam se ver
ressarcidos de prejuizos causados por seus agentes, a LSA prevé a denominada agdo de
responsabilidade, como mecanismo, por meio do qual, ndo s6 companhia, como o0s proprios
acionistas ou terceiros poderdo pedir indenizacao contra administradores faltosos.**

Entretanto poucas jurisdi¢cbes confiaram apenas nas regras como estratégia para tratar

de questbes complexas, como, por exemplo, negdcios envolvendo a companhia e seu proprio

130 «“Os atos dos administradores podem causar danos a compa- nhia, aos acionistas e aos terceiros. O critério
distintivo para saber se se trata de a¢do cuja competéncia cabe a sociedade, ou ndo, esta na figura do paciente
do dano direto. Assim, nas hipoteses em que a companhia tenha sofrido o dano em seu patrimonio, a agdo cabe
a companhia, e ndo a ter- ceiros, destacando-se que, para esse efeito, acionistas sao considerados terceiros. Por
outro lado, a agdo cabera a terceiros, inclusive acionistas, nas hipoteses em que sofram o dano diretamente”
(CAMPQS, 2009, p. 1.222).
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controlador. Tais questdes sdo presumidamente complexas para serem encaradas com uma
matriz de proibicGes e excegdes, cuja tentativa de codificacdo daria espago para ambiguidades
e rigidez inuteis. Em vez de tentar prever indmeras hipoteses de conduta, os topicos
intrassociais, assim como 0s negocios firmados entre os agentes e a companhia — self-dealing
—, tendem a ser tratados pelas diversas jurisdicdes com padrdes abertos e que ddo maior nivel
de discricionariedade para o julgador — de que natureza for'3! — verificar a violagio da Lei.!32
A proposito, Noronha Neto (2013, p. 19-20) teve a oportunidade de estudar a

pertinéncia da utilizacdo de clausulas abertas ou standards:

N&o deve a Lei descer em min(cias ja apontava Carlos Maximiliano®** no século
passado, pois, a casuistica proporciona apenas mais dividas e mais litigios. A esse
conselho para se evitar a casuistica, alia-se a constatacdo de que ndo € possivel
prever todas as condutas que o legislador pretende regular. Os préprios codigos
revelam ter sido reconhecida a impossibilidade de tudo especificar e prescrever'®,
Em sua obra, 0 mesmo autor descreve o movimento da historia juridica, no sentido
de conferir cada vez maior liberdade ao julgador, o que se tem verificado nos paises
ditos cultos'®®. Essa liberdade ndo surgiu recentemente, pois ja praticada pelos

181 O juiz togado, o arbitro ou, no caso brasileiro, os Diretores da CVM, inclusive os acionistas em Assembleia.

182 «By contrast, few jurisdictions rely solely on the rules strategy for regulating complex, intra-corporate
relations, such as, for example, self-dealing transactions initiated by controlling shareholders. Such matters are,
presumably, too complex to regulate with no more than a matrix of prohibitions and exemptions, which would
threathen to codify loopholes and create pointless rigities. Rather than rule-based regulation, then, intra-
corporate topics such as insider self-dealing tend to be governed by open standards that leave discretion for
adjudicators to determine ‘ex post” wether violations have occurred” (ARMOUR; HANSMANN;
KRAAKMAN, 2009, p. 39).

133 “Quanto mais prédiga em mintcias a lei, quanto mais particularista, maior o nimero de interrogacdes que
levanta, de litigios que sugere. Deve (0 juiz) procurer suprir as faltas dos Cddigos, reveladas pela préatica, ou
corrigir as concsludes prejudiciais a que chegou a jurisprudéncia; porém com a mais discrete reserve, evitando
perder-se nos meandros da casuistica, da qual resultaria multicplicar as causas de dlvidas e, portanto, agravar a
inseguranca juridical” (MAXIMILIANO, 2003, p. 48).

134 «QOs proprios Cadigos revelam ter sido reconhecida a impossibilidade de tudo especificar e prescrever;
porquanto deixam ao alvedrio do julgador o apreciar inimeros motivos da demanda, ou de escusa; por
exemplo, quando se referem a boa ou méa fé; forca maior; moral; bons costumes; ingratiddo; imprudéncia; ou
impericia; objeto ilicito ou impossivel; fim ilicito, ou imoral; injdria grave; dolo, no civil e no crime; ou
mandarem graduar a pena conforme as circunstancias agravantes e atenuantes; e falarem de haver, sobre a
pessoa do cOnjuge, caido em erro que, descoberto, torne insuportavel a vida em comum; justo motivo para ndo
admitir que outrem pague a sua divida; indenizar, além do que o credor perdeu, 0 que razoavelmente deixou de
lucrar; tratar o imével alheio como se fosse seu; empregar, no exercicio do mandato, a diligéncia habitual;
provar que guardava com cuidado preciso o animal danificador; restituir, na falta da prépria coisa, o
equivalente estimado pelo seu pre¢o ordinario pelo de afeigdo; e assim por diante” (MAXIMILIANO, 2003, p.
52).

135 “Insensivelmente se foi tornando, nos paises cultos, sobretudo nos Gltimos anos, cada vez mais livre e
independente a Aplicacdo do Direito. Nem podia ser de outro modo. Sem uma certa amplitude de autoridade
em face das normas estritas, a magistratura ficaria ‘impotente contra as resisténcias brutais da realidade das
coisas’. Por isso, todas as escolas lhe reconhecem o direito de abrandar a rigidez das formulas legais, esforco
este em que influi e transparece o coeficiente pessoal. [...] A praxe, 0 ensino e a ciéncia ndo se limitam a
procurar o sentido de uma regra e aplicad-lo ao fato provado; mas também e principalmente, se esmeram em
ampliar o pensamento contido em a norma legal a medida das necessidades da vida pratica. Além do
significado de uma frase juridica, inquirem também do alcance da mesma” (MAXIMILIANO, 2003, p. 49-50).
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romanistas ao inquirir qual a vontade ou intencdo do legislador, se tivesse previsto o
fato ndo alcancado pelo texto da norma?3,

No levantamento desses fatos histdricos, Judith Martins Costa foi precisa ao
identificar o ponto de inflexdo do casuismo a utilizacdo de clausulas gerais, no
século XIII. Nessa época, registra a autora, a legislacdo passou a utilizar o que se
denominou normas diretivas ou normas objetivo, a fim de estabelecer programas de
resultado para o bem comum e o fim social¥’.

Portanto, o estudo de Armour, Hansmann e Kraakman revela que, de modo geral, as
jurisdicbes em matéria societaria também encaram dificuldades de tudo regular, o que as leva
a empregar as denominadas clausulas abertas, cuja frequéncia vem aumentando ao longo da
historia do Direito.

Ainda a proposito das clausulas abertas, registre-se que, por meio de tal técnica,
viabilizou-se uma integracdo intersistematica do Direito, mediante a comunicacdo da regra
juridica e principios a ela aplicaveis'®, o que confirma a forca normativa dos principios.

Clausulas abertas também sdo usadas para proteger credores e o publico investidor.
Mas os exemplos mais paradigmaticos de sua utilizacdo tém como objeto questdes internas,
quando a lei requer dos administradores que sua conduta se paute pela boa-fé ou seja
inteiramente apropriada para executar negdcios consigo mesmos — self-dealing.**°

Né&o obstante a preferéncia por uma ou outra técnica legislativa, cumpre apontar que
a LSA adotou, talvez com a mesma intensidade, regras e clausulas gerais, para tracar a

conduta dos administradores — aqui tratados genericamente como agentes.

136 <A liberdade de exegese, atribuida aos magistrados, ndo surgiu recentemente; sustentaram-na acatados
romanistas e a corte mais adiantada dentre os que interpretavam a lei com inquirir qual a vontade ou intencéo,
do respectivo prolator: uns e outros se ndo limitavam a aplicar o que o legislador quis, mas também o que ele
quereria, se tivesse previsto 0 caso em apreco. Deixavam, assim, um campo vastissimo reservado ao alvedrio
judiciario” (MAXIMILIANO, 2003, p. 52).

187 «As clausulas gerais constituem uma técnica legislativa caracteristica da segunda metade deste século, época
na qual o modo de legislar casuisticamente, tdo caro ao movimento codificatério do século passado --- que
queria a lei "clara, uniforme e precisa", como na célebre diccdo voltaireana --- foi radicalmente transformado,
por forma a assumir a lei caracteristicas de concre¢do e individualidade que, até entdo, eram peculiares aos
negécios privados. Tem-se hoje ndo mais a lei como kanon abstrato e geral de certas a¢gGes, mas como resposta
a especificos e determinados problemas da vida cotidiana. Por esta razdo, nossa época viu irromper na
linguagem legislativa indicacBes de programas e de resultados desejaveis para 0 bem comum e a utilidade
social (0 que tem sido chamado de diretivas ou "normas-objetivo™), permeando-a também terminologias
cientificas, econdmicas e sociais que, estranhas ao modo tradicional de legislar, sdo, contudo, adequadas ao
tratamento dos problemas da idade contemporanea. Mais ainda, os cddigos civis mais recentes e certas leis
especiais, tém privilegiado a insercdo de certos tipos de normas que fogem ao padrdo tradicional, ndo mais
enucleando-se na definicdo, o mais perfeita possivel, de certos pressupostos e na correlata indicagdo punctual e
pormenorizada de suas consequéncias” (MARTINS-COSTA, 1998).

138 Nesse sentido, ver Martins-Costa (2013).

139 «Standards are also used do protect creditors and public investors, but the paradigmatic examples of
standards-based regulation relate to the company’s internal affairs, as when the law requires directors to acto in
‘good faith’ or mandates that self-dealing transactions must be ‘entirely fair’” (ARMOUR; HANSMANN;
KRAAKMAN, 2009, p. 40).
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Afirma Campos (2009, p. 1085) ter a LSA regulado minuciosamente os deveres dos

administradores, in verbis:

O legislador optou por estabelecer um sistema descritivo no qual sao expostos os
deveres dos administradores (arts. I 53 a 157), seguido de suas responsabilidades
(art. 158) e, por fim, encerra a secao a prover a agao de responsabilidade, por meio
da qual se da a responsabilizagao dos administradores faltosos.

Ao mesmo tempo, Campos (2009) destaca ter o legislador da LSA empregado
conceitos abertos, padrdes de conduta que permitem o aplicador do Direito certa liberdade de
interpretacdo.’*® Deve o intérprete, no entanto, ndo incorporar a esses deveres opinides
pessoais ou recomendacbes, como, por exemplo, conceitos trazidos pelo movimento da
Governanga Corporativa.#

Retomando a questdo relacionada ao tratamento dispensado as situacfes de negocios
da companhia com os préprios agentes — self-dealing —, a LSA se coloca em grau mais
descritivo que as demais jurisdigdes estudadas por Armour, Hansmann e Kraakman, ao
proibir determinadas condutas, entre as quais a de usar ou tomar emprestado recursos ou bens
da companhia, sem autorizacdo do Conselho de Administracdo ou assembleia geral. Nas

palavras de Campos, in verbis:

A LSA busca impedir atos que integram aquilo que a doutrina francesa chama de
abuso dos bens sociais, e pretende evitar que o administrador use ou disponha dos
bens sociais em dissonancia com a busca de resultado.

]

140 «Os conceitos adotados pela LSA, a par de representarem comportamentos positivos e negativos, em sua
maioria revestem-se de formas amplas, largas, referindo-se a padroes de conduta ou standards, o que confere
ao intérprete e ao aplicador da lei uma certa liberdade ou largueza de interpretacdo. Essa liberdade, tipica das
clausulas gerais e dos conceitos juridicos indeterminados, deve, porém, ser usada de forma inteligente e
cuidadosa, a manter o sistema integro, para nao desencorajar e afastar pessoas honestas e competentes dos
cargos de administradores, e também de modo a nao criar um sistema que as entorpe¢a a agdo com uma
burocracia prejudicial a vida da companhia, afastando-as do risco inerente ao negocio” (CAMPOS, 2009, p.
1.087).

141 “Essa liberdade, todavia, nio deve ser usada para incorporar deveres e responsabilidades que nio sdo
razoaveis, evitando-se transformar opinides pessoais ou recomendagoes em regras legais. Neste sentido,
embora se reconheca a importancia do movimento da governanga corpo-ativa, -que nas sabias palavras de
PAUL DAVIES no tradicional GOWERS (1997, p. 66), ¢ uma palavra moderna para uma questao tdo antiga
quanto o surgimento da grande companhia aberta - ¢ fundamental se ter presente que muitas das sugestoes e
recomendagoes desse movimento devem ser apenas assim consideradas, e nao como regra legal, que nao sao.

Foi isso 0 que decidiu a Suprema Corte de Delaware, ao destacar que: "todas as boas praticas de govemanga
corporativa incluem o cumprimento de regras estatutarias e precedentes judiciais que estabelecem obrigacoes
fiduciarias. A aspirag¢do a boas praticas de govemanga corporativa que perpassem os limites minimos legais
impostos pela lei societaria, no que tange ao Conselho de Administragdo" sdo extremamente recomendaveis, o
que normalmente tende a beneficiar acionistas e, por vezes, reduz litigios, assim como evita a
responsabilizacdao dos administradores. Nao obstante, esses ideais ndo sdo exigidos pela legislacdo empresaria
e nao definem padroes de responsabilizacao" (BREHM V. EISNER, 746A.2d 244, 256, Del. 2000)”
(CAMPOQOS, 2009, p. 1087-1088).
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A LSA, na mesma linha dos dispositivos anteriores, veda que o administrador tome
recursos ou bens da companhia por empréstimo ou que utilize, em proveito proprio -
ou em beneficio de sociedades ou terceiros em que tenha interesse - os seus bens,
servicos ou créditos (art. 154, § 2°, alinea "b"), sem que haja autorizagao do
Conselho de Administragdo ou da Assembléia Geral. (CAMPOS, 2009, p. 1.125).

Confirmando ainda o fato de a lei brasileira ter sido mais descritiva ao estabelecer
proibicdes expressas, destaca-se a vedagdo de aproveitamento de oportunidade comercial,
independentemente de prejuizo a Companhia, prevista no 8 2° do art. 155 da LSA. E a propria
doutrina brasileira, ao analisar sistemas estrangeiros, aponta a auséncia de proibicoes
especificas, como fez a lei patria, embora tal proibicdo possa ser inferida dos deveres gerais
de lealdade, diligéncia ou das clausulas gerais que tratam do conflito de interesses.#?

No entanto, em relacdo aos negécios firmados pelos administradores e a propria
companhia, a LSA teve de se valer do conceito aberto do “justo” — fair —, como denominado

pelos norte-americanos. Nesse sentido, analisa Campos, in verbis:

A LSA impde, ainda, um 6nus adicional ao administrador que estiver em conflito de
interesses com a companhia. Esse Onus se traduz no fato de que em qualquer
hipotese - ¢ mesmo quando o administrador nao estiver intervindo na operagao
social - nao pode ele contratar em situacao que nao se qualifique como condigcao de
mercado, equitativa e razoavel.

Desse preceito decorre que o administrador da companhia, mesmo estando na outra
ponta da operacao e declaradamente representando exclusivamente o seu interesse
individual, e ndo o da companhia, que sera representada por outros administradores,
nao se desvincula totalmente da sua condigao de administrador e, por isso, lhe €
imposto esse 6nus adicional, que ndo € imposto a qualquer terceiro, qual seja, o de
contratar em condigdo razoavel e equitativa.

Para fins de atendimento ao preceito legal, parece valido remeter ao conceito de fair,
importado do direito americano em matéria de sociedades, que € assim tratado no
Revised Model Bus. Corp. Act 8.61 (1989) (note on fair transactions), Section 8.61:
"Ha muito se assentou que um preco 'justo”" é qualquer preco compreendido em uma
margem na qual uma parte imparcial desejaria ou pagaria, conforme o caso, pela
propriedade, seguindo uma negociagdo normal a luz do conhecimento que tal
negociacao proporcionaria, sendo qualquer resultado neste ambito considerado
justo™. (CAMPOS, 2009, p. 1165).

142 “De um modo geral, considera-se a ‘corporate opportunity doctrine’ como um desdobramento do dever de

lealdade e € assim que ¢ tratada na doutrina norte-americana, o que explica a sua inser¢ao, no sistema da LSA,
no artigo especifico que trata do dever de lealdade (art. 155). Isso, naturalmente, sem prejuizo do entendimento
de que ha, de fato, indissociavel correlacao entre o dever de diligéncia, o dever de lealdade e o conflito de
interesses, havendo sistemas legais que tratam da proibicao da utilizacao de oportunidade comercial
juntamente com o conflito de interesses.

E de se notar que poucos sistemas que adotam o regime continental-europeu trazem mengdo expressa a
proibicao do uso de oportunidade comercial, restringindo-se a exigir o comportamento de um representante
leal. As recentes reformas que se deram do final dos anos 90 em diante nas leis de sociedades por agdes dos
paises da Europa, todavia, passaram a introduzir explicitamente esse conceito. Veja-se, a esse respeito, a
recente reforma do direito societario italiano, ocorrida em 2003, que incorporou ao texto legal essa proibigdo e
o fez no artigo 2391, que trata dos interesses dos administradores, e nao mais no dispositivo que regula o
conflito de interesses (v. § 297)” (CAMPOS, 2009, p. 1131-1132).
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Portanto, embora a LSA tenha estabelecido regras especificas para tratar de negécios
intrassociais ou interna corporis, teve de se valer de clausula aberta, ou standard, para
normatizar a relacdo entre administrador e companhia, nos chamados self-dealings.

A justa medida de utilizacdo de uma ou outra técnica reside no estagio de maturidade
de determinado sistema juridico social, em que seus integrantes conhecem ou nao os padrdes
de conduta que levam a injustigas ou prejuizos. Se bem conhecidos os padrdes de conduta que
acarretam injusticas ou prejuizos, o legislador esta apto a estabelecer normas tipicas de
conduta — as regras. Caso contrario e admitindo o legislador que ndo é capaz de prever 0s
novos fendmenos da sociedade, deve ele se valer de clausulas gerais. O que se pode extrair da
LSA ¢é que, ao tempo que incorpora diversos comportamentos reprovaveis, cujas proibicdes
foram, por essa razdo, expressamente vedadas, se mantém fiel aos conceitos juridicos
indeterminados exatamente para legislar condutas ainda ndo vivenciadas na prética,

principalmente dos tribunais.

4.2.3.2 Condicoes de afiliacdo — entrada e saida

Outro grupo de estratégias legais se da no ambito da formacdo e extincdo das
relagbes havidas entre principais e agentes, momentos esses denominados por Armour,
Hansmann e Kraakman como afiliacdo. Para a formacéo, os sistemas legais comumente
estabelecem condi¢des de entrada, e, em relacdo a extincao, as hipdteses ou situacdes em que
a relacdo principal-agente seja desfeita. Regras e clausulas abertas incidem sobre a relagédo
principal-agente enquanto ja estabelecidas.*®

Segundo os referidos autores, as estratégias de entrada sdo de vital importancia para
afastar a companhia de agentes oportunistas no mercado de capitais. Potenciais investidores
sabem pouco das companhias abertas, a ndo ser que lhes seja dito. Assim, é amplamente
aceito que o publico investidor necessite de alguma forma de divulgacao sistematica, a fim de
obter informacdo suficiente. Regras legais que determinam tal divulgacdo sdo um exemplo de
estratégia de entrada, pois os valores mobiliarios ndo podem ser vendidos se a informacao

necessaria nao € fornecida, geralmente pela prépria companhia.

143 <A second set of regulatory strategies open to the law involve regulating the terms on which principals
‘affiliate’ with agentes rather than — as with rules and standards — regulating the actions of agents after the
principal/agente relationship is established” (ARMOUR; HANSMANN; KRAAKMAN, 2009, p. 40).
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No Brasil, sabe-se que, como regra geral, a emissdo publica de valores mobiliarios —
entre os quais se incluem as acdes — deve ser precedida de registro perante a CVM* devendo
atender ainda a diversos topicos de informacdes relacionadas a emissora, como também ao
mercado no qual se insere.**®

Outra condigdo de entrada inserta no Direito Brasileiro é veiculada por meio do art.
157, que obriga o administrador a prestar informacGes sobre sua posi¢do acionaria em
sociedades controladoras, controladas ou em sociedades do mesmo grupo. Segundo Campos
(2009), tal dever tem como finalidade viabilizar a avaliacdo da extensdo do interesse do
administrador e, portanto, seu potencial conflito, para além de sua posicdo como

administrador, in verbis:

O administrador de companhia aberta deve, ao firmar o termo de posse, declarar a
quantidade de agdes ou outros valores mobiliarios conversiveis em agdes de emissao
da companhia aberta, de suas controladas ou de sociedades do mesmo grupo de que
seja titular.

O preceito visa dar conhecimento da extensao do interesse que o administrador tem
na companhia, para além da sua condigdo de administrador ¢ tem sua origem
atribuida ao artigo 16 do Securities and Exchange Act do direito Norte Americano,
de 1934.

Embora constitua formalidade obrigatoria e inderrogavel, a falta dessa declaragao
nao enseja a nulidade da posse e pode ser sanada mediante declaragao posterior,
quando verificada a sua omissao. O mesmo nao se diga com relagao a declaragao
falsa, que podera causar a responsabilizacdo e o afastamento do administrador.
(CAMPOQS, 2009, p. 1171).

Portanto, tem-se que as exigéncias legais relacionadas a divulgacdo de informacGes
por ocasido da emissdo publica de valores mobiliarios e a revelacdo da posicéo acionaria do
administrador quando de sua investidura sdo claras estratégias de entrada.

A estratégia de saida, que é também frequente no Direito Societario, segundo
Armour, Hansmann e Kraakman, permite aos principais escapar do oportunismo dos agentes.
Em linhas gerais, ha dois tipos de estratégia de saida. A primeira se refere ao direito de o

acionista sacar o valor do seu investimento, cujo melhor exemplo € a técnica empregada por

144 «A LSA somente admite negociagdo no mercado de valores mobiliarios emitidos por companhias registradas
na CVM (art. 4°, § 1°), e a Lei n° 6.385/1976 dispde que (a) "nenhuma emissao publica de valores mobiliarios
sera distribuida no mercado sem prévio registro na Comissao" (art. 19) e (b) "somente os valores mobiliarios
emitidos por companhia registrada nos termos deste artigo poderao ser negociados na bolsa e no mercado de
balcao" (art. 21, § 1°)” (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009b, p. 133).

145 Exemplo de regras que obrigam a divulgacdo de informagdes esta relacionado a constituicdo da companhia
por subscri¢do publica. Nesse sentido, Lobo (2009, p. 710): “O artigo 84 da LSA dispde que o prospecto de-
vera mencionar, com precisdo e clareza, as bases da companhia e os motivos que justifiquem a expectativa de
bom éxito do empreendimento, e em especial os requisitos enumerados rios incisos. O prospecto € o projeto de
estatuto social devem conter os elementos necessarios para que as pessoas nao identificadas do publico a que
se dirige possam tomar a decisao de subscrever ou nao as agoes oferecidas”.
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algumas jurisdigdes de conferir um direito de avaliagéo aos acionistas que dissentirem de
certas e importantes transagdes, como as incorporacdes. Essa avaliacdo permite aos acionistas
dissidentes de transacdo relevante de reclamar o valor que suas acdes tinham antes do
dissenso — assim evitando uma perspectiva de perda, se, de acordo com a sua Visdo, a
companhia tiver tomado uma decis&o que diminua o valor de suas agdes.4®

Essa estratégia de saida se assemelha ao o direito de recesso previsto na LSA, que
visa garantir aos acionistas dissidentes em assembleia sobre questdes estruturais o direito de
retirada.

Segundo Pedreira (2009c, p. 326), o direito de retirada é:

[...] o poder do acionista de, nos casos previstos na LSA, deixar de ser socio da
companhia mediante formagao, por ato unilateral, de negocio juridico de reembolso,
pelo qual aliena suas ag¢des a companhia e dela recebe o valor de reembolso (art.
137).

Ao descrever a sua fungéo, afirma ainda o mesmo autor, in verbis:

O direito de retirada surgiu como contrapeso a competéncia, reconhecida a
Assembléia Geral, de modificar as bases essenciais do contrato de companhia. No
inicio da historia da companhia como instituto de direito privado (v. § 21),
prevalecia a interpretagao de que o contrato de companhia nao podia, como qualquer
outro, ser modificado sem consentimento de todos os acionistas - entendimento
depois limitado as modifica¢des das principais caracteristicas da companhia, ou suas
bases essenciais, que tenham influenciado a decisao do acionista de subscrever as
agOes; mas a experiéncia do negocio de companhia levou a que as legislagGes
passassem a reconhecer, a partir do fim do Século XIX e inicio do Século XX, a
competéncia da Assembléia Geral para modificar todas as estipulagdes do estatuto
social, embora algumas por deliberagao com quorum qualificado.

O direito de retirada veio compensar essa competéncia da Assembléia Geral -
imposta pela necessidade de a companhia se adaptar as modificagoes de seus
ambientes - com a faculdade do acionista de optar por nao continuar a ser socio de
sociedade essencialmente diferente daquela que existia ao subscrever ou adquirir
suas acoes. O acionista, ao adquirir agoOes, leva em consideragao as principais
caracteristicas da companhia; essas "bases essenciais" influem na sua decisao, e sua
alteragdo pode motiva-lo a ndo querer continuar socio. (PEDREIRA, 2009c, p. 326).

146 «“The exit strategy, which is also pervasive in corporate law, allows principals to escape opportunistic agents.
Boradly speaking, there are two kinds of exit rights. The first is the ‘right to withdraw’ the value of one’s
investment. The best example of such a right in corporate law is the technique, employed in some jurisdictions,
of awarding an appraisal right to shareholders who dissent from certain major transactions such as mergers. As
we discuss in Chapter 7, appraisal permits shareholders who object to a significant transaction to claim the
value that their shares had ‘prior’ to the disputed transaction — thus avoiding a prospective loss if, in their view,
the firm has made a value-reducing decision” (ARMOUR; HANSMANN; KRAAKMAN, 2009, p. 41).
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E perfeitamente identificada a estratégia de saida adotada pelo legislador pétrio, ao
garantir ao acionista descontente com a deliberagdo da maioria o direito de se retirar,
mediante o reembolso de suas acdes.

De acordo com Armour, Hansmann e Kraakman, o segundo tipo de direito de saida —
estratégia — é o direito de transferéncia — o direito de vender as a¢cbes no mercado —, 0 que é
de dbvia importancia para o publico investidor. O direito de transferéncia — no Direito
Brasileiro das Companhias, conhecido como principio da livre circulacdo — é uma das
caracteristicas principais do Direito das Companhias. Sozinho, o direito de transferéncia
proporciona menos protecdo que o direito de recesso, uma vez que um informado adquirente
substitui a figura do vendedor e, portanto, ird oferecer um preco que reflete uma futura
expectativa de perda de valor, por ma administracdo ou oportunismo. Mas o direito de
transferéncia permite a substituicdo dos atuais acionistas-principais por um novo, que pode ser
mais efetivo no controle da administracdo da companhia. Assim, o direito de transferéncia
sem restricdes permite tomadas hostis de controle, nas quais acionistas desorganizados
politicamente de uma companhia ma administrada podem vender sua participacdo para um
simples e ativo acionista com um forte interesse financeiro em uma administracdo eficiente.
Essa transferéncia de controle, ou a sua simples ameaca, pode ser um dispositivo efetivo para
disciplinar a administracdo. Ademais, os direitos de transferéncia sdo um pré-requisito para o
mercado de a¢Oes, que também proporciona aos acionistas desagregados um continuo meio de
avaliacdo da performance dos administradores (entre outras coisas), o que reflete diretamente
no preco das agdes.'*’

O citado direito de transferéncia, como ja comentado, tem no Direito Brasileiro das

Companhias sua correspondéncia no principio da livre circulacdo, ndo sé das ac¢bes, como

147 “The second type of exit right is the ‘right of transfer’ — the right to sell shares in the Market — which is of
obvious importance to public shareholders. (Recall that transferability is a core characteristic of the corporate
form.) Standing alone, a trasnfer right provides less protection than withdrawal right, since an informed
transfere steps into the shoes of the transferor, and will therefore offer a price that impounds the expected
future loss of value from insider mismanagement or opportunism. But the transfer right permits the
replacement of the current shareholder/principa(s) by a new one that may be more effective in controlling the
firm’s management. Thus, unimpeded transfer rights allow hostile takovers in which the disaggregated
shareholders of a mismanaged company can sell their shares to a single active shareholder with a string
financial interest in eficiente management. Such a transfer control rights, or even the threat of it, can be a
highly effective device for disciplining management. Moreover, transfer rights are a prerequisite for stock
markets, which also empower disaggregated shareholders by providing a continuous assessment of managerial
performance (among other things) in the form of share prices” (ARMOUR; HANSMANN; KRAAKMAN,
2009, p. 41-42).
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também dos demais valores mobiliarios de emissdo das companhias, respeitadas as limitacdes
impostas pela LSA e pelo estatuto.!48

De fato, nas companhias de capital disperso, em que 0s acionistas possuem uma
fracdo infima do capital social, € possivel se delinear claramente um grande conjunto de
pessoas, em principio sem ligacdo umas com as outras e com interesses heterogéneos. E
exatamente essa situacdo que induz ao aumento nos custos de agéncia, tanto no que diz
respeito a coordenacdo desses interesses, como também dos esforcos de fiscalizacdo dos
administradores. Portanto, quando se fala em tomadas de controle (hostis — hostile ou ndo —
fair), pressupOe-se a existéncia do que Pedreira denominou macroempresa, em que se observa

o fenémeno do divarcio entre propriedade e administracao, in verbis:

Um dos efeitos do aumento de escala da companhia ¢ a dispersao da propriedade das
acoes: quanto maior a dimensao da companhia, mais dificil € cada acionista manter
sua porcentagem de participagdo nos aumentos de capital necessarios ao
financiamento da expansao da empresa; as operagoes de fusao e incorporagao
implicam redu¢ao da participagao percentual dos acionistas das companhias
envolvidas; e a crescente pulverizacao das agOes da grande companhia cria o
fenomeno referido como separagao entre o poder de controle e a propriedade das
acoOes, cuja analise pormenorizada, com base em estatisticas, foi formulada pela
primeira vez por BERLE; MEANS ([1932], 1968, p. XXX e 358-359).

Nas companhias com pequeno numero de acionistas o controle permanente
pressupoe maioria absoluta das acoes, mas, na medida em que aumenta o grau de
dispersao da propriedade das agoes, pode ser exercido com menor porcentagem
porque os nao-controladores em regra ndo comparecem as Assembléias Gerais; e ha
exemplos de grandes companhias controladas com 10% ou menos do capital social.
Nas companhias gigantes norte-americanas ¢ européias o grau de dispersdao das
acoes chega ao ponto de os maiores acionistas possuirem, cada um, participacao da
ordem de 1% ou 2% do capital social. Nesse estagio, nenhum acionista- ou grupo de
acionistas - tem condi¢oes para formar e manter um bloco de controle. Todos sao
aplicadores de capital - somente se interessam pelos dividendos e pelo valor de
mercado das acOes, e deixam a diregao da empresa a cargo dos administradores;
raramente comparecem as reunides da Assembléia Geral e tendem a manter os
administradores nos seus cargos enquanto o funcionamento da companhia ¢
satisfatorio. (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009c, p. 786-787).

Nesse nivel de dispersao de capital, no Brasil:

[...] a oferta publica para aquisi¢do do controle € o instrumento do mercado para
mudar a administragcao da companhia que nao maximiza o valor das agoes: qualquer
acionista, grupo de acionistas ou investidores, que se considerar capaz de, mudando
o0s administradores, aumentar o valor das agoes, e dispuser de recursos financeiros,
pode mediante oferta publica de aquisicao de controle adquirir a maioria das agdes

148 “Principio da Livre Circulagdo - Por sua natureza e fungdo, os titulos de emissdo da companhia sio
livremente transmissiveis- a propriedade do titulo compreende a faculdade de dele dispor. A negociabilidade
ou circu- lagao do titulo somente pode ser restringida pela lei ou - dentro dos limites estabelecidos pela lei -
pelo estatuto social” (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009d, p. 522).
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da companhia e substituir os administradores. (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009c,
p. 786-787).

Portanto, quando se trata da formacao da relacdo entre principal e agente, as regras
que obrigam a divulgacdo de informagfes funcionam como estratégia de entrada, ou seja,
como condicdo de formacdo da relacdo, enquanto as estratégias do direito de recesso e 0
principio da livre circulacdo trabalham como mecanismo de saida dos principais em relacéo a
agentes tidos como oportunistas ou malsucedidos, o que se da tanto na relacdo de agéncia

entre minoritarios e majoritarios, quando destes para a administracao.

4.2.4 As estratégias de governanca

Nos termos de Armour, Hansmann e Kraakman, as estratégias de governanga
preconizam regras que facilitam o controle das atividades dos agentes pelos principais. Por
governanca entende-se todo o conjunto de regras que trata do governo da empresa, de acordo
com o conceito de Governanca Corporativa, descrito por Cadbury, segundo o qual “é o
sistema e a estrutura de poder que regem 0s mecanismos através dos quais as companhias sao
dirigidas e controladas” (CADBURY apud ROSSETTI; ANDRADE, 2011, p. 139).

A seqguir, apresentar-se-do as estratégias relacionadas, portanto, a estrutura de poder

da companhia.

4.2.4.1 Selecéo e remogao

Segundo Armour, Hansmann e Kraakman, dado o papel central de delegagédo de
gerenciamento nas companhias, ndo é surpresa que o direito de nomeagdo — entre nos o de
eleicdo —, considerado o poder de selecionar e remover administradores, € estratégia-chave
para o controle da empresa. O poder de nomear administradores € uma chave ndo s6 para
encaminhar problemas de agéncia de acionistas em relacdo aos administradores, como
também, em algumas jurisdi¢bes, para encaminhar problemas de agéncia de acionistas
minoritarios em relacdo aos controladores e de empregados em relacdo aos acionistas, como

um todo.**°

149 “Given the central role of delegated management in the corporate form, it is no surprise that appointment
rights — the power to select or remove directors (or other managers) — ar key strategies for controlling the
enterprise. Indeed, these strategies are at the very core of corporate governance. As we will discuss in Chapter
3 and 4, moreover, the power to appoint directors is a core strategy not only for addressing the agency
problems of shareholders in relation to managers, but also, in some jurisdictions, for addressing agency
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Em nosso sistema, o poder de eleger e destituir os administradores estéa positivado no
art. 122, inc. Il, da LSA, observada a existéncia do Conselho de Administragdo, caso em que
os diretores sdo eleitos e destituidos por este 6rgao.*>

Cabe destacar que os poderes dos acionistas, no Brasil, vdo além de nomear e
destituir administradores, o que de pronto j& lhes confere capacidade para incentivar 0s
agentes a conduzirem 0s negdcios sociais tendo em vista a maximizacdo da riqueza dos
proprietarios, em detrimento de seus proprios interesses. Pedreira e Lamy Filho descrevem
com precisao o sistema hierarquizado, no qual os 6rgdos sociais sdo postos encabecados pelos

acionistas, in verbis:

Segundo o modelo da lei brasileira, o poder politico na companhia - no sentido do
poder supremo de qualquer unidade de organizagao social, que compreende o de
alocar ou distribuir poder dentro dessa unidade - cabe a Assembléia Geral, € o0s
orgaos administrativos nao tém a autonomia que lhes € reconhecida nas leis alemaes,
italianas e francesas em decorréncia da definigdo legal taxativa das atribui¢oes da
Assembléia Geral. Assim, na interpretagdo e aplicagdo da lei brasileira nao cabe
invocar a doutrina desses paises sobre relagoes entre Assembléia Geral e os
administradores, ou a autonomia destes, porque o modelo brasileiro de companhia
tem diferencas importantes em relacado ao comentado por aquela doutrina.
(PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009c, p. 806).

A fim de justificar a legitimacdo dos acionistas para ocupar o apice desse sistema

hierarquizado, os citados autores afirmam que:

[...] a legitimidade dos acionistas para exercerem o poder politico na companhia
funda-se no fato de que sdo os Unicos que contribuem para a formagao do capital
social da companhia e, conseqiientemente, sofrem a perda desse capital em caso de
acumulacao de prejuizos. (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009c, p. 806).

Por outro lado, também presentes em nosso sistema, ha mecanismos que conferem
aos minoritarios e empregados o direito de eleger representantes na administracao.

Para os minoritarios, e como ja pontuado acima, estabelece a LSA dois mecanismos
para 0 Conselho de Administracdo: o direito de utilizagcdo do sistema de voto multiplo, ou

seja, que confere a cada agdo tantos votos quantas forem as vagas para o 6rgdo,*! e a votacéo

problems of minority shareholders in relation to controlling shareholders, and of employees in relationship to
the shareholder class as a whole” (ARMOUR; HANSMANN; KRAAKMAN, 2009, p. 42).

150 «Art, 122. Compete privativamente a assembleia geral: (Redagdo dada pela Lei n° 12.431, de 2011). [..] Il -
eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores e fiscais da companhia, ressalvado o disposto no
inciso Il do art. 142;(Redacéo dada pela Lei n® 10.303, de 2001)” (BRASIL, 1976).

151 Nos termos do caput do art. 141, da LSA: “Art. 141. Na eleicdo dos conselheiros, é facultado aos acionistas
que representem, no minimo, 0,1 (um décimo) do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no
estatuto, requerer a adogdo do processo de voto multiplo, atribuindo-se a cada agdo tantos votos quantos sejam
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em separado para 0 mesmo 6rgdo, que, como revelado por Barbosa, tem por objetivo
assegurar aos grupos de acionistas ordinaristas e preferencialistas, detentores de 15 e 10% do
capital social, respectivamente, o direito de eleger seus representantes, em votacdo em
separado.®? Vale observar que, se forem utilizados concomitantemente os dois sistemas, sera
sempre assegurado ao controlador o mesmo nimero de vagas dos demais acionistas mais um,
independentemente de disposicao estatutaria.>

Além de assegurar a vaga aos minoritarios, conferiu a LSA poder especial a esse
Conselho. Nas palavras de Ledo Jr. (2009, p. 1061):

De acordo com 0 § 2° do artigo 142, "a escolha e a destituicao do auditor
independente ficara sujeita a veto, devidamente fundamentado, dos conselheiros
eleitos nos termos do § 4° do artigo do artigo 141, se houver". Ou seja, nas
companhias abertas em que os minoritarios tenham eleito representante em votagao
em separado, a contratagdo ou a despedida do auditor ficara sujeita ao veto
justificado do representante no Conselho desses minoritarios.

O objetivo da lei é assegurar a contratagao de auditoria efetivamente independente e
qualificada, compativel com a dimensao da companhia, e conferir ao representante
dos minoritarios eleitos independentemente da vontade do controlador ou da maioria
o poder de veto na contratacao e na demissao do auditor independente. O
representante dos minoritarios pode vetar a contratagdo de auditor que nado seja
independente ou ndo tenha condigOes técnicas para atender a companhia, bem como
a demissao infundada de auditor que ndo esta se submetendo aos caprichos do
acionista controlador ou da maioria.

Em relacdo ao represente dos empregados, a Lei n° 10.303/01 criou tal possibilidade
para 0 Conselho de Administracdo, independentemente de ser ele acionista, nos termos do
pardgrafo unico do art. 140 da LSA: “o estatuto pode prever a participagao no conselho de
representantes dos empregados, escolhidos por votos destes, em eleicao direta, organizada

pela empresa em conjunto com as entidades que os representem” (BRASIL, 1976).

0os membros do conselho, e reconhecido ao acionista o direito de cumular os votos num sé candidato ou
distribui-los entre varios” (BRASIL, 1976).

152 “Foi instituido, por meio da reforma da lei societaria de 2001, o direito de acionistas minoritarios detentores
de quinze por cento do capital votante elegerem um membro do Conselho de Administragao (art. 141, § 4°, I).
Igualmente, aos acionistas preferenciais sem direito de voto, ou com direito de voto restrito, que representem
pelo menos dez por cento do capital, € que nao tenham exercido eventual direito estatutario (art. 18) de eleger
membro do Conselho de Administragao, ¢ garantida tal prerrogativa” (BARBOSA, 2009d, p. 435).

158 Cf. § 7°do art. 141, da LSA: “[...] § 70 Sempre que, cumulativamente, a eleicdo do conselho de administragio
se der pelo sistema do voto mdltiplo e os titulares de a¢Bes ordinarias ou preferenciais exercerem a prerrogativa
de eleger conselheiro, sera assegurado a acionista ou grupo de acionistas vinculados por acordo de votos que
detenham mais do que 50% (cinqlienta por cento) das acGes com direito de voto o direito de eleger
conselheiros em nimero igual ao dos eleitos pelos demais acionistas, mais um, independentemente do nimero
de conselheiros que, segundo o estatuto, componha o 6rgdo. (Incluido pela Lei n°® 10.303, de 2001)” (BRASIL,
1976).
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Relata Le&o Jr. (2009, p. 1036) que:

[...] essa participagao ¢ propugnada desde a época da tramitagdao, no Congresso
Nacional, do projeto que se transformou na LSA (JOSE LUIZ BULHOES
PEDREIRA; ALFREDO LAMY FILHO, 1992, p. 259). A Constitui¢ao Federal de
1988 estabeleceu, como norma programatica, o direito de os empregados
participarem excepcionalmente da gestao da empresa na forma definida em lei
(inciso XI do art. 7°).

Em relacdo ao Conselho Fiscal, também como j& pontuado, € assegurado aos
acionistas preferencialistas (ndo votantes) e ordinaristas, estes detentores de, no minimo 10%
do capital social, o direito de eleger, em separado, um representante, observado que também
nesse caso ¢ assegurado ao controlador manter a maioria nesse colegiado.*®*

Portanto, a LSA esta ajustada para atender as estratégias de Governanga propostas
por Armour, Hansmann e Kraakman, ndo so garantindo o direito de nomeacéo e destitui¢do
de administradores, como também colocando os acionistas no topo do sistema organico que
compde a companhia, tida como um conjunto hierarquizado de 6rgédos. Fixa ainda a nossa
legislacdo a possibilidade de haver representantes de minoritarios e empregados no Conselho
de Administracdo e Fiscal, sendo que aos primeiros é conferido poder especial de veto quando

se trata da contratacdo de auditor independente.
4.2.4.2 Iniciativa e veto
Quanto as estratégias de iniciativa e veto, Armour, Hansmann e Kraakman as

definem como um meio de expandir o poder dos principais intervirem na administracdo da

companhia. Sdo os denominados direitos de decisdo, 0s quais garantem aos principais o poder

15 Cf. art. 161, da LSA: “Art. 161. A companhia terd um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu
funcionamento, de modo permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas.

§ 1° O conselho fiscal sera composto de, no minimo, 3 (trés) e, no méaximo, 5 (cinco) membros, e suplentes em
igual nimero, acionistas ou ndo, eleitos pela assembléia-geral.

§ 2° O conselho fiscal, quando o funcionamento ndo for permanente, serd instalado pela assembléia-geral a
pedido de acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um décimo) das a¢fes com direito a voto, ou 5% (cinco
por cento) das acbes sem direito a voto, e cada periodo de seu funcionamento terminara na primeira
assembléia-geral ordinaria apds a sua instalagdo.

§ 3° O pedido de funcionamento do conselho fiscal, ainda que a matéria ndo conste do andncio de convocagéo,
podera ser formulado em qualquer assembléia-geral, que elegera os seus membros.

8 4° Na constituicdo do conselho fiscal serdo observadas as seguintes normas:

a) os titulares de acdes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em votacdo
em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas minoritarios, desde que
representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das a¢Ges com direito a voto;

b) ressalvado o disposto na alinea anterior, 0s demais acionistas com direito a voto poderdo eleger os membros
efetivos e suplentes que, em qualquer caso, serdo em nimero igual ao dos eleitos nos termos da alinea a, mais
um” (BRASIL, 1976).
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de iniciar ou ratificar decis6es da administragdo. Segundo 0s autores, ndo € surpresa que esse
grupo de estratégias € menos proeminente no direito das companhias que as de nomear e
destituir. Essa disparidade é uma consequéncia logica do fato de que as companhias foram
desenhadas como um veiculo de delegacdo gerencial para a administracdo. Apenas as maiores
e mais fundamentais decisdes corporativas (como as incorporagdes ou fusdes e reformas
estatutarias) requerem ratificacdo dos acionistas, segundo as leis societarias, e nenhuma
jurisdicdo atribui aos acionistas a iniciativa pelas decisdes gerenciais.>®

Se até esta secdo do trabalho, houve uma perfeita identificacdo das estratégias para
encarar os problemas de agéncia entre as apontadas por Armour, Hansmann e Kraakman e o
sistema brasileiro, ressalva deve ser feita em relacdo a iniciativa para a tomada de decises
pela administracao.

Isso porque, conforme jd mencionado, o sistema brasileiro previu uma organizagédo
hierarquizada de 6rgdos, em que aos acionistas é conferido poder supremo, o que inclui a
alocaco e distribuicdo de poder dentro dessa unidade.!*®

Portanto, as jurisdigdes entre as quais se incluem algumas estudadas por Armour,
Hansmann e Kraakman atribuem a administracdo autonomia ndo encontrada no Direito
Brasileiro. Dai por que ndo se aplica ao nosso sistema a afirmacdo de que a iniciativa de
decisOes gerenciais ndo caberia aos acionistas, pois basta a manifestacdo da maioria deles para
que a administracio esteja vinculada.t®’

Contudo, caso esse poder geral de iniciativa ndo seja exercido pela Assembleia, cabe
apontar que a LSA determina aos administradores tomar prévia autorizacdo assemblear para

(i) a incorporacdo, cisdo, fusdo e transformacdo, entre outras matérias que considera

155 «A second pair of governance strategies expands the power of principals to intervene in firm’s management.
These are ‘decision rights’, which grant principals de power to ‘iniciate’ or ‘ratify’ management decisions.
Again, it is no suprisse that this set of decision rights strategies is much less prominent in corporate law than
are appointment rights strategies. This disparity is a logical consequence of the fact that the corporate form is
designed as a vehicle for the delegation of managerial power and authority to the board of directors. Only the
largest and most fundamental corporate decisions (such as mergers and charter amendments) require the
ratification of shareholders under existing corporation statutes, and no jurisdiction to our knowledge requires
shareholders to initiate managerial decisions” (ARMOUR; HANSMANN; KRAAKMAN, 2009, p. 42).

1% pela pertinéncia e importancia do tema, cite-se novamente Pedreira e Lamy Filho (2009¢, p. 806): “Segundo o
modelo da lei brasileira, o poder politico na companhia - no sentido do poder supremo de qualquer unidade de
organizagao social, que compreende o de alocar ou distribuir poder dentro dessa unidade - cabe a Assembléia
Geral, e os oOrgdos administrativos nao t€ém a autonomia que lhes € reconhecida nas leis alemaes, italianas e
francesas em decorréncia da definicao legal taxativa das atribuigoes da Assembléia Geral. Assim, na
interpretacao e aplicagao da lei brasileira nao cabe invocar a doutrina desses paises sobre relagdes entre
Assembléia Geral € os administradores, ou a autonomia destes, porque o modelo brasileiro de companhia tem
diferengas importantes em relagao ao comentado por aquela doutrina”.

157 “Na interpretacdo e aplicacdo da lei brasileira, ndo cabe questionar se a Assembléia Geral pode orientar o
funcionamento dos 6rgaos administrativos, nem afirmar que o administrador da companhia € autbnomo no
exercicio de suas fungoes” (Idem, ibidem, loc. cit.).
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relevantes;*® e (ii) aquisicdo de sociedade empresaria por companhia abertal®, podendo
nesse Ultimo caso a operacéo ser ratificada®®®.

Portanto, a LSA, diferentemente do que ocorreu com as jurisdicdes estudadas por
Armour, Hansmann e Kraakman, adotou claramente a estratégia de atribuir a Assembleia e,

portanto, aos acionistas principais o poder de iniciar a deliberacdo de operacdes, inclusive

18 Cf. art. 122 da LSA, que estabelece as competéncias privativas da Assembleia. “Art. 122. Compete

privativamente a assembleia geral: (Redagdo dada pela Lei n°® 12.431, de 2011).

I - reformar o estatuto social;(Redacdo dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

Il - eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores e fiscais da companhia, ressalvado o disposto no
inciso Il do art. 142;(Redac&o dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

I11 - tomar, anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre as demonstracGes financeiras por eles
apresentadas;(Redacdo dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

IV - autorizar a emissdo de debéntures, ressalvado o disposto nos §8§ 10, 20 e 40 do art. 59; (Redacdo dada pela
Lein®12.431, de 2011). (Vide Lei n°® 12.838, de 2013)

V - suspender o exercicio dos direitos do acionista (art. 120); (Redacéo dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

VI - deliberar sobre a avaliacdo de bens com que o acionista concorrer para a formacdo do capital
social;(Redagdo dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

VII - autorizar a emissdo de partes beneficiéarias;(Redacdo dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

VIII - deliberar sobre transformagéo, fusdo, incorporagdo e cisdo da companhia, sua dissolucao e liquidacéo,
eleger e destituir liquidantes e julgar-lhes as contas; e (Redacdo dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

IX - autorizar os administradores a confessar faléncia e pedir concordata. (Redacdo dada pela Lei n° 10.303, de
2001).

Paragrafo Gnico. Em caso de urgéncia, a confissdo de faléncia ou o pedido de concordata podera ser formulado
pelos administradores, com a concordancia do acionista controlador, se houver, convocando-se imediatamente
a assembléia-geral, para manifestar-se sobre a matéria. (Redacéo dada pela Lei n°® 10.303, de 2001) (BRASIL,
1976).

159 Cf. art. 256 da LSA: “Art. 256. A compra, por companhia aberta, do controle de qualquer sociedade
mercantil, dependera de deliberacdo da assembléia-geral da compradora, especialmente convocada para
conhecer da operagdo, sempre que:

I - O preco de compra constituir, para a compradora, investimento relevante (artigo 247, paragrafo Gnico); ou

Il - o preco médio de cada acdo ou quota ultrapassar uma vez e meia o maior dos 3 (trés) valores a seguir
indicados:

a) cotacdo meédia das acbes em bolsa ou no mercado de balcdo organizado, durante os noventa dias anteriores a
data da contratagdo; (Redacdo dada pela Lei n® 9.457, de 1997)

b) valor de patriménio liquido (artigo 248) da acdo ou quota, avaliado o patrimdnio a precos de mercado
(artigo 183, § 19);

c) valor do lucro liquido da acéo ou quota, que ndo poderd ser superior a 15 (quinze) vezes o lucro liquido
anual por agdo (artigo 187 n. VI1I) nos 2 (dois) ultimos exercicios sociais, atualizado monetariamente.

8§ 1° A proposta ou contrato de compra devera ser submetido a prévia autorizagdo da assembléia-geral, ou a sua
ratificacdo, sob pena de responsabilidade dos administradores, instruida com todos os elementos necessarios a
deliberag&o.

8§ 2° Se 0 prego da aquisicao ultrapassar uma vez e meia 0 maior dos 3 (trés) valores de que trata o nimero Il, o
acionista dissidente na deliberagdo da assembléia que a aprovar terd o direito de retirar-se da companhia
mediante reembolso, nos termos do artigo 137, do valor de suas acoes.

8§ 1° A proposta ou o contrato de compra, acompanhado de laudo de avaliagéo, observado o disposto no art. 8°,
88 1° e 6° serd submetido a prévia autorizagdo da assembléia-geral, ou a sua ratificacdo, sob pena de
responsabilidade dos administradores, instruido com todos os elementos necessarios a deliberacdo. (Redacao
dada pela Lei n° 9.457, de 1997)

8§ 2° Se 0 prego da aquisicdo ultrapassar uma vez e meia 0 maior dos trés valores de que trata o inciso Il do
caput, o acionista dissidente da deliberacdo da assembléia que a aprovar terd o direito de retirar-se da
companhia mediante reembolso do valor de suas a¢Bes, nos termos do art. 137, observado o disposto em seu
inciso 1. (Redacdo dada pela Lei n® 9.457, de 1997) (BRASIL, 1976).

160 «A Lei prevé que o negocio de compra possa ser submetido previamente a deliberaciao da Assembléia ou a
sua ratificagdo. No primeiro caso o que € submetido € a proposta de compra e venda dirigida a companhia; na
ratifica¢do, o que é submetido € o contrato ja fumado, porém sujeito a condi¢ao suspensiva da ratificagdo (art.
256, § 1°)” (PEDREIRA, 2009b, p. 2031).
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gerenciais, estando presente também a estratégia de ratificacdo ou veto, para o caso de
aquisicdo de sociedade empresaria por companhia aberta (observados os pressupostos do art.
256 da LSA).

4.2.4.3 Em funcéo do status e recompensa

Finalmente, segundo Armour, Hansmann e Kraakman, o Ultimo par de estratégias de
governanca altera os incentivos dos agentes em vez de expandir os poderes dos principais. A
primeira estratégia de incentivo é denominada recompensa, € — como o0 nome implica —,
recompensa agentes por atenderem com sucesso aos interesses de seus principais. Em termos
gerais, ha dois tipos principais de mecanismos de recompensa no Direito Societario. A
maneira mais comum de recompensa se traduz na regra de compartilhamento de resultados,
que motiva a lealdade ao vincular o retorno monetario dos agentes diretamente ao dos
principais. Um exemplo tipico é a protecdo de que gozam os minoritarios de um tratamento
igualitario, que implica uma distribuicdo proporcional de dividendos. Como consequéncia
dessa regra, os controladores — aqui 0s agentes — tém um incentivo para maximizar o
resultado dos minoritarios da companhia — aqui 0s principais —, a0 menos na medida em que o
retorno da companhia é pago como dividendos. O mecanismo menos comum nas legislacoes
estudadas é o regime de pagamento por performance, no qual um agente, embora néo
compartilhando o retorno (lucro) do principal, €, entretanto, pago por seu desempenho.
Embora nenhuma jurisdi¢do imponha tal esquema para os acionistas, as leis frequentemente
facilitam ou desencorajam incentivos de tal natureza. O Direito norte-americano, por
exemplo, h& muito tempo abracou dispositivos de incentivo, mediante compensa¢do, como
planos de opcdes de aquisicdo de agdes, enquanto jurisdicdes mais céticas continuam a limitar

tais incentivos.61

161 «Finally, a last pair of governance strategies alters the incentives of agents rather than expanding the powers
of principals. These are incentive strategies. The first incentive strategy is the reward strategy, which—as the
name implies—rewards agents for successfully advancing the interests of their principals. Broadly speaking,
there are two principal reward mechanisms in corporate law. The more common form of reward is a sharing
rule that motivates loyalty by tying the agent’s monetary returns directly to those of the principal. A
conspicuous example is the protection that minority shareholders enjoy from the equal treatment norm, which
requires a strictly pro rata distribution of dividends. As a consequence of this rule, controlling shareholders—
here the ‘agents’—have an incentive to maximize the returns of the firm’s minority shareholders—here the
‘principals’— at least to the extent that corporate returns are paid out as dividends. The reward mechanism that
is less commonly the focus of corporate law is the pay-for-performance regime, in which an agent, although
not sharing in his principal’s returns, is nonetheless paid for successfully advancing her interests. Even though
no jurisdiction imposes such a scheme on shareholders, legal rules often facilitate or discourage high-powered
incentives of this sort. American law, for example, has long embraced incentive compensation devices such as
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No sistema da LSA, ambos os incentivos de recompensa foram previstos. Em
primeiro lugar, aos acionistas da mesma classe sédo conferidos os mesmos direitos, por forca
do que dispde § 1° do art. 109 da Lei, o que inclui, evidentemente, a partilha dos resultados.'®2
Por outro lado, respeitada a vontade da maioria, aos administradores e empregados podera ser
destinada participacdo nos lucros sociais,®®* bem como definido plano de opcéo de compra de
acdes, em companhias de capital autorizado.!%4

A segunda estratégia de incentivo — a que denominamos em funcdo do status —
trabalha com um principio completamente diferente. Pretende eliminar conflitos de interesse
ex ante, para garantir que um agente ndo obterd ganho pessoal em desservico de seu principal.
Esta estratégia assume que, na auséncia de fortes incentivos monetarios, de alta poténcia, que
levam a se comportar de forma oportunista, os agentes vdo responder aos incentivos da
consciéncia, do orgulho e da reputacdo, de baixa poténcia, e, portanto, mais provaveis em
administrar no interesse dos principais. Exemplo bem conhecido da estratégia em funcdo do

status é o "conselheiro independente”, agora invocado em muitas jurisdi¢cbes para aprovar

stock option plans, while more skeptical jurisdictions continue to limit them” (ARMOUR; HANSMANN;
KRAAKMAN, 2009, p. 42-43).

162 Sobre a igualdade de acionistas da mesma classe: “4. Igualdade dos Direitos das A¢des de Cada Classe- Se o
estatuto nao divide em classes as a¢des ordinarias (no caso de companhia fechada) e as preferenciais (no caso
tanto de fechada quanto de aberta), diz-se que cada espécie € de classe unica, e todas as agoes de cada espécie
conferem iguais direitos a seus titulares; se o estatuto divide uma espécie em classes, as agdes de cada classe
podem conferir - observadas as normas legais - di- reitos ou vantagens diferentes, mas a LSA estabelece que
todas as a¢oes de cada classe devem conferir os mesmos direitos (art. 109, § 1°). Essa norma legal preserva a
natureza das agOes como titulos de massa, cuja negociacao em bolsa ou em mercado de balcao organizado
pressupoe valores mobi- liarios que confiram os mesmos direitos a fim de assegurar a defini¢ado do mesmo
padrao de valor para todas as agoes de cada classe e companhia” (PEDREIRA; LAMY FILHO, 20093, p. 236-
237).

163 Cf. art. 190 da LSA: “Art. 190. As participagOes estatutarias de empregados, administradores e partes
beneficiarias serdo determinadas, sucessivamente e nessa ordem, com base nos lucros que remanescerem
depois de deduzida a participacdo anteriormente calculada.

Paragrafo Gnico. Aplica-se ao pagamento das participa¢es dos administradores e das partes beneficiarias o
disposto nos paragrafos do artigo 201” (BRASIL, 1976).

164 Cf. § 3° do art. 168 da LSA, que trata do plano de opgdo de compra de acdes para administradores e
empregados, para companhias de capital autorizado: “Art. 168. O estatuto pode conter autorizacdo para
aumento do capital social independentemente de reforma estatutaria.

§ 1° A autorizacéo deverd especificar:

a) o limite de aumento, em valor do capital ou em nimero de acdes, e as espécies e classes das acdes que
poderdo ser emitidas;

b) o drgdo competente para deliberar sobre as emissdes, que podera ser a assembléia-geral ou o conselho de
administracéo;

c) as condicBes a que estiverem sujeitas as emissoes;

d) os casos ou as condigdes em que os acionistas terdo direito de preferéncia para subscricdo, ou de
inexisténcia desse direito (artigo 172).

§ 2° O limite de autorizacdo, quando fixado em valor do capital social, serd anualmente corrigido pela
assembléia-geral ordinaria, com base nos mesmos indices adotados na corre¢éo do capital social.

§ 3° O estatuto pode prever que a companhia, dentro do limite de capital autorizado, e de acordo com plano
aprovado pela assembléia-geral, outorgue opcéo de compra de a¢des a seus administradores ou empregados, ou
a pessoas naturais que prestem servigos a companhia ou a sociedade sob seu controle” (BRASIL, 1976).
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operagBes self-dealing.1®® Esses conselheiros ndo vdo pessoalmente lucrar com agbes que
beneficiam desproporcionalmente os demais administradores da empresa ou acionistas
controladores, e, portanto, é esperado que sejam guiados fortemente pela consciéncia e
reputacdo na tomada de decisdes. Similarmente, a confianca em auditores para aprovar as
demonstragfes financeiras e certas operacOes das empresas € também um exemplo de
estratégia em funcdo do status, desde que os auditores sejam motivados, principalmente, por
preocupacOes de reputacdo. Em determinadas circunstancias, outros agentes externos a
empresa podem ser chamados para servir como consultores de confianca — trustees —, como
quando a lei exige um banqueiro de investimento, autorizacdo estatal, ou um tribunal para
aprovar operacdes corporativas.®

Em nosso sistema, a Lei n°® 12.431/11 modificou a redacdo do art. 146, da LSA ao
retirar a condicdo de acionista para conferir elegibilidade ao candidato a vaga do Conselho de
Administracdo. Tal modificacéo veio atender exatamente & necessidade de se admitir também
para esse colegiado a presenca de administradores profissionais, que, por essa razao, em tese,
se preocupariam mais com sua reputacdo do que com os proprios interesses. Destaca o carater
reputacional que reveste o cargo de conselheiro ndo acionista ou independente Barbosa
(20094, p. 1071), in verbis:

Desde a Lei n° 3.150/1882, as leis sobre companhias admitem que os
administradores possam nao ter a qualidade de acionistas, ¢ o Projeto da LSA nao
continha esse requisito nem para os Diretores nem para o Conselho de
Administragao, mas ele foi introduzido na lei por emenda do Congresso Nacional.
Esse requisito ndo se justifica e na pratica € inocuo, porque € formalmente satisfeito
mediante transferéncia fiduciaria de uma agdo para o candidato que ndo € acionista
(v.§ 271-2). A tendéncia moderna, especialmente nas macroempresas, € a
profissionalizagao dos administradores, e as grandes companhias procuram ter ao
menos alguns membros do Conselho de Administragao escolhidos por suas
qualificagoes profissionais ou sua reputagao no mercado. O argumento de que o
membro do Conselho de Administragao que € acionista tera maior interesse no
exercicio de suas atribuigdes somente seria valido se houvesse requisito de uma
participagao relevante no capital social, o que € inviavel nas macroempresas.

165 Como ja visto, aquelas em que os agentes firmam negdcios com a prépria companhia.

186 «The second incentive strategy—the trusteeship strategy—works on a quite different principle. It seeks to
remove conflicts of interest ex ante to ensure that an agent will not obtain personal gain from disserving her
principal. This strategy assumes that, in the absence of strongly focused—or ‘high-powered’—monetary
incentives to behave opportunistically, agents will respond to the ‘low-powered’ incentives of conscience,
pride, and reputation, and are thus more likely to manage in the interests of their principals. One well-known
example of the trusteeship strategy is the ‘independent director’, now relied upon in many jurisdictions to
approve self-dealing transactions. Such directors will not personally profit from actions that disproportionately
benefit the firm’s managers or controlling shareholders, and hence are expected to be guided more strongly by
conscience and reputation in making decisions. Similarly, reliance on auditors to approve financial statements
and certain corporate transactions is also an example of trusteeship, provided the auditors are motivated
principally by reputational concerns. In certain circumstances other agents external to the corporation may be
called upon to serve as trustees, as when the law requires an investment banker, a state official, or a court to
approve corporate action” (ARMOUR; HANSMANN; KRAAKMAN, 2009, p. 43-44).
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Também presente no sistema brasileiro a figura do auditor independente, cuja fungéo
é revisar as demonstracdes financeiras das companhias abertas, de acordo com o § 3° do art.
177 da LSA. Sobre essa auditoria, aponta Ledo Jr. (2009, p. 1069):

Quando menciona o auditor independente, a lei esta se referindo ao profissional que
presta servicos de revisao integral das demonstra¢oes financeiras, e nao o auditor
externo contratado para um servi¢o especifico, como auditar procedimentos de
cumprimento de obrigages tributarias para apurar eventuais contingéncias fiscais.
Nas companhias abertas, em que ¢ obrigatoria a auditoria independente das
demonstragoes financeiras, a CVM disciplina o escopo minimo do trabalho do
auditor de modo a assegurar a padronizagao dos trabalhos desses profissionais.

Ainda sobre 6rgéos, cujo incentivo para nortear suas acdes se baseia na propria
reputacdo, a LSA permite ao estatuto criar 6rgaos técnicos e consultivos, o que também
identifica essa permissdo com a estratégia de que a decisdo dependa de posi¢cdo exercida em
funcéo do status ou da reputagdo.t®’

Diante do exposto, nota-se perfeito alinhamento da LSA as estratégias de incentivos
de recompensa e em funcdo do status ou da reputacao, ao garantir dividendos em igualdade de
condigbes para todos os acionistas, possibilitar remuneracdo diferenciada para o0s
administradores e autorizar a presenca de profissionais na propria administracdo ou enquanto

consultores e ainda submeter as companhias abertas a exame de auditor independente.

4.3 Da identidade entre os conflitos de interesse e os problemas de agéncia

Como ja visto, a expressdo conflito de interesses na LSA é empregada em duas
situacOes: (i) nas relacdes entre o sdcio e a sociedade, no &mbito do respectivo contrato, em
que o interesse particular do sécio se contrapGe de tal maneira ao interesse da companhia, que,
além de excludentes entre si, podem causar prejuizos a sociedade (art. 115 da LSA); e (ii) nas
relagbes entre a administracdo e a companhia, em que o interesse do administrador,
excludente e prejudicial ao da companhia, ndo pode prevalecer (art. 156 da LSA).

Explicou-se ainda, neste trabalho (p. 60), que, no ambito das companhias:

Configura-se o conflito de interesses pelo antagonismo ou contraposi¢éo entre: (i) de
um lado, os interesses dos sécios, dirigidos por pretensfes particulares ou de
terceiros e; (ii) de outro, o interesse comum dos sGcios. Acrescente-se a esse

167 Cf. art. 160 da LSA: “Art. 160. As normas desta Secdo aplicam-se aos membros de quaisquer érgdos, criados
pelo estatuto, com fungdes técnicas ou destinados a aconselhar os administradores” (BRASIL, 1976).
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requisito a necessidade de que os interesses devam ser excludentes entre si, ou seja,
a coexisténcia ndo danosa afasta a ocorréncia do conflito de interesses.'®®

Por outro lado, e também como ja expressado:

[...] a proposicédo da teoria econdmica dos problemas de agéncia os identifica sempre
que o bem-estar de uma pessoa, assim designada principal, dependa da conduta de
outra, denominada agente. Isso porque, decorre dessa relacdo, a possibilidade de o
agente se comportar segundo seus proprios e exclusivos interesses, em detrimento
dos interesses do principal (NORONHA NETO, 2013, p. 59).

Do confronto do conceito de conflito de interesses previsto na LSA e os problemas
de agéncia, pode-se concluir que o conflito de interesses, no &mbito societario, € um problema
de agéncia.

Isso porque, nas relagfes juridicas em que uma pessoa represente os interesses de
outrem, sempre que houver o risco da prevaléncia de um interesse particular do representante
em detrimento do interesse do representado, estar-se-a diante de um conflito de interesses,
genericamente considerado, ou problema de agéncia.

Em seguida, serdo apresentados alguns exemplos de conflitos de interesses fundados
em relagBes diversas que a societéria.

Quando estabelece regras gerais para a representacdo, aplicaveis enquanto género em
relacdo as suas espécies — mandato, tutela e curatela, por exemplo —, o Capitulo I, do Livro
I11, da Parte Geral do Codigo Civil dedica dois artigos para tratar do conflito de interesses
havido entre o representante e o representado.

188 Nesse sentido, registra-se a pesquisa de Rego (2009, p. 421-422), segundo o qual: “O conflito de interesses
existe quando o interesse particular do socio e o interesse social, este entendido como o interesse comum dos
socios, estdo em situagdo contraposta ou antagonica. [...], esse contraste de interesses deve ser real e nao
meramente hipotético, uma vez que € situacao cuja existéncia se deduz de feitos exteriores e sera necessario
que tais feitos existam de forma inquestionavel. A expressdo "contraposta ou antagonica" € usada porque, caso
exista a possibilidade de coexisténcia ndo danosa entre os dois interesses dispares, ndo ha que se falar em
conflito de interesses. O interesse distinto pode ser complementar, nao excludente. O conflito nasce no
momento em que os interesses sao mutuamente excludentes (ainda que em parte), em que um necessariamente
prejudica o outro, e em que o acionista se volta para fora do circulo societario, no qual esta intimamente ligado
a seus pares e aos destinos do empreendimento comum, para decidir o conteudo do seu voto. Exerce, pois, seu
direito de voto para satisfazer a esse interesse externo, estranho. A existéncia do conflito ameag¢a o comando
genérico, contido na LSA, de que o acionista deve exercer seu direito de voto no interesse da companhia, a
medida que adiciona, ao processo de convencimento e de formagao de vontade do acionista, elementos
estranhos a comunhdo. O resultado é que o voto, que deveria ser exercido com a finalidade de atender o
interesse comum, € exercido para satisfazer interesse particular do acionista ou de terceiro. Desse exercicio
viciado do direito de voto, configura-se o conflito proibido pela LSA. (REGO, 2009, p. 422). Nesse mesmo
sentido, ver Campos (2009, p. 1156) que, embora faca uma andlise do conflito de interesses entre
administradores e a companhia, conceitua o tema e afirma a necessidade de o interesse de uma parte excluir o
de outra. E ainda, Comparato (1982a, p. 145) apud Campos (2009, p. 1.157): "o conflito de interesses
profligado pelo direito societario (...) ocorre quando o interesse pessoal do acionista ou do administrador

"

choca-se com o interesse comum de um resultado lucrativo na exploragao empresarial™”.
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Veja-se 0 que dispdem os arts. 117 e 119 do mesmo diploma:

Art. 117. Salvo se o permitir a lei ou o representado, é anulavel o negécio juridico
que o representante, no seu interesse ou por conta de outrem, celebrar consigo
mesmo.

Paragrafo Unico. Para esse efeito, tem-se como celebrado pelo representante o
negocio realizado por aquele em quem os poderes houverem sido subestabelecidos.

Art. 119. E anulavel o negdcio concluido pelo representante em conflito de
interesses com o representado, se tal fato era ou devia ser do conhecimento de quem
com aquele tratou.

Parégrafo Unico. E de cento e oitenta dias, a contar da conclusdo do negdcio ou da
cessacdo da incapacidade, o prazo de decadéncia para pleitear-se a anulagdo prevista
neste artigo. (BRASIL, 2002)

Revendo o caput dos referidos dispositivos, o Cédigo Civil prevé a anulacdo do
negocio juridico viciado de conflito de interesses, sendo, de todo evidente, a existéncia de
conflito de interesses.

Solucdo diversa empregou o legislador ao tratar do mandato, quando outorga ao
mandante o direito de acdo de entrega da coisa comprada, compra esta que deveria ter sido
para e no interesse do mandante (art. 671 do Cadigo Civil'®?).

Na tutela e curatela,'™ o negécio juridico entabulado em conflito de interesses é
nulo, nas hipéteses do art. 1.749 do Cddigo Civil, in verbis:

Art. 1.749. Ainda com a autorizagdo judicial, ndo pode o tutor, sob pena de nulidade:
I - adquirir por si, ou por interposta pessoa, mediante contrato particular, bens
mdveis ou imoveis pertencentes a0 menor;

Il - dispor dos bens do menor a titulo gratuito;

Il - constituir-se cessionario de crédito ou de direito, contra 0 menor. (BRASIL,
2002)

De fato, hd uma identidade entre os problemas de agéncia e os conflitos de
interesses. Retomando a explicagdo do problema de agéncia e aplicando-se as modalidades de
representacdo, tem-se que o bem-estar dos principais, nessas hipoteses dos representados,
tutelados e curatelados, depende da conduta do agente, nesse caso dos representantes, tutores
e curadores, de ndo se comportar segundo seus préprios e exclusivos interesses, mas em favor

dos interesses dos principais.

169 «Art, 671. Se o mandatério, tendo fundos ou crédito do mandante, comprar, em nome préprio, algo que
devera comprar para 0 mandante, por ter sido expressamente designado no mandato, tera este agdo para obriga-
lo a entrega da coisa comprada” (BRASIL, 2002).

170 <Art. 1.781. As regras a respeito do exercicio da tutela aplicam-se ao da curatela, com a restri¢éo do art. 1.772
e as desta Se¢dao” (BRASIL, 2002).
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Acerca da identidade dos conceitos de conflito de interesses e problemas de agéncia
e retomando o contexto do contrato societério, vejam-se as palavras de Silva (2012, p. 20),

segundo o qual:

Os economistas cunharam um jargdo, problemas de agéncia, para se referirem a
esses conflitos de interesses. O problema de agéncia ocorre quando uma parte,
denominada principal, depende da acdo a ser tomada por uma outra parte,
denominada agente; contudo, a motivacdo para atuacdo do agente deve estar
alinhada aos interesses do principal e ndo simplesmente ao seu proprio interesse. A
dificuldade central ocorre devido ao fato de o agente ser em regra geral melhores
informacdes que o principal no que tange a fatos importantes. Por essa razdo, ndo
pode o principal afirmar que a atuacdo do agente foi precisamente a prometida, o
que pode fazer com que a atuagdo ao agente seja oportunista.

Contudo, dado que a proposta de abordagem dos conflitos havidos no sistema
juridico societario, sob a ética dos problemas de agéncia, é abrangente!’!, cogita-se a hipdtese
de existéncia de conflito de interesses entre acionistas minoritarios, quando um deles é titular

de capital majoritario, dentro do colégio eleitoral formado pelas votacdes em separado.

4.4 Conflitos em espécie — art. 115 da LSA

Tomando-se ainda emprestada a analise dos problemas de agéncia ou, em sua
acepcao mais ampla, o conflito de interesses, seja entre maioria e minoria, administradores e
acionistas, companhia e credores ou trabalhadores, entre outras hipoteses, e ndo obstante as
diversas estratégias legais adotadas pelo legislador péatrio, assim como o0s estrangeiros, a LSA
estabeleceu uma regra para coibir o exercicio do direito de voto em conflito de interesses — 0
art. 115 da LSA.

Dada a relevancia e complexidade de conceitos que encerra, considera-se

imprescindivel sua transcri¢do, para um exame mais aprofundado, in verbis:

Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia;
considerar-se-4 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 nao faz jus e
de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros
acionistas.

§ 1° o acionista ndo poderd votar nas deliberagdes da assembléia-geral relativas ao
laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para a formacéo do capital social e a
aprovacdo de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que

171 Revendo Armour; Hansmann e Kraakman (2009, p. 35, traducio livre): “Viewed in these broad terms, agency
problems arise in a broad range of contexts that go well beyond those that would formally be classified as
agency relationships by lawyers”.
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puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com
0 da companhia.

§ 2° Se todos os subscritores forem conddéminos de bem com que concorreram para a
formacdo do capital social, poderdo aprovar o laudo, sem prejuizo da
responsabilidade de que trata o § 6° do artigo 8°.

§ 3° 0 acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito de
voto, ainda que seu voto ndo haja prevalecido.

8§ 4° A deliberagdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse
conflitante com o da companhia é anulavel; o acionista respondera pelos danos
causados e serd obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver
auferido. (BRASIL, 1976)

De uma primeira leitura do referido dispositivo, extrai-se, inicialmente, o dever geral
de exercer o direito de voto no interesse da companhia. A seguir, conceitua o voto abusivo,
ainda no caput e no § 1° estabelece hipoteses de proibicdo do exercicio do voto: (i)
deliberacdo sobre o laudo de avaliacdo do bem com que concorrer o acionista para o capital
social e sobre as suas contas; (ii) beneficio particular; e (iii) interesse conflitante com o da
companhia.

Na exposicao justificativa que acompanhou o projeto de lei, que se tornou a atual

LSA, observou-se o seguinte, in verbis:

O artigo 115 cuida dos problemas do abuso do direito de voto e do conflito de
interesses entre o0 acionista e a companhia. Trata-se de matéria delicada em que a lei
devera deter-se em alguns padrdes necessariamente genéricos, deixando a pratica e a
jurisprudéncia margem para a defesa do minoritario sem inibir o legitimo exercicio
do poder de maioria, no interesse da companhia e da empresa.

O § 2° do artigo admite que os subscritores que concorrem com bem para a
formacdo do capital aprovem o laudo de avaliacdo, se todos sdo condéminos do
bem, mantendo sua responsabilidade quanto a realidade da avaliagdo; a norma é
tanto mais justificavel quanto mais frequente sera a hipdtese, dada a redugdo do
nimero minimo de s6cios para a constituicdo da companhia.

O § 3° pune o abuso da minoria, menos frequente mas verificavel, sobretudo por
parte de acionistas que, com interesses diversos dos da companhia, se encontram em
situacdes pendulares nas assembléias gerais, em caso de luta de grupos societarios.
(MINISTERIO DA FAZENDA, 1976, p. 14-15).

Note-se que, embora o legislador tenha empregado expressdes distintas como abuso
do direito de voto, beneficio particular e conflito de interesses entre o acionista e a
companhia (cf. primeira parte do trecho citado acima), tais situagdes revelam, na esséncia e
genericamente, um problema de agéncia ou um conflito de interesses tomado em sua acepc¢ao
mais ampla. Como sera confirmado a seguir, em todos esses casos, 0S interesses da

companhia ou dos demais sdcios serdo sacrificados em funcdo de um interesse préprio do



92

acionista ou de terceiro, cuja conduta o legislador pretende coibir. E, de acordo com Pedreira
e Lamy Filho (1996, v. II, p. 233):

[...] as licBes de direito comparado mostram que pouco importa a nomenclatura que
se da as diversas figuras juridicas que tém por objeto sancionar 0s excessos do
principio majoritario e tomar possivel a existéncia juridica de uma minoria. O
importante, ressalvam, é que buscam os mesmos efeitos, a mesma finalidade.

Contudo, para essas figuras juridicas, a LSA estabeleceu consequéncias distintas
entre a nulidade e a anulabilidade,'’2 sem prejuizo da agdo de responsabilidade civil, quando

aplicavel'’3, como se vera nos itens seguintes.

4.4.1 Abuso do exercicio do direito de voto

Segundo o caput do art. 115 da LSA:

[...] 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 nédo faz
jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros
acionistas. (BRASIL, 1976).

De todo evidente que as hipoteses ventiladas no caput do citado dispositivo remetem
ao conflito de interesses, segundo o qual prevalecera o interesse pessoal do sécio, em
detrimento do da companhia, acrescido da intencdo dolosa de causar prejuizo a companhia ou
aos demais socios ou obter vantagem, de onde podera advir ou ndo prejuizo para a companhia
ou para os demais acionistas.!’* Portanto, o abuso do exercicio do direito de voto é espécie de
conflito de interesses que exige o dolo direto ou eventual, independentemente da verificacdo

de prejuizo.t”™

172 Como ensina Pontes de Miranda (1965, Tomo L, p. 313) apud Rego (2009, p. 414), “[...] o voto ¢ ato juridico
stricto sensu ou negécio juridico. Esta, portanto, sujeito as mesmas san¢des de nulidade e anulabilidade dos
mesmos”.

113 Cf. 88 3° e 4° do art. 115, j4 citado.

174 Franca confirma ser o abuso de direito de voto conflito de interesses, in verbis: “Em todos os casos, pois, em
que houver ‘desvio de finalidade’ de fato, ou seja, quando o acionista votar de mod~o contrario ao interesse da
companhia, que nio ¢ sendo, como se viu, o interesse comum dos socios uti socii’, aliado ao prejuizo atual ou
potencial para aquela ou para outros acionistas, da-se o abuso de direito (ou, se preferir, do poder) de voto”
(FRANCA, 1993, p. 83-84).

175 Nas palavras de Comparato, o elemento volitivo ¢ assim analisado: “No tocante ao elemento subjetivo do
voto abusivo, observa-se uma diferenca no regime legal, conforme o voto seja ‘exercido com o fim de causar
dano a companhia ou a outros acionistas’. Na primeira hipotese, encontramos uma situa¢ao em tudo analoga ao
abuso de propriedade, em que prevalece, sobre o desejo de aferir vantagens pessoais, o intento de prejudicar
terceiros. Ja na segunda hipétese, o acento intencional é posto sobre a realizacdo de um beneficio pessoal — do
votante ou de outrem -, com a consciéncia, no entanto, de que havera dano para o patrimonio social e 0



93

Destaca Rego (2009, p. 417-418) que o voto com a inten¢do de causar dano a
companhia ou aos acionistas'’® 1’7 configura a forma mais antiga de abuso de direito, em que
a Unica finalidade do agente € causar prejuizo a terceiro. O mesmo autor, citando doutrina
estrangeira, exemplifica a hipotese de um proprietario de terreno vizinho a outro onde se
localiza um hangar de baldes dirigiveis, que constroi torres pontiagudas com o intuito de
inibir a atividade exercida no terreno adjacente ou causar-lhe dano.

Quando houver prevaléncia da intencédo de obter vantagem, o dispositivo sob exame
abarca tanto a situagdo em que esta possa ser revertida para o proprio acionista, ou quanto a
terceiros.!’®

Configurada a natureza do voto como negocio juridico, como apontado acima, a
consequente sanc¢io'’® para seu exercicio com dolo — voto abusivo — é sua anulagio, conforme

determina o art. 145 do Codigo Civil, & 8 bem como para a deliberacdo por ele viciada, nos

patriménio individual dos sécios. Esse prejuizo, portanto, nao constitui a finalidade do voto, embora o votante
assuma o risco de produzi-lo. Em direito penal, dir-se-ia que ha, no caso, dolo eventual, e ndo dolo direto.”
(COMPARATO, 1995, p. 90-91).

176 Segundo Rego (2009, p. 418), in verbis: “O voto com o intuito de causar dano a outros acionistas é,
igualmente, exemplo de exercicio do direito ad aemulationem, descrito acima [aquele com intengdo de causar
danos a companhia]. O objetivo de prejudicar os demais acionistas se sobrepde a qualquer outro”.

177 Comparato (1995, p. 90) entende, no entanto, que essa alternativa de sujeitos quanto ao dano resultante do
voto abusivo é falsa. Segundo ele, que cita doutrina italiana, o Unico interesse protegido pela norma legal é o
interesse comum. O verdadeiro lesado com o0 voto abusivo é o patriménio social e somente por via de
conseqiiéncia é que pode ser afetado o patrimonio individual dos demais socios. Nao seria, portanto, regra de
protecdo & minoria, mas do préprio patriménio social.

178 Nesse sentido, observa Rego (2009, p. 418), in verbis: “O voto abusivo, neste caso, inclui trés aspectos
principais: a finalidade de obter vantagem indevida, que a LSA admite possa ter como beneficiario ndo apenas
0 acionista, mas também terceiro; o conseqliente prejuizo ou, a0 menos, a possibilidade de gerar prejuizo; e o
fato de que o prejuizo (ou o risco de prejuizo) pode ser causado a companhia ou a outro acionista. O voto com
o fim de obter vantagem indevida constitui, a0 mesmo tempo, distorcdo dolosa da finalidade do voto e conduta
direcionada a obtencdo de favorecimento individual, em detrimento dos demais membros da sociedade e da
prépria sociedade”.

179 Confirma esse raciocinio Franga (1993, p. 99-100), in verbis: “A sancio estabelecida pela lei, portanto, é a
anulacdo da deliberagdo tomada em decorréncia do voto abusivo ou conflitante, além da reparacdo dos
prejuizos causados e da transferéncia das vantagens auferidas para a companhia. Se o voto ndo prevalecer na
deliberagdo, entdo sim, até por uma questdo de logica, a sansdo consistira apenas na reparagdo dos prejuizos
causados”.

180 «Art, 145. S&o os negocios juridicos anulaveis por dolo, quando este for a sua causa”. (BRASIL, 2002)

181 Franga, Comparato e Pedreira e Lamy Fillho gpud Rego (2009, p. 419-420), confirmam essa concluséo:
“Nada obstante, esta ndo ¢ a unica san¢do a que esta sujeito o voto abusivo. Como voto em interesse extra-
social, 0 voto abusivo estd também sujeito a anulagdo, assim a deliberagdo aprovada por maioria constituida
com este voto. O fundamento para a anulagdo do voto abusivo é o mesmo que para a anulagdo do voto em
conflito de interesses: o § 4° do artigo 115, como bem anota NOVAES FRANCA (1993, p. 99). E a agéo para
anular a deliberacdo é também aquela prevista no artigo 286 da LSA. COMPARATO (ob. cit., p. 91) ensina
que se o voto abusivo for determinante para formacgdo da deliberacdo social, esta é anulavel independentemente
da pretensdo condenatéria em perdas e danos que possa ser ajuizada. Mesma opinido tem CAMPOS
BATALHA (ob. cit., p. 559-560); NOVAES FRANCA (1999, p. 117). JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA e
ALFREDO LAMY FILHO (ob. cit., p. 241) afirmam que seria improcedente se concluir, a contrario sensu, da
simples leitura do§ 4° do artigo 115, que a auséncia de previsdo expressa no § 3° tornaria a reparacdo por
perdas e danos a tinica sangdo para o voto abusivo”.
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termos do art. 286, da LSA.?

Sem prejuizo da possibilidade de anulagdo do voto proferido com abuso de direito,
estara ainda o acionista obrigado a ressarcir 0s prejuizos que seu ato der causa, nos termos dos
arts. 115, § 3° e 287, inc. I, alinea ‘b’, da LSA. Veja-se que a sistematica adotada pela LSA é
a mesma do Cdadigo Civil. Ou seja, 0 ato anulavel por abuso de direito também enseja o dever
de indenizar, conforme determinam os arts. 187 e 927.

Por fim, de acordo com o art. 115, § 3° prevalecendo ou ndo o voto abusivo no
computo de votos da deliberacéo, ainda assim estara assegurado o dever de indenizacdo. E o
que denomina Comparato de abuso da minoria.'® Como exemplo de voto minoritario vencido
que causa prejuizos a sociedade, Borba cita o acionista que vota pela confissao de faléncia da

sociedade.’®*

4.4.2 Hipoteses de proibicao do exercicio do direito de voto

A primeira parte do § 1° do art. 115 enumera duas hipéteses de proibicdo do
exercicio do direito de voto: (i) aquele exercido na deliberacdo do laudo de avaliacdo do bem
prometido pelo préprio acionista em realizacéo ao capital social; e (ii) na deliberacdo sobre as
contas da administracdo do préprio acionista.

Sdo duas hipéteses claras de conflito de interesses, porquanto, de um lado, tem-se o
interesse da companhia e de outro o do acionista em receber o maior nimero de acgdes
possivel pelo maior valor de avaliacdo do bem,* ou de aprovar as suas proprias contas em

prejuizo da companhia ou dos demais acionistas*®®.

182 «Art. 286. A acfo para anular as deliberages tomadas em assembléia-geral ou especial, irregularmente
convocada ou instalada, violadoras da lei ou do estatuto, ou eivadas de erro, dolo, fraude ou simulacéo,
prescreve em 2 (dois) anos, contados da deliberagdo.” (BRASIL, 1976)

183 Segundo Comparato (2005, p. 388), 0 § 3° do art. 115: “Prevé, ademais, a ocorréncia de abuso da minoria, no
exercicio de voto (8§ 30)”.

184 Borba (2008, p. 342-343) entende que 0 voto vencido pode ndo ser necessariamente inofensivo, uma vez que
tem repercussdes fora da esfera social, e cita como exemplo o voto de minoritario de m4-fé para aprovar a
confissdo de faléncia da sociedade. Para o mencionado autor, in verbis: “Verifica-se, todavia, que o voto
vencido nem sempre serd inteiramente inofensivo. A repercussdo que venha a ter podera, em certas
circunstancias, afetar o conceito da compenhia, abalando a sua posicdo no mercado, com consequentes
prejuizos. O acionista, por exemplo, que, de ma fé, votar favoravelmente a confissdo de faléncia da sociedade,
sem que haja motivos para tanto, mesmo que seu voto ndo seja vencedor, terd colocado a empresa sob
suspeicdo, trazendo-lhe consequéncias manifestamente danosas”. No mesmo sentido, Tavares Guerreiro (1986,
p. 108), que cita como exemplo a recusa imotivada do minoritario em aprovar as demonstragdes financeiras,
que pode prejudicar o crédito da companhia.

185 Sobre o objetivo da regra de proibicdo do voto na deliberacdo sobre o laudo de avaliagdo, Rego explicita
(2009, p. 411): “A proibicao do voto do acionista na deliberacdo relativa ao laudo de avaliagdo dos bens que
contribuir para o capital (art. 115, § 1 °) tem como objetivo precipuo assegurar a realidade do capital social,
garantindo a correta avaliacdo dos bens utilizados para integralizacdo de acfes da companhia e impedindo que
acionista utilize seu direito de voto para aprovar laudo de avaliagdo prejudicial a companhia. Trata-se de
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Em ambas as hipdteses, considera-se haver uma proibi¢do sumaéria do exercicio do
direito de voto, uma vez que € bastante evidente que os interesses em jogo sdo absolutamente
antagbnicos e excludentes, sendo certo que ndo ha qualquer garantia de que o acionista ndo
privilegiara o interesse egoista. Por essa razao, essas hipoteses sdo de proibic&o de votar.'8’

O voto eventualmente proferido nessas duas situacdes é nulo, porquanto a lei proibe
expressamente a sua pratica, nos termos do art. 166, inc. VII, do Codigo Civil,'®® sendo

anulavel a sua deliberacdo, conforme determina o § 4° do art. 115 da LSA.

4.4.3 Beneficio particular

Beneficio particular é a expressao utilizada pela doutrina para identificar a terceira
hipotese constante do § 1° do art. 115 da LSA, qual seja: “o acionista ndo podera votar nas
deliberacbes da assembléia-geral relativas [...]J, nem em quaisquer outras que puderem
beneficid-lo de modo particular, [...]” (BRASIL, 1976).

N&o se confunde com as vantagens auferidas por meio do voto eivado de abuso de
direito, porque o beneficio particular distingue-se exatamente pela licitude.'®® Enquanto a
vantagem advinda do abuso pressupde um ato ilicito, o beneficio particular decorre de um
beneficio licito, obtido por meio de deliberacdo majoritaria, como, por exemplo, as partes

beneficiarias emitidas em favor dos acionistas fundadores.

situacdo de conflito de interesses formal do acionista com a companhia. Nesses casos, conforme seré discutido
abaixo, independentemente da intencdo ou do contetido do voto do acionista, a deliberacdo caracteriza conflito
determinado a priori, vedando o exercicio do direito de voto”.

186 O mesmo Rego (2009, p. 412) apud Eizirik esclarece a impossibilidade de o acionista votar nas préprias
contas: A razdo para tal vedacdo da lei é derivada do preceito ético- juridico de que a ninguém é licito julgar
em causa propria. E a aplicacdo do principio nemo iudex in causa propria, como ensina ERZRRIK (1998, p.
108). Trata-se de situacdo de conflito de interesses in re ipsa, nas palavras de GALGANO, citado por
BARROS LEAES (2004b, v. I, p. 178), que decorre da posicdo ocupada pelos socios-administradores em
relacdo a sociedade. Considerando que ndo ha como o acionista separar, no ato de exercicio de seu direito de
voto, os dois papéis que desempenha, a lei prevé que, por defini¢do, o acionista estd em conflito formal e,
portanto, proibido de votar na deliberacéo acerca das proprias contas. (REGO, 2009, p. 412).

187 Confirma essa conclusdo Franga, segundo o qual: “Antes de mais nada, soa perfeitamente claro que as duas
primeiras hipdteses nele reguladas, séo hipdteses de ‘divieto di voto’. Nas deliberagdes relativas ao laudo de
avaliacao dos bens que conferiu ao capital social e a aprovagao das suas contas como administrador, o acionista
esta proibido de votar, ressalvada, para a primeira hip6tese, o disposto no 8§20 do art. 115 e, para a segunda, nas
companhias fechadas, o disposto no 860 do art. 134. A essas regras se reportam, outrossim, os arts. 80, 850, e
134, § 10, da Lei 6.404” (FRANCA, 1993, p. 87).

188 Nesse sentido, ver Rego (2009, p. 414).

189 Nesse sentido, ver Franga, segundo o qual: “Nesse passo porém o legislador ndo teve em mente os beneficios
ou vantagens indevidos, de carater extra-social, de que cuida o pardgrafo 243, inciso 2, da Lei Acionaria
Alemd, mas beneficios perfeitamente licitos, que a lei permite sejam atribuidos aos acionistas.” (FRANCA,
1993, p. 97).
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A doutrina exprime a esséncia do beneficio particular pela quebra do principio da
igualdade entre os acionistas. Ao estudar o Direito alemdo, Comparato afirma o seguinte, in

verbis:

No tocante aos beneficios ou vantagens indevidos, que resultam da deliberacdo
impugnada, ou que tendem a derivar do voto abusivo, ainda que ndo vitorioso, a
doutrina alema apresenta uma precisdo digna de nota. O § 243 da lei acionaria
germanica de 1965 usa da expressdo “vantagens especiais ou particulares"
(besondere Vorteile). Em seus abalizados comentéarios a Aktiengesetz, Godin e
Wilhelmi esclarecem que se trata de vantagens que ndo sdo normalmente atribuidas
a todos quantos se encontram na mesma situacdo juridica perante a companhia; ou
seja, uma violacdo do principio de igualdade relativa que consubstancia a justica
distributiva, como assinalamos. Assim é que o acionista controlador pode auferir,
como resultado da deliberacdo impugnada, beneficios econémicos diversos da
simples distribui¢do de dividendos ou bonificagdes em dinheiro. Ora, embora seja
controlador, ele ndo deixa de ser acionista, ndo podendo portanto pretender, nessa
qualidade, vantagens diversas das que competem, por lei, aos demais acionistas.
(COMPARATO, 1995, p. 90).1%

Distinguindo-se do abuso de direito, pois, pelo fato de o beneficio particular implicar
vantagem licita, nem por isso deixa de configurar um problema de agéncia ou conflito de
interesses lato sensu. Isso porque, similarmente ao que ocorre nas outras hipoteses, ndo ha

como garantir que o acionista beneficiado vote com isencao e em beneficio dos demais socios.

4.4.4 Conflito de interesses stricto sensu ou simplesmente interesse conflitante

Da anélise pormenorizada das hipoteses do § 1° do art. 115 da LSA, verifica-se como
ultima a que veda o exercicio do voto quando o acionista “[...] tiver interesse conflitante com
o da companhia”.

Considera-se que tal hipotese remete ao conceito geral de conflito de interesses, mas,
enguanto espécie, versa sobre circunstancia em que ndo estardo presentes elementos ou
requisitos particulares que caracterizariam o abuso de direito (ato ilicito, dano presente ou

potencial), as situacdes objetivas de proibicdo do exercicio do voto na deliberacdo sobre o

19 Nesse sentido, ver também Rego (2009, p. 413): “Ao contrario das demais hipoteses de nulidade objetiva do
voto (n°' 2 e 3 deste § 1 05), esta, na pratica, é a mais dificil de ser verificada no momento da deliberago. E,
por vezes, confundida doutrinariamente com o conflito de interesses ou com o abuso, mas a distin¢do, a nosso
ver, esta justamente na sua caracteristica principal: vantagem que beneficia o acionista de modo particular, que
quebra a unidade e o principio de igualdade entre os acionistas- ndo é requisito o interesse conflitante ou o
exercicio abusivo porque a lei ndo pressupde vantagem ilicita. O proprio VALVERDE da como exemplo de
tais vantagens a bonificacdo de acdes, o direito de preferéncia ou o direito estatutario de receber pensdo ou
aposentadoria, que sdo vantagens perfeitamente licitas, mas que podem ter o conddo de quebrar o principio da
igualdade de tratamento dos acionistas. GUIMARAES (1960, v. 2, p. 136) também comenta o dispositivo,
afirmando que é licito a Assembléia Geral atribuir vantagens a determinados acionistas, por varios motivos.
Mas, segundo ele, "por mais justos que sejam os fundamentos da excecdo aberta em seu favor”, o acionista esta
impedido de concorrer com seu voto”.
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laudo de avaliacdo de bem com que concorrer o préprio acionista para o capital social e a que
julgar as suas proprias contas e, finalmente, o beneficio particular (conflito com o interesse
dos demais sécios e ndo da companhia).

Nas palavras de Carvalhosa (2013, p. 384), in verbis:

Af o termo tipificador: ‘interesse conflitante’, que se destaca inteiramente do uso
generalizado da expressdo ‘conflito de interesses’, que consta apenas no preambulo
do presente artigo.

Interesse conflitante de que fala a norma é restrito aos negécios juridicos de natureza
obrigacional constantes do Cdédigo Civil (contratos unilaterais ou bilaterais) que
serdo celebrados entre o acionista interessado e a companhia. J& ‘conflito de
interesses’ ¢ expressdo abrangente que ndo se confunde com o interesse conflitante
ou contrastante, adotado pelo §1° e cujos efeitos sdo previstos no 84°.

Rego (2009, p. 421) afirma ocorrer o interesse conflitante “quando o interesse
particular do sécio e o interesse social, este entendido como o interesse comum dos sdcios,

estdo em situacdo contraposta ou antagonica”.

4.5 Das correntes interpretativas da LSA em matéria de conflito de interesses

Revisadas as situacdes que configuram as hipoteses de conflitos de interesses,
considerou-se pertinente dedicar uma secdo para estudar as correntes de interpretacdo do art.
115 da LSA.

Como sera demonstrado a seguir, instalou-se na doutrina e nas decisdes da CVM
amplo debate sobre 0 momento de incidéncia da regra de proibicdo do voto proferido em
conflito de interesses, positivada por meio do referido artigo e seus paragrafos.

Apenas para introduzir a abordagem da polémica, ha de um lado os que afirmam que
a diccdo do § 1° do art. 115 ndo admite outra interpretacdo que ndo a que proibe o acionista de
exercer o direito de voto nas deliberagdes em que tiver interesse conflitante com o da
companhia. Nesse caso, estariam autorizados tanto o presidente da mesa, quanto o orgao
fiscalizador —a CVM - a sinalizarem ao acionista seu impedimento, deixando-se de computar
o0 voto. De outro lado, ha os que preferem temperar a rigidez de uma interpretagdo literal para,
invocando uma exegese conjunta entre os 88 1° e 4° dizerem que, se 0 § 4° prevé a
anulabilidade da deliberacdo viciada por conflito de interesses, implica a possibilidade de o
voto ser proferido, embora sua legalidade possa ser objeto de analise a posteriori.

As duas correntes denominou-se, respectivamente, formalista e materialista.
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4.5.1 Teoria formalista

Segundo aqueles que adotam a teoria formalista, cujos principais expositores seréo
vistos na secdo 4.5.3, 0 acionista esta proibido de votar nas assembleias em que tiver interesse
conflitante com o da companhia. A regra de impedimento incidiria, pois, a priori, ou seja,
antes de proferido o voto, e sem que haja, portanto, necessidade de examinar seu contetdo.
Sob esse ponto de vista, o conflito seria formal, porquanto ha risco de o acionista preferir
algum interesse diverso do interesse social ou dos demais acionistas, ao exercer o voto.

N&o ha dissenso quanto ao impedimento de voto, nas hipoteses em que o conflito se
da na espécie em que o acionista vota sobre o laudo de avaliagdo de bens com que conferiu ao
capital social ou sobre as contas de sua propria administracio.!

Como observa Franca (2014, p. 92), in verbis:

Nos casos enfocados, pois, a violagdo do divieto acarreta, ipso facto, a nulidade do
voto e a consequente anulabilidade da deliberagéo, se o voto for determinante para a
formacdo da maioria. Aqui, pois, o legislador estabeleceu, com base em precisas
circunstancias formais, a semelhanca do que ocorre no direito alemao e no italiano,
um controle ex ante de legitimidade do voto, sendo de todo dispensavel perquirir
acerca da ocorréncia de prejuizo para a companhia ou para outros acionistas, de vez
que o perigo de dano, como acentua Galgano, acha-se in re ipsa.

Esta ainda razoavelmente pacificado que a hipdtese de beneficio particular também

encerra uma hipdtese de impedimento prévio de voto,’®? porquanto, no momento da

191 E o que afirma Silva (2012, p. 24), in verbis: “A analise do conflito de interesses ¢ ex ante factum nas
hipoteses de proibicdo expressa na LSA do exercicio do direito de voto: (i) do acionista nas deliberacGes
relativas ao laudo de avaliacdo de bens com que este concorrer para a formagéo do capital social; e (ii) do
acionista nas deliberacGes relativas a aprovacdo de suas contas como administrador. O entendimento da
doutrina ndo é vacilante no que tange a essas hipdteses taxativas de proibi¢do do direito de voto”. No mesmo
sentido, Rego (2009, p. 410-411).

192 O Parecer de Orientagdo 34, da CVM, ao tratar do impedimento de voto em casos de beneficio particular
afirma: “é razoavelmente pacifico que a hipotese de beneficio particular é diferente da hipétese de conflito de
interesses, no texto do art. 115, § 1° da Lei 6.404/76. Também é razoavelmente pacifico que em caso de
beneficio particular o acionista estd previamente impedido de votar. Mas é normalmente dificil distinguir as
hipoteses de beneficio particular das hipoteses de conflito de interesses” (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2006, p. 1). Em conclusdo, o parecer de orientagio proibe o exercicio do direito de voto para
a sociedade holding e para os seus acionistas que detenham participagéo direta na companhia, em operagdes de
incorporagdo, direta ou reversa, e incorporacdo de acdes, quando forem atribuidos diferentes valores para as
demais acgGes. Estardo proibidos de votar também os demais acionistas aos quais foi atribuido maior valor, se
ndo tiverem sido estabelecidos critérios objetivos de valoragdo, como fluxo descontado de dividendos futuros
ou diferencas de cotacdo a mercado. A mesma desproporc¢do podera ocorrer nas hipéteses em que o nimero de
acBes da sociedade holding for proporcionalmente maior que as de emissdo da controlada, quando o Unico ou
principal ativo da controladora € a prépria controlada e, mantido 0 mesmo nimero de a¢des na operacdo de
substituicdo. Nesse caso, também a sociedade holding estara proibida de votar. Confirmam o fato de o
beneficio particular ser verificavel a priori Novaes Franga (1993, p. 87/91), segundo o qual “Pode-se concluir,
assim, que, na hipotese de deliberacdo que beneficie o acionista de modo particular, estad-se também, tal como
nas duas primeiras hipoteses previstas no § 1° do art. 115, diante de um caso de divieto di voto, sendo nulo o
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deliberacdo, ha risco de o acionista auferir beneficio licito, particular, em detrimento dos
interesses dos demais acionistas, com a consequente quebra da isonomia que deve imperar
entre todos eles.

Portanto, segundo a teoria formalista, se 0 acionista em assembleia tiver interesse

extrassocial antagdnico com o interesse comum dos sécios, estard impedido de votar, a priori.

4.5.2 Teoria materialista ou substancial

Em oposicdo a teoria formalista, os materialistas, cujos principais expositores serao
vistos na secdo 4.5.3 defendem a ideia de que somente é possivel verificar a ocorréncia do
sacrificio do interesse comum dos socios ap6s a deliberacdo, quando a situacdo sera
submetida a um exame do contetdo do voto proferido.

Quanto ao abuso do exercicio do direito de voto, a prépria dic¢do do caput do art.
115 ja exprime a ideia de que a manifestacdo do voto é pressuposto para a sua configuracéo,
ao empregar a expressdo voto exercido. Portanto, a verificacdo da abusividade somente pode
ser verificada a posteriori, ou seja, apds a manifestacdo de voto do acionista. Nesse sentido,
no julgamento do Processo Administrativo Sancionador CVM TA-RJ2002/1153, a Relatora
Norma Parente, ao estudar a denotacdo da palavra abuso, ndo deixa duvidas sobre tal

conclusao, in verbis:

[...] 2. Da acepcao da palavra abuso (do latim abusu) tem-se a exata no¢ao do
sentido da expressao voto abusivo. Isto porque esse vocabulo significa mau uso, uso
errado, excessivo ou injusto. Ora, € evidente que para alguém abusar de alguma
coisa € necessario que, a0 menos, tenha tentado exercer algum poder sobre esta.

3. Posto o antecedente 16gico, fica facil visualizar que o voto abusivo somente pode
ser detectado ex post, ou seja, apds a sua emissdo, confrontando-se o seu desiderato
com os fins legais.

4. Assim, para que o voto seja considerado abusivo, segundo os termos da lei (art.
115 da Lei n.o 6.404/76), o fim pretendido deve ser o de causar dano a companhia
Ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao faz
jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros
acionistas. Todas as espécies de voto abusivo se resumem nas maximas, admitidas
em direito, neminem laedere e suum cuique tribuere que vedam as formas de
enriquecimento sem causa e/ou com prejuizo de terceiros.

voto proferido em desrespeito a proibicdo, independentemente de qualquer indagacdo acerca do conteido da
deliberagdo ou de eventual prejuizo potencial ou atual, a companhia”. Modesto Carvalhosa (2013, p. 385), para
quem, in verbis: “Conclui-se, portanto, quanto ao 8§1° do presente artigo [115], que ali se contém os quatro
tipos de matérias que impedem o voto do acionista interessado e, sem consequéncia, ensejam a sua nulidade de
pleno direito, quando exercido. [...] Em face da natureza eminentemente formal de infringéncia a dispositivo
legal, ndo se confunde o voto impedido com o abuso do direito de voto estabelecido no caput do artigo para
todos os acionistas, indiscriminadamente”.
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5. Para caracterizar o abuso mister ¢ analisar, de maneira detida, o teor e as
implicagdes do voto. Com base no principio da boa-fé, presume-se que o acionista,
ao exercer 0 seu poder, age em favor dos interesses sociais, fazendo com que o onus
da prova recaia sobre os que entendem ser a sua conduta abusiva. Neste caso ha,
necessariamente, uma avaliagdo substancial do voto "a posteriori". (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2002, p. 5).1%

Portanto, considera-se que no caso de voto abusivo o conflito de interesses somente
pode ser verificado apds o seu exercicio, quando seré apurada a intengdo de o acionista causar

prejuizos ou obter vantagens ilicitas, assim como dano em si, presente ou potencial.

4.5.3 Das divergéncias sobre a apuracéo do voto proferido na hipétese de interesse

conflitante

Se para os conflitos de interesses especificados pelas situacGes de deliberacdo do
laudo de avaliacdo do bem que o proprio acionista votante confere para o capital social ou das
suas contas enquanto administrador, de beneficio particular (essas, consideradas hipoteses de
conflito formal), ou na espécie de abuso de direito (conflito material) ndo h& significativo
dissenso quanto ao momento de verificacdo do conflito, se a priori ou a posteriori, 0 mesmo
ndo ocorre para a hipotese do acionista que tiver interesse conflitante com o da companhia
(parte final do 8 1° do art. 115 da LSA).

Para representar aqueles que defendem ser o interesse conflitante verificavel ex ante,

citem-se Carvalhosa'® e Comparato!®, para quem o art. 115, § 1°, estabelece hipéteses de

19 No mesmo sentido Silva (2012, p. 24-26), segundo o qual: “Observa-se que o §3° do art. 115 da Lei de
Sociedades por Acles determina que o acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do
direito de voto, ainda que seu voto ndo haja prevalecido. Assim, ndo resta ddvida, da andlise de tal paragrafo,
de que o voto abusivo somente pode ser averiguado posteriormente. Portanto, as hipéteses aqui tratadas até o
momento tratam de conflito de interesse que somente serdo analisadas apds o fato”. Ver também Carvalhosa
(2013, p. 386-387), segundo o qual, ao tratar do exercicio abusivo do direito de voto: “Constitui, assim, o
abuso de direito um ato ilicito que se d& no exercicio de prerrogativa constituida por lei ou por contrato, sendo,
portanto, a0 mesmo tempo, ato autorizado, porém praticado ilegitimamente pelo seu titular. Usa-se um direito
legal ou contratualmente instituido a seu favor para a pratica de uma ilicitude que acarreta dano a outrem.
Trata-se da instrumentalizagdo de um direito subjetivo constituido ndo para exercé-lo regularmente, mas para
beneficiar sem causa o seu titular e, sem consequéncia, prejudicar alguém”.

194 “Ndo existe a propalada diferenga entre o chamado conflito formal versus conflito fundamental. Essa falta
questdo tem sido invocada para derrogar a proibicdo de voto no caso de interesse conflitante, que é a quarta
tipificacdo do §1°. A norma ora estudada, quando restringe o exercicio do voto do acionista interessado, nessa
quarta tipificacdo do 81°, define-a como ‘interesse conflitante’ para, assim, configurar a impossibilidade
juridica de uma parte formar a vontade de outra. Desse modo, a restricdo legal do voto do acionista interessado
tem como fundamento o interesse conflitante, encontravel em qualquer relacdo contratual de natureza unilateral
ou bilateral, sendo, portanto, de carater formal e aprioristico. Posto isso, ndo existe essa dialética
sofismaticamente criada, sem nenhuma base normativa, entre o chamado ‘conflito formal’ versus ‘conflito
fundamental’, a ndo ser que se traduza essa figura artificialmente criada — ‘conflito substancial’ - como
sinénimo de conduta ilicita de que fala o art. 186 do Cddigo Civil.” (CARVALHOSA, 2013, p. 398).

195 «A Tei brasileira, como a italiana, proibe seja dado em assembléia geral um voto conflitante com o interesse
da companhia. Indaga-se, portanto, se a mesa diretora dos trabalhos da assembléia estaria autorizada a ndo
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impedimento, sem qualquer excecdo. Referidos autores fundamentam suas respectivas
posi¢cdes no fato da inexisténcia de norma juridica a indicar a necessidade de verificacdo do
conflito a posteriori, ainda que o conflito de interesses ndo transpareca preliminarmente.

199 re(inem

De outro lado, Franca'®®, Rego!®’, Campos!®, Pedreira e Lamy Filho
algumas das vozes que defendem a necessidade de um exame a posteriori do exercicio do

voto conflitante. Para eles, o interesse conflitante € substancial porque: (i) a proibicéo cautelar

computar esse voto na deliberacdo. Parece evidente que sim, quando se trata de uma das situaces de conflito
aberto de interesses, relacionadas no § 1° do art. 115: deliberagGes relativas ao laudo de avaliagcdo dos bens
com que o votante concorrer para a formagdo do capital, aprovacéo de contas do votante como administrador
ou concessdo de vantagens pessoais. Trata-se, afinal, de mera aplicagdo do principio ‘nemo iudex in causa
propria’. Tirante esses casos expressamente indicados na norma, para que haja impedimento do voto ¢ mister
que o conflito de interesses transpareca a priori da propria relagdo ou negécio sobre que se vai deliberar, por
exemplo, um contrato bilateral entre a companhia e o acionista. N&o transparecendo preliminarmente o conflito
de interesses, nem por isso deixa de valer a proibi¢do do voto, a qual continua a se dirigir ao votante e que
pode, em qualquer hipotese, ser invocada por outros acionistas presentes na assembléia.” (COMPARATO,
1995, p. 91)

196 «...] ao fazer referéncia a ‘interesse conflitante com o da companhia’, no § 1°, do art. 115, a lei ndo esta se
reportando a um conflito meramente formal, mas sim a um conflito substancial, que s6 pode ser verificado
mediante 0 exame do conteddo da deliberagcdo. Tal como na Itdlia, pois, a lei, nessa hipotese, proibe,
cautelarmente, o acionista de votar. Se 0 acionista vota, deve-se verificar entdo, o modo como votou: Se,
efetivamente, sacrificou o interesse da companhia ao seu interesse pessoal, com prejuizo, potencial ou atual, a
companhia ou aos outros acionistas, seu voto serd nulo, bem como anulével a deliberag¢do tomada, se o voto foi
decisivo para a formagdo da maioria. Em suma, a lei ndo estabeleceu, para tal situacdo, um divieto di voto,
como o fez para as demais hip6teses do § 1° do art. 115.” (FRANGCA, 1993, p. 97)

197 «Q § 1° do artigo 115 relaciona o conflito de interesses como caso de proibicdo de voto. No entanto, o § 4° do
mesmo artigo dispde que a deliberacdo tomada em decorréncia do voto em conflito é anulédvel. Apesar da
aparéncia de proibicdo e de discrepéncia entre as normas, pressupde a LSA que 0 acionista possa exercer 0
voto mesmo em conflito. [...] O conflito de interesses, no entanto, ndo € matéria que possibilite o pré-
julgamento do voto. Tanto que a prépria LSA admite, por exemplo, o contrato da sociedade com o acionista
(ou mesmo com o administrador), nos artigos 117, § 1°, letra (f), e 156, § 1°. Sdo casos em que acionista (ou
administrador) e companhia estdo em posigdes contrapostas (e, formalmente, em conflito), e nem por isso estédo
impedidos previamente de agir. Sdo vigiados de perto, com seu direito circunscrito por normas dispositivas
que, uma vez quebradas, permitem a anulacdo do negdcio e a cobranga dos danos havidos. Essa é também a
regra que vale para o conflito de interesses no exercicio do direito de voto. [...] Tanto é assim que a sangdo
legal é a anulabilidade do voto, tal qual o abuso do direito de voto, e ndo a nulidade, como nas hipoteses de
conflito de interesse formal (v. § 105).” (REGO, 2009, p. 422-423)

198 «“para que se caracterize o conflito de interesses mencionado na LSA, é necessaria uma situacdo que implique
obrigatoriamente um choque de interesses, uma colisdo entre o interesse social e o do administrador, que faria
com que um ndo pudesse prevalecer sem o sacrificio do outro. Essa contraposi¢do, esse conflito, deve ser
substancial (e ndo apenas formal), efetivo e irreconcilidvel, a ndo permitir convergéncia ou conciliagdo. Para se
alcancar um interesse, ter-se-ia inevitavelmente que prejudicar o outro.” (CAMPOS, 2009, p. 1156).

199 Em parecer especialmente elaborado no Inquérito Administrativo CVM TA-RJ2002/1153, José Luiz Bulhdes
Pedreira e Alfredo Lamy Filho assim se manifestaram: “Se o acionista tem interesse conflitante com o da
companhia mas vota efetivamente no interesse desta, € ndo em outro interesse extra social, o exercicio do voto
¢ 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 violacdo da norma legal que prescreve ao acionista o dever de votar no
interesse da companhia, e ndo em interesse extra social oposto ao da companhia. O ato ilicito consiste em votar
em interesse contrario ao da companhia, e ndo em votar tendo um interesse extra social. (fls. 282/283)”. E, o
segundo autor: "N4o nos parece, por todo o exposto, subsistam dividas de que o § 10 do art. 115 — até por ser
paragrafo que explicita hipdteses do ‘caput’ — ha que ser entendido e aplicado no sentido de que ‘o interesse
conflitante’, a ser examinado e caracterizado em cada caso, € ndo no mero aspecto formal (como num contrato
bi-lateral) supde o exame da causa (‘com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas’) ou de
‘obter para si ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus’. (fls. 309).” (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2002, p. 19).
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constante da norma é dirigida para o acionista. Se ele vota, € preciso investigar se houve o
sacrificio do interesse da companhia; (ii) se a deliberacdo tomada por voto prevalente em
conflito é anulavel (art. 115, §4°), supde-se o seu exercicio, ndo havendo falar-se em proibigéo
prévia; (iii) a LSA autoriza o contrato do acionista controlador (art. 117, 8 1°, alinea f) e do
administrador (art. 156, § 1°) com a companhia, porque exige que a sua conclusao se dé em
bases equitativas; (iv) o que a lei veda € o exercicio do direito de voto contra o interesse da
companhia e ndo o fato de o acionista ter um interesse extrassocial; (v) a interpretacdo do § 1°
do art. 115 deve obediéncia aos limites estabelecidos no caput — isto €, voto proibido é aquele
proferido com o fim de causar dano ou obter vantagem a que néo faz jus.

Tem-se como mais acertada a interpretacdo segundo a qual a hipotese de interesse
conflitante encerra a necessidade de uma analise a posteriori, porquanto esta franqueado aos
demais acionistas demonstrar que o contetdo do voto e, por conseguinte, o resultado da
deliberacdo sacrificaram o interesse da companhia. Como resultado, a deliberagdo viciada
pelo voto dado em conflito de interesses € passivel de anulag&o.
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5 DA SOLUCAO DO PROBLEMA PROPOSTO

Busca-se, por meio da presente pesquisa responder a seguinte questdo: Pode o
acionista Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC) votar nas eleicdes em
separado para os representantes dos minoritarios ou preferencialistas, nos Conselhos de
Administracdo ou Fiscal de companhia aberta que o patrocina?

Revendo os pressupostos conceituais estudados no Capitulo 3, tem-se que a EFPC,
como titular de participacdo minoritaria de ac6es ordinarias ou de agdes preferenciais sem
direito a voto, situa-se em um sistema juridico particular da companhia aberta, conformado
em um contrato plurilateral. No ambito desse sistema, a posicéao juridica da EFPC lhe confere
direitos, obrigacbes e deveres. Ao voto pode ser atribuida natureza juridica de direito
subjetivo ou poder-dever, também denominado direito-funcdo. Sera direito subjetivo quando
a deliberacdo versar sobre as bases do contrato de sociedade que levou o acionista a
subscrever e realizar o capital social. Serd poder-dever quando o acionista participar da
formacdo da vontade social, quando devera votar no interesse da companhia (conforme regra
geral do art. 115 da LSA), assim considerado o interesse comum dos sécios. O direito de voto
podera ser suspenso pelos demais acionistas apenas no caso de descumprimento de obrigacéo
e ndo de dever, razdo pela qual ndo ha autotutela conferida aos préprios acionistas quando o
voto é proferido com violagdo ao dever de votar no interesse da companhia. Pelo principio
majoritario, a EFPC se sujeita as deliberacdes da maioria de votos, observada a prevaléncia da
vontade do acionista controlador — se verificada sua ocorréncia no quadro acionario da
companhia —, cujo conceito abrange o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto ou sob
controle comum. A LSA tempera o principio majoritario, que justifica o poder do controlador
em face dos minoritarios, por meio de uma série de prerrogativas conferidas a esses ultimos,
entre as quais a de manter representante nos Conselhos de Administracdo e Fiscal.

Situado o problema no contexto dos pressupostos conceituais, passa-se a sintetizar a
conduta que da origem ao problema, o que se fez, mediante a anélise de casos julgados pela

CVM, reunidos por meio do seguinte quadro, em ordem cronoldgica de julgamentos.



Quadro 2 — Resumo de julgados da CVM
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Dispositivos

Conclusao da

Conclusao do

Identificacéo Conduta violados (Termo CVM CRSEN
de acusacédo)
Absolvicao por
- auséncia de
x Voto na eleigdo do CF, Art. 115, caput SRS .
Soncie, | 7 pmevgnce | ousodedirenoce |, US| Mo enitonc
preferencialistas. Voto) ' julg '
outros
fundamentos.
Indicar e votar nos Absolvicao por Absolvicdo. O fato
men:jbrc_ns_do conselgo de Arts. 239 e 240200 ausﬁncia de de hz;ver(;naiorila de
administracdo e do ' influéncia indicados pelo
PREBEG conselho fiscal nas (.Vagf?s, para determinante e patrocinador ndo
e minoritérios e .
eleicBes em separado - falta de prova de retira a
M preferencialistas) ; . o
reservadas aos acionistas alinhamento de independéncia da
minoritarios do BEG. interesses. entidade.
Participar da votacéo em
separado para a escolha
do conselheiro fiscal Adverténcia por
Mendesprev | representante dos Arts. 1120e 161, 5 violagdo ao art. Adverténcia
minoritarios [sic] 161, § 4°
preferencialistas da
companhia.
Participar da votacdo em
separado para a elei¢do do
conselheiro fiscal
Mendesprev Il representante dos Art. 161, § 4° Multa rie”R$300 Multa de R$ 150 mil
acionistas minoritarios
[sic] preferencialistas da
companbhia.
Participar da votagdo em
separado para a elei¢do do
conselheiro fiscal
SERGUS representante dos Art. 161, § 4° Multa de_ R$200 Sem julgamento
acionistas mil
preferencialistas da
companhia
Participar da votacdo ] .
PETROS, reservada aos minoritarios Petros: R$ 800 mil.
> Art. 141, § 4°, 161, FUNCEF e .
FUNCEF e e preferencialistas para o 49 939 e 240 PREVI: Sem julgamento
PREVI Conselho de §4°, € :

Administraco e Fiscal.

adverténcia

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Quadro 2 demonstra que, a excecdo dos dois primeiros casos, nos outros quatro

houve condenacdo administrativa das EFPC Mendesprev, Sergus, Petros, Funcef e Previ, com

a aplicacdo de adverténcias e multas, por participarem das eleicbes de representantes de

minoritrios ou preferencialistas nos Conselhos de Administragdo ou Fiscal.

20 No regime de governanca das Sociedades de Economia Mista, a LSA assegura vagas reservadas aos
minoritarios e preferencialistas no Conselho de Administracdo e Fiscal. Portanto, similarmente ao regime geral
de governanca, as imputacdes a PREBEG sobre violacdo dos arts. 239 e 240 sdo similares as demais constantes
da quadro analitico (Quadro 2), quando remetem aos arts. 141 e 161 da mesma lei.
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O caso mais recente, envolvendo as EFPC Petros, Funcef e Previ, ao passar em
revista os principais fundamentos adotados nos julgamentos anteriores, confirma o
entendimento que se consolidou na autarquia, no sentido de que o impedimento de voto dos
fundos de penséo decorre de uma interpretacdo extensiva do Parecer de Orientacio CVM
19/90,%%! aos acionistas minoritarios e preferencialistas que estejam ligados ao controlador da
companhia.?%?

O Parecer de Orientacdo CVM 19/90 afirma o entendimento da CVM sobre a
proibicdo do exercicio do direito de voto pelo proprio controlador, para a eleicdo de vagas
reservadas aos preferencialistas no Conselho Fiscal. Por razbes Obvias, ainda que o
controlador seja titular de agOes preferenciais, ndo se pode admitir que a ele seja dada vaga
reservada a essa espécie, pois considerar tal hipdtese seria desvirtuar claramente a finalidade
da lei, mais especificamente do disposto no art. 161, § 4°, da LSA.

A interpretacdo extensiva do Parecer de Orientacdo CVM 19/90 a situacdo problema
ficou expressamente consignada no voto do entdo Diretor Marcelo Trindade, no caso
Mendesprev | (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2007), nos seguintes termos:

O impedimento de voto do controlador de que trata o Parecer de Orientagao 19/90 (e
também o impedimento para o voto em preenchimento de outras vagas que devam
ser preenchidas, segundo a lei, por vota¢ao dos acionistas minoritarios) estende-se as
entidades de previdéncia complementar patrocinadas pela companhia aberta ou por
suas controladoras, desde que, cumulativamente: (i) a vontade politica da entidade
de previdéncia complementar, assim entendida a indicagdo da maioria de seus
administradores maximos, caiba a patrocinadora ou seu controlador, equiparando-se
a essa hipotese a de indicagdo paritaria de tais administradores, quando o voto de
desempate couber a administrador indicado pela patrocinadora ou seu controlador;
(i1) nao tenha sido adotado mecanismo que assegure que a deliberagao de indicagao
de conselheiros fiscais ou de administragao a serem eleitos seja adotada com a
participagdo majoritaria de administradores da entidade indicados pelos
participantes. Em qualquer caso, sera irrelevante a influéncia econdémica da
patrocinadora sobre a entidade de previdéncia complementar. (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 1990).

Nesse contexto, a pertinéncia da presente pesquisa surge do questionamento tedrico
sobre a possibilidade de extensdo de uma regra de proibicdo de voto quando se trata de

restricdo ndo expressamente prevista em lei.

201 Referido parecer estabelece uma proibigdo do exercicio do direito de voto ao acionista controlador, também
titular de agbes preferenciais, em relagio as eleicdes de representantes desta classe no Conselho Fiscal. E o que
retrata o seguinte trecho do parecer: “Ressalte-se, ainda, que para ndo se tornar meramente nominal o direito
atribuido por lei aos preferencialistas, deve-se entender que da votacdo em separado desses acionistas para a
eleicdo de seu representante no Conselho Fiscal ndo poderdo participar os acionistas controladores, ainda que
portadores também de a¢Bes preferenciais. Tal participacdo, se admitida, redundaria em cerceamento efetivo do
direito essencial de fiscalizar e em representacdo inequitativa dos interesses, ndo raramente contrarios, que a lei
buscou proteger” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 1990, p. 1).

202 Cf. secdo 2.1, supra.
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O referencial ou marco tedrico da presente pesquisa remete ao tema conflito de
interesses (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2007), porquanto exprime o dever
geral de o acionista votar no interesse da companhia, assim como as hipéteses de proibi¢do do
exercicio do direito de voto, constantes do art. 115 da LSA. O tema envolve tutela das
relacfes estabelecidas entre as posic¢Ges juridicas dos acionistas, entre si, e entre eles e 0s
6rgdos da companhia, no &mbito de seu sistema juridico particular. Toma-se como principio
de enquadramento tedrico a afirmacdo de Carvalhosa (2013, p. 382), segundo o qual, in

verbis:

A Lei 6.404, de 1976, cria a figura do abuso de direito de voto e a conceitua no
caput do presente artigo.

Por outro lado, o0 §1° desta horma [o artigo 115 da LSA] tipifica as quatro hip6teses
de impedimento do exercicio do direito de voto. Essas hipéteses de impedimento do
exercicio do direito de voto ndo admitem constru¢do administrativa, jurisdicional ou
arbitral sobre essa matéria restritiva de direito subjetivo essencial.

No caso do abuso de voto (caput), caberd a jurisdicdo competente enquadrar a
conduta na definicdo contida no caput do artigo.

E no que respeita ao impedimento de voto do 8lo, deve a diccdo judicial,
administrativa (CVM) ou arbitral cingir-se objetivamente ao descumprimento das
quatro hipoteses ai tipificadas. N&o cabe aqui nenhuma construgdo interpretativa ou
extensiva a respeito, j& que se trata de restricdo do exercicio de direito subjetivo
essencial do acionista, o de votar.

Deve-se, a propdésito, anotar que as normas que restringem direitos legitimos néo
podem ser extensivamente interpretadas, como se fossem padrdes normativos
(standards), vocacionados a uma construcdo jurisdicional ou administrativa.

Revendo as afirmag6es de Carvalhosa, destaca-se a sua orientacdo no sentido de que,
repita-se, “ndo cabe aqui nenhuma construgdo interpretativa ou extensiva a respeito, ja que se
trata de restricdo do exercicio de direito subjetivo essencial do acionista, o de votar”
(CARVALHOSA, 2013, p. 382), configurando, portanto, posicdo contraria ao entendimento
da CVM.

Uma vez orientada a pesquisa pelo marco tedrico de Carvalhosa, partiu-se para a
pesquisa dos demais tedricos, cujos nomes foram levantados pela revisdo da literatura até o
momento em que nenhum novo autor era citado para tratar sobre 0 mesmo tema. Antes,
porém, de analisar os conflitos de interesses em espécie, reputou-se oportuno estudar a
abordagem econémica dos problemas de agéncia no ambito do Direito Societario, quando
ficou demonstrada a identidade de ambos os conceitos — conflitos de interesses e problemas
de agéncia. Essa coincidéncia conceitual possibilita o enquadramento do problema da

pesquisa entre as categorias de estratégias juridicas para a solu¢do dos problemas de agéncia
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ou conflito de interesses, em estudo que envolveu diversas outras jurisdicdes.?®®> Em seguida,
passou-se a examinar o conceito de conflito de interesses, e suas espécies, segundo a
legislacdo e doutrina brasileiras.

Far-se-a, a seguir, o enquadramento do problema a correspondente espécie de
conflito de interesses e as respectivas estratégias legais para evita-lo ou remedia-lo.

Antes, contudo, é mister fixar uma conclusdo preliminar no sentido de que, para 0s
fins da presente pesquisa, as eleicdes em separado para 0 Conselho de Administracéo e Fiscal,
com a garantia de participacdo de minorias, sem vinculacdo ou influéncia determinante do
controlador, sdo questdes da mesma espécie. Isso porque tanto o art. 141, § 4°, quanto o 161,
8§ 4°, visam a formacdao de colégios eleitorais compostos apenas por acionistas minoritarios ou
titulares de agdes preferenciais sem direito a voto ou com esse direito restrito.?%

Posta a teoria, consistente no referencial tedrico que restringe o direito de voto dos
acionistas, passa-se a verificar se a EFPC pode votar na assembleia destinada a elei¢cdo de
conselheiros representantes das minorias — assim considerados os acionistas titulares de agdes
ordinérias ndo integrantes do grupo controlador, bem como os titulares de acdes preferenciais
sem direito a voto ou com esse direito restrito. E dizer, testa-se se 0 exercicio do direito de
voto da EFPC nessas condi¢des configuraria, segundo as espécies de conflitos de interesses:
(i) beneficio particular; (ii) interesse conflitante ou (iii) abuso do direito de voto.

Revendo a secdo 4.4.3, afasta-se a ocorréncia de beneficio particular, porquanto, de
acordo com a hipoétese fatica levantada pelos processos administrativos sujeitos a apreciacdo
da CVM e analisados acima, supde-se que o voto da EFPC nas elei¢cdes para os citados 6rgaos
colegiados sobre influéncia determinante do controlador da companhia, em fungéo do vinculo
que as une. Portanto, nesses casos, as EFPC ndo obterdo quaisquer beneficios particulares,

porque atenderdo a interesses alheios — o do controlador da companhia patrocinadora.

203 Cf. obra de Armour, Hansmann e Kraakman (2009), citada acima.

204 Nesse sentido, confira-se trecho do voto da Relatora do PAS CVM 11/2012, Ana Dolores Moura Carneiro de
Novaes, in verbis: “Embora os casos anteriores mencionados na secdo Il em que houve condenacdo pelo
Colegiado da CVM tenham envolvido a eleicdo de conselheiro fiscal, a discussdo de fundo para os
conselheiros de administracdo é idéntica. Se um determinado acionista estd impedido de votar na elei¢do de
conselheiro fiscal como representante dos acionistas minoritarios (art. 161, 84° da Lei n® 6.404/1976), o
mesmo impedimento se aplicaria para a eleicdo em separado dos representantes no conselho de administracéao.
Afinal, a regra de eleicdo em separado para o conselho de administragdo, introduzida pela Lei 10.303/2001,
replica em esséncia a regra que ja existia naquele diploma para a composicdo do conselho fiscal. Assim sendo,
embora o Parecer de Orientagdo CVM n° 19/1990 disponha apenas sobre a elei¢do dos conselheiros fiscais (até
porque é anterior a reforma da lei societaria realizada em 2001), a sua l6gica se aplica integralmente ao art.
141, § 4° da Lei n° 6.404/1976, que buscou justamente ampliar a representatividade dos minoritarios nos
conselhos de administragdo das companhias” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2012, p. 47).
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O problema ganha aparente complexidade quando se pretende o seu enquadramento
entre interesse conflitante (a 42 hip6tese do 8§ 1°, do art. 115) ou abuso de direito (a hipétese
do caput do art. 115).

Na analise das hipoteses de conflito de interesses, constante da secdo 4.4, preferiu-se
buscar uma distingdo méxima entre as categorias enumeradas pelo proprio art. 115. No
mesmo caminho, Carvalhosa (2013, p. 384) empregou o verbo tipificar para enumerar as
situacbes de proibicdo ou restricdo do exercicio do direito, momento em que procurou
expressamente diferenciar a figura do abuso de direito do interesse conflitante. Nesse sentido
e pela pertinéncia de um exame mais detido, cite-se novamente o mesmo trecho da doutrina
de Carvalhosa (2013, p. 384), in verbis:

Al o termo tipificado: ‘interesse conflitante’, que se destaca inteiramente do uso
generalizado da expressao ‘conflito de interesses’, que consta apenas no predmbulo
do presente artigo.

Interesse conflitante de que fala a norma é restrito aos negécios juridicos de natureza
obrigacional constantes do Cddigo Civil (contratos unilaterais ou bilaterais) que
serdo celebrados entre o acionista interessado e a companhia. Ja ‘conflito de
interesses’ ¢ expressdo abrangente que ndo se confunde com o interesse conflitante
ou contrastante, adotado pelo §10 e cujos efeitos sdo previstos no §4o.

Ao confrontar as duas espécies de conflitos de interesses, 0 mesmo autor defende, in

verbis:

Né&o existe a propalada diferenca entre o chamado conflito formal versus conflito
fundamental. Essa falta questdo tem sido invocada para derrogar a proibigcdo de voto
no caso de interesse conflitante, que é a quarta tipificacdo do 81°. A norma ora
estudada, quando restringe o exercicio do voto do acionista interessado, nessa quarta
tipificagdo do 81°, define-a como ‘interesse conflitante’ para, assim, configurar a
impossibilidade juridica de uma parte formar a vontade de outra. Desse modo, a
restricdo legal do voto do acionista interessado tem como fundamento o interesse
conflitante, encontravel em qualquer relagdo contratual de natureza unilateral ou
bilateral, sendo, portanto, de carater formal e aprioristico. Posto isso, ndo existe essa
dialética sofismaticamente criada, sem nenhuma base normativa, entre o chamado
‘conflito formal’ versus ‘conflito fundamental’, a ndo ser que se traduza essa figura
artificialmente criada — ‘conflito substancial” - como sindnimo de conduta ilicita de
que fala o art. 186 do Cddigo Civil”. Na esfera do Direito Societario, existe
tipificadamente o interesse conflitante que se da na esfera obrigacional, ou seja,
na impossibilidade legal (art. 166, V11, do Cédigo Civil) de o acionista formar a
vontade da companhia com quem vai contratar. De outro, existe a conduta
ilicita prdpria do abuso no exercicio do direito de voto, configurado no caput
deste artigo, em que a satisfacdo do interesse préprio do acionista se faz com o
sacrificio do interesse social. (CARVALHOSA, 2013, p. 397-398, grifo acrescido).
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Note-se que a distingéo dessas duas figuras é o centro de uma polémica doutrinaria?®®
estabelecida sobre a real intencdo da LSA a respeito do interesse conflitante — autorizar um
controle a priori do exercicio do direito de voto, o que impede o acionista com interesse
conflitante de votar (conflito formal); ou deixar para examinar a licitude do voto, mediante a
analise de seu conteudo e consequéncias a posteriori (conflito material). Nesse passo, diverge
Carvalhosa de Lamy Filho, a comecar pela necessidade de distingdo das duas figuras, in

verbis:

"N&o nos parece, por todo o exposto, subsistam davidas de que o § 1o do art. 115 —
até por ser pardgrafo que explicita hipoteses do ‘caput’ — ha que ser entendido e
aplicado no sentido de que ‘o interesse conflitante’, a ser examinado e caracterizado
em cada caso, e ndo no mero aspecto formal (como num contrato bi-lateral) supde o
exame da causa (‘com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas’) ou

de ‘obter para si ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus’. (fls. 309)”.
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2002).

Para Lamy Filho, portanto, exigindo o interesse conflitante a analise da causa e do
fim do voto, supbe-se seja 0 mesmo exercido para fins de sua apreciacdo a posteriori. Ao
explicar a hipétese de interesse conflitante (constante do paragrafo) com o abuso de direito
(constante do caput), Lamy Filho ndo deixa davidas sobre o seu alinhamento em relacdo aos
que defendem o conflito material.

Por logica consequéncia, ndo haveria razdo, segundo Lamy Filho, para distinguir em
espécies diversas as situacdes em que 0 acionista vota no interesse particular — seja ele de
natureza contratual ou politica.?® E é exatamente em funcdo da natureza do interesse
contraposto ao da companhia que parte a diferenca de raciocinio de Carvalhosa, para quem “a
restricdo legal do voto do acionista interessado tem como fundamento o interesse conflitante,
encontravel em qualquer relagdo contratual de natureza unilateral ou bilateral, sendo,
portanto, de carater formal e aprioristico” (CARVALHOSA, 2013, p. 397).

De fato, hd uma relevante complexidade e controvérsia acerca dos conceitos
envolvendo o interesse conflitante e o0 abuso de direito e sua consequente necessidade de
apuracdo a priori ou a posteriori. A abordagem econémica dos problemas de agéncia

confirma esses dois tipos de solucdo e controle para os conflitos de interesse em geral, em que

205 Cf. secd0 4.5.3.

206 Confirma esse raciocinio a ligio de Pedreira: “O ato ilicito consiste em votar em interesse contrario ao da
companhia, e ndo em votar tendo um interesse extra social” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS,
2002, p. 19). Ou seja, 0 ato ilicito consiste em votar contra o interesse da companhia, independentemente de
sua natureza.



110

os ordenamentos vinculam proibicBes ex ante a regras e ex post a clausulas abertas.?’” Ou
seja, se a norma é tomada como tipo, como regra, é possivel o controle ex ante. Caso
contrario, se 0s conceitos forem mais abertos e sujeitos a interpretacdo, como pretenderam 0s
autores da lei, o controle devera ser ex post.2%®

Tendo em vista 0 enquadramento da situacdo-problema como abuso de direito de
voto, ha necessidade de um exame posterior de licitude de seu contetdo, conforme consenso
da doutrina.?%®

Nesse sentido, o suposto voto da EFPC exercido no interesse de seu “controlador” e
“patrocinador” para elei¢do de ilegitimo representante nos Conselhos de Administracdo e
Fiscal pode ser considerado abusivo, pois, segundo a diccdo do caput do art. 115, da LSA:
“[...] considerar-se-4 abusivo o voto exercido com o fim de causar dano [..] a outros
acionistas, ou de obter [...] para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa
resultar, prejuizo [...] para outros acionistas” (BRASIL, 1976).

Confirma a hipotese de ocorréncia de abuso de direito de voto de natureza politica o

mesmo Carvalhosa (2013, p. 398), in verbis:

Haverd lesdo ao interesse dos demais acionistas sempre que se tende, com o voto
abusivo, tolher-lhes direitos patrimoniais, como, v. g., uma distribuicdo equitativa de
dividendos além dos obrigatdrios ou minimos ou, entdo, o cerceamento do direito de
subscricdo preferencial de valores mobiliarios de emissdo da companhia; ou, ainda,
o direito politico de voto ou de elei¢do de representantes dos minoritarios nos
orgdos de administracao e fiscalizagdo, assegurados pela lei ou pelo estatuto.

Assim, havera abuso no exercicio do direito de voto (caput e §3°) sempre que
utilizado para obtencdo de vantagem politica ou patrimonial, para si ou para
terceiros.

Reitere-se que essas vantagens perseguidas por meio de voto abusivo podem néo ser
meramente patrimoniais. Também vantagens politicas com que se obtém o controle
mediante a utilizac8o abusiva de formas legais (art. 118), como, v. g., a acessdo de
acOes de outra companhia pela constituicdo de subsidiaria integral (art. 252),
constituem les&o aos interesses dos demais acionistas. (Grifos acrescidos)

Vé-se que Carvalhosa tipifica a hipdtese ora estudada expressamente como abuso de

direito (conforme trecho em destaque).

207 Cf. secdo 4.2.3.1.

208 Cf, exposigao justificativa para a atual LSA: “O artigo 115 cuida dos problemas do abuso do direito de voto e
do conflito de interesses entre o acionista e a companhia. Trata-se de matéria delicada em que a lei deveré
deter-se em alguns padrbes necessariamente genéricos, deixando & prética e & jurisprudéncia margem para a
defesa do minoritario sem inibir o legitimo exercicio do poder de maioria, no interesse da companhia e da
empresa” (MINISTERIO DA FAZENDA, 1976, p. 14-15).

209 Cf. secdo 4.5.2 em que se demonstrou o consenso em torno do controle do abuso do exercicio do direito de
voto.
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Por essas razdes, pode-se afirmar que (i) o voto exercido no interesse do controlador
para a eleicdo de membros reservados as minorias nos Conselhos de Administracéo e Fiscal é
considerado abuso de direito de voto de natureza politica; e (ii) ndo diverge a doutrina sobre a
verificacdo desse mesmo abuso posteriormente ao seu ato.

Noutra linha de raciocinio, cogita-se a possibilidade de impedimento do direito de
voto, ndo com fundamento no art. 115 da LSA, mas diante da hipo6tese segundo a qual a EFPC
integra o grupo de controle, independentemente de acordo de voto.

Os julgados analisados no Capitulo 2 concluiram, em sua maioria, que, embora 0
fundo de pensdo seja pessoa juridica distinta da companhia, de fato, e com base no regime
juridico destinado as EFPC — o sistema particular integrado pelas Leis Complementares n°
108 e n° 109, ambas de 2001, e os respectivos estatutos —, a companhia patrocinadora elege a
maioria dos integrantes da instancia maxima da entidade, o Conselho Deliberativo. Por essa
razdo e observado o principio hierarquico que rege o sistema organico das pessoas juridicas, o
controlador da companhia tem o poder, ainda que potencial, de eleger, em nome da entidade,
0 representante das minorias nos Conselhos de Administracéo e Fiscal da propria companhia,
indiretamente, via fundo de pensdo. Essa possibilidade, pois, configuraria clara transgressdo
aos fins do disposto nos arts. 141, 8 4° e 161, § 4° que preveem respectivamente as vagas
para as minorias nos citados 6rgados colegiados da companhia.

Contextualizado o exercicio da influéncia do controlador sobre as entidades de
previdéncia, indaga-se se seria possivel proibir — em um controle ex ante — a entidade de
exercer o direito de voto, ou se haveria necessidade de verificar a abusividade do voto,
conforme a solucgéo anterior.

Remetendo a fundamentos do caso Sudameris,?® o relator do caso Mendesprev |
infere a possibilidade de equiparacdo da entidade de previdéncia ao acionista controlador,

“desde que se possa concluir, na analise do caso concreto, que tais pessoas ‘atuaram,

210 Cf. trecho do caso Sudameris: “8. Enfatize-se que, nos termos da lei, para que se caracterize o acionista
controlador, é necessario que o acionista relna essas condigdes acima apontadas, cumulativamente,
notadamente: (i) que seja titular de direitos de sdécio que lhe assegure, de modo permanente, a maioria dos
votos nas deliberacfes da assembléia geral; (ii) detenha o poder de eleger a maioria dos administradores; mas
s0 isso a principio ndo basta, a lei exige, ainda, que o acionista controlador use esses direitos para dirigir as
atividades sociais. 9. Esse € o entendimento dos autores do Projeto de Lei, Professores Lamy e Bulhges,
citados acima, manifestado na Exposicdo de Moativos: "a caracterizacdo do acionista controlador é definida no
pardgrafo Unico do artigo 116 e pressupde, além da maioria de votos, o efetivo exercicio do poder de controle
para dirigir a companhia." 10. A questéo, todavia, torna-se mais complicada quando se esté diante de situag&o,
como a do presente caso, em que ndo se busca identificar o acionista controlador da companhia, mas sim
analisar se outros acionistas sdo ou ndo pessoas a ele ligadas, ou melhor, se atuaram, principalmente por meio
do exercicio do direito de voto, representando o interesse daquele acionista” (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2004, p. 10).
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principalmente por meio do exercicio do direito de voto, representando o interesse daquele
acionista’?!,
Para testar a possibilidade de considerar a EFPC acionista controlador, transcreve-se

a seguir o art. 116, da LSA, in verbis:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o
grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) € titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria
dos votos nas deliberagdes da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companbhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgdos da companhia.

Parégrafo Gnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham
e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender. (BRASIL, 1976, grifos acrescidos).

Relendo o caput do dispositivo em destaque para coletar a combinagdo que se
subsume a situacdo sob exame, tem-se a seguinte leitura: Entende-se por acionista
controlador o grupo de pessoas sob controle comum.

No caso Mendesprev 1, o relator, Otavio Yazbek, volta a fazer remissdo ao conceito
de acionista controlador, a fim de determinar quais acionistas serdo enquadrados como tais. E
dizer que sdo controladores o acionista ou grupo de acionistas que exercem o poder para

eleger a maioria dos administradores.

21. O Parecer de Orientacdo n° 19/90 apenas trata da questdo da possibilidade de
voto pelos proprios controladores, apontando que tal voto tornaria indcua a
disposi¢do do art. 161, § 4°, “a”, da Lei n° 6.404/76. Em principio, portanto, ele ndo
se aplicaria ao caso em tela. No entanto, deve-se convir que, identificada a
impossibilidade de voto do acionista controlador, cumpre pensar o que efetivamente
caracteriza essa figura. E essa tarefa torna-se ainda mais importante quando se leva
em conta que, tanto no art. 116, quanto no art. 243 da LSA, sdo usadas expressdes
que remetem ao contedido material do poder de controle, tais como “poder de eleger
a maioria dos administradores”, uso efetivo daquele poder e “preponderancia nas
deliberacgdes sociais”. Vale dizer, para a sistematica criada pela Lei das SA, importa
ndo apenas uma condi¢do formal, mas importam também os resultados que
materialmente decorrem daquela condi¢do. O tema j& foi discutido por muitos
autores e entendo que ele é, aqui, de alguma valia.

22. Para mim, tanto essa preocupacdo quanto a referéncia, nos dois dispositivos, a
grupos de acionistas, ou seja, a atuagdo concertada, deixa claro que, muitas vezes,
ndo basta levar em conta a atuacdo daquela pessoa primariamente identificada como

211 Conforme § 12 do voto e citando Campos, o Relator do caso Sudameris, Yazbek, conclui pela possibilidade
de equiparagdo da EFPC ao acionista controlador (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2004, p. 6).
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controlador, mesmo porque essa atuacao pode ser refor¢ada ou complementada por
outros que estejam sob aquela influéncia determinante. (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2010).

De acordo com o trecho citado, Yazbek procura dar uma denotagcdo mais abrangente
a figura do controlador — por meio de uma interpretacdo sistemética —, quando se depreende
que tal conclusdo decorre apenas de uma literal exegese do caput do art. 116, porquanto é
também controlador o grupo de pessoas sob controle comum — assim entendida a titularidade
da maioria de votos na instancia méxima da EFPC e o consequente poder de eleger a maioria
dos administradores, como ficou caracterizado na relagdo entre o controlador da companhia, a
prépria companhia e a entidade de previdéncia.

Como bem observaram Pedreira e Lamy Filho (2009c, p. 816):

[...] a referéncia da lei ao grupo de controle formado por pessoas ‘sob controle
comum’ visa a abranger a hipétese de pessoas juridicas de direito publico ou de
direito privado que ndo tenham a forma de sociedade e ndo estejam, portanto,
compreendidas na defini¢do de sociedade controladora constante do § 2° do artigo
243,

Ou seja, a Entidade Fechada de Previdéncia Complementar, cuja natureza é de
fundacdo ou associacdo, é acionista controlador, porque tanto a companhia, quanto a propria
entidade estdo sob controle comum, conforme expressa defini¢do do art. 116 da LSA.

E hipotese de controle indireto, como ensinam Pedreira e Lamy Filho, ao

comentarem o art. 116, da LSA, in verhis:

Controle indireto ¢ modalidade de poder prépria de um grupo ou estrutura de
sociedades. A relacdo de poder ndo é parte da organizagdo interna de uma das
sociedades, mas do grupo, pois vincula o papel de acionista controlador de uma
sociedade aos érgdos sociais de outra. A fonte de poder sdo as relagBes societérias
entre as sociedades, e o poder é exercido indiretamente - por meio dos érgdos sociais
de outra sociedade. (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009c, p. 834).21?

Segundo esse raciocinio, pois, a EFPC integra o grupo de controle — a rigor, o caput
do art. 116 a definiria como acionista controlador, enquanto grupo —, independentemente de
acordo de voto, sendo certo que o exercicio de fato do poder de controle parte do controlador
comum da companhia, que o exerce de modo permanente.

Por essa razdo, a EFPC estaria proibida de formar o colégio eleitoral assegurado as
minorias para a eleicdo do Conselheiro de Administracdo, em funcdo de expressa vedacéo

legal a participacdo do acionista controlador, conforme redacdo do 8§ 4° do art. 141. Por

212 No mesmo sentido, ver Carvalhosa (2013, p. 435-436).
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analogia,?®® tal previsdo deve ser aplicada ao art. 161, § 4° por ocasido da elei¢do do
Conselheiro Fiscal representante das minorias, porquanto os motivos que levam a tutela dos
minoritarios em ambos os 6rgdos é, como visto, exatamente 0 mesmo — temperar o0 principio
majoritario e, por conseguinte, moderar o poder do acionista controlador.

Apresentam-se, portanto, duas solugdes possiveis para regular o exercicio do direito
de voto pela EFPC, que, objetivamente, € titular de a¢des ordinarias ndo integrantes do bloco
de controle havido por acordo de acionistas ou de ac¢6es preferenciais e, por conseguinte, apta,
em principio, a integrar o colégio eleitoral das minorias para a eleicdo dos respectivos
representantes nos Conselhos de Administragéo e Fiscal.

A primeira delas segue o regime de verificagdo do voto abusivo, porquanto havera
necessidade de se perquirir, ap0s 0 seu exercicio — controle ex post ou a posteriori —, se a
EFPC agiu em beneficio do controlador para indicar um ilegitimo representante, segundo 0s
interesses das minorias. Nesse caso, haveria violacdo do art. 115, caput da LSA.

A segunda parte de uma hip6tese em que a EFPC seria o controlador, porquanto é
parte do grupo de pessoas sob controle comum. Por essa razao, seria possivel em tese exercer
um controle ex ante ou a priori do exercicio do direito de voto, dado o impedimento expresso
de sua participacdo no colégio eleitoral para eleger os representantes das minorias, em estrita
observancia aos arts. 116 e 141, § 4°, da LSA.

Nesse sentido, estd bem caracterizada verdadeira antinomia da norma, uma vez que a
primeira solucdo legal autoriza o exercicio do direito de voto, embora sujeito a controle a
posteriori, e na segunda, a manifestacio de voto é proibida.?**

Para solver a antinomia, é preciso valer-se do critério de especialidade da norma
juridica. Enquanto o art. 115 da LSA estabelece uma norma geral de controle do exercicio do
direito de voto, encerrando hipoteses de proibicdo de seu exercicio e andlise de sua legalidade
(anulabilidade, por abuso); os arts. 116 e 141, § 4° encerram hipGtese mais especifica de

proibicdo.?t®

213 Nas palavras de Reale, tem-se por analogia a seguinte operagdo mental: “A analogia, como instrumento de
aplicacdo do Direito, resulta de expresso imperativo legal, porquanto sabido € que, havendo lacuna na lei, cabe
0 recurso aos casos analogos, aos costumes ou aos principios gerais do Direito. [...]. E de presumir-se que,
havendo correspondéncia de motivos, igual deve ser o preceito aplicavel” (REALE, 2002, p. 146).

214 Bobbio define antinomia nos seguintes termos: “Definimos a antinomia como aquela situagdo na qual sdo
colocadas em existéncia duas normas, das quais uma obriga e a outra proibe, ou uma obriga e a outra permite,
ou uma proibe e a outra permite o mesmo comportamento” (BOBBIO, 1995, p. 86).

215 0 mesmo autor assim descreve a aplicacdo do critério da especialidade, entre os cronoldgico e hierarquico:
“O terceiro critério, dito justamente da lex specialis, é aquele pelo qual, de duas normas incompativeis, uma
geral e uma especial (ou excepcional), prevalence a segunda: lex specialis derogat generali. Também aqui a
razdo do critério ndo é obscura: a lei especial é aquela que anula uma lei mais gerail, ou subtrai de uma norma
parte de sua material para submeté-la a uma regulamentacéo diferente (contraria ou contraditéria). A passage
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Confirma a eficacia do critério da especialidade?'® a aplicabilidade do art. 115, como
norma geral, pois 0 mesmo subsiste para quaisquer outras situagdes ndo previstas pela LSA,
inclusive para aquela em que, no caso concreto, o controlador da companhia ndo disponha,
segundo os estatutos da EFPC, de poder para eleger a maioria dos integrantes de sua instancia
maxima. Valida-se também, pela mesma razdo, a solucdo dada pela CVM no sentido de
neutralizar a agdo do controlador da companhia, mediante disposicao estatutaria da EPFC para
reservar ao colégio eleitoral dos representantes dos participantes a prerrogativa de indicar e
votar nas eleicGes em separado promovidas na companhia, caso em que estaria afastada a
hipotese de controle indireto — ao menos para tal deliberacdo — e consequente impedimento de
voto — controle a priori.

Portanto, uma vez identificado o controle comum da companhia e da EFPC, o
controle indireto, estar-se-a diante de uma hipotese de impedimento do direito de voto, a ndo
ser que a deliberacdo de indicacdo dos representantes da entidade na companhia esteja imune
a influéncia do controlador, como no caso da solucdo estatutaria de reservar apenas aos
conselheiros dos participantes deliberar sobre a indicacdo e voto nos respectivos
representantes das minorias, no ambito dos Conselhos de Administracdo ou Fiscal da
companhia. Ausente a caracterizacdo de controle indireto, seguir-se-4& a norma geral de
controle do exercicio do direito de voto, quando devera ser investigada a ocorréncia de abuso

do direito de voto.

de uma regra mais extensa (que abrange um certo genus) para uma regra derrogatria menos extensa (que
abrange uma speciali do genus) corresponde a uma exigéncia fundamental de justice, compreendida como
tratamento igual das pessoas que pertencem a mesma categoria. A passagem da regra geral a regra especial
corresponde a um processo natural de diferenciacdo, a persisténcia na regra geral importaria tratamento igual
de pessoas que pertencem a categorias diferntes, e, portanto, numa injustica” (BOBBIO, 1995, p. 95-96).

216 Alinda segundo Bobbio, a utilizacdo do critério da especialidade implica uma antinomia total-parcial. Nas
palavras do autor, a lei geral cai ‘parcialmente’. (Idem, ibidem, p. 97).
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6 CONCLUSOES

Do exposto, conclui-se que a EFPC é acionista pessoa juridica distinta da companhia
e seu administrador. Como acionista, esta sujeita ao controle do exercicio do direito de voto,
nos termos do art. 115, da LSA, que encerra as hipéteses de conflitos de interesses enquanto
género, de que sdo espécies: 0 abuso de direito; as situacdes de deliberacdes sobre o laudo de
avaliacdo com que 0 proprio acionista concorre para o capital social e sobre as suas contas;
enguanto administrador, o beneficio particular e o interesse conflitante com o da companhia.

N&o obstante as divergéncias encontratadas na doutrina tanto no que concerne a
tipificacdo das espécies de conflitos de interesse, bem como sobre a exegese do art. 115,
verifica-se que o exercicio do direito de voto, com o fim de auferir vantagem politica para
outrem configura, em tese, abuso do direito de voto, cujo controle é ex post. Encontrada,
portanto, uma primeira solucdo possivel, conforme a LSA.

O mesmo problema encontra uma segunda solucdo na prépria LSA, quando
caracterizado o exercicio do controle indireto e comum a companhia e a prépria entidade.
Nesse caso, estar-se-a diante de uma hipotese de impedimento de direito de voto, sujeito,
portanto, a controle ex ante, nos termos dos arts. 116, 141, § 4° da LSA (proibicdo de
participacdo do acionista controlador nas eleicbes em separado para o Conselho de
Administracdo), aplicdvel analogamente ao Conselho Fiscal.

Demonstrada a antinomia das solugdes, porquanto, na primeira, a hipotese é de
impedimento de voto (conflito formal); e na segunda, de analise de sua validade (conflito
material), utilizou-se o critério da especialidade para optar-se pela segunda, a solucdo
determinada pela norma, mas apenas se caracterizado o exercicio do controle indireto e a
auséncia de mecanismos estatutarios que impescam a influéncia do controlador na deliberacédo
da EFPC que indica o nome de seu candidato aos 6rgdos colegiados da companhia
patrocinadora.

O critério da especialidade, aplicado para solver a antinomia revelada pela presente
pesquisa, tem sua eficacia confirmada pela subsisténcia da norma geral do art. 115 da LSA
para as demais hipOteses que o problema em estudo encerra, ou seja, quando nao

caracterizada a priori a existéncia de controle comum da companhia e da propria EFPC.
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