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RESUMO

O artigo 156 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada
(Lei das Sociedades por Acbes) tem como objetivo principal a vedagao “ao
administrador de intervir em qualquer operacédo social em que tiver interesse
conflitante com o da companhia (...)". No entanto, a referida lei ndo define o que
seria caracterizado como interesse conflitante do administrador, abrindo um
leque de discussbes na doutrina e na jurisprudéncia, em especial, no ambito dos
processos administrativos sancionadores da Comissédo de Valores Mobiliarios
("CVYM”) sobre o conceito, a natureza e a extenséo do interesse conflitante do
administrador.

As discussoes trazidas pelo artigo 156 da Lei das Sociedades por A¢des séo
extremamente relevantes por impactarem diretamente a conduc¢ao dos negdécios
das sociedades, sejam elas de capital aberto ou fechado, por relacionarem e
equalizarem os polos de interesses da companhia, da administracdo e dos
acionistas da companhia — interesses estes, presentes em todas as deliberactes
tomadas por uma companhia ao longo da sua existéncia. Nesse sentido, o
presente trabalho busca apresentar as principais posi¢cdes da doutrina juridica e
da CVM envolvendo o conflito de interesses do administrador e as situacdes em

gue o impedimento de voto é oponivel.

Palavras-chave: conflito de interesses; interesses conflitante; impedimento de

voto; partes relacionadas; conflito substancial e formal; governanca corporativa,



ABSTRACT

Article 156 of Law number 6,404, dated as of December 15, 1976 (the “Brazilian
Corporations Law”) has as its main objective the restriction “to the interference
by the manager in any corporate transaction in which he has a conflict of interest
with the company (...)". Nevertheless, the referred law does not define what
would be characterized as the managers’ conflict of interest, opening a wide
range for discussions in the doctrine and in the jurisprudence, specially, within
the scope of the administrative procedures of the Brazilian Securities and
Exchange Commission over the concept, nature and the extension of the
managers’ conflicting interest.

The discussions brought by article 156 of the Brazilian Corporations Law are
extremely relevant due to their direct impact in the conduction of the companies’
businesses, whether they are publicly or privately held, because of the
equalization and relations among different interests of the company, its
management and the company’s shareholders — such interests are present in all
the resolutions taken by the company during its existence. Therefore, the present
article aims to present the main positions of the legal doctrine and CVM regarding
the managers’ conflicts of interest and the cases in which the vote impediment is

enforceable.

Keywords: conflicts of interest; conflicting interest; vote impediment; related

parties; substantial and formal conflict; corporate governance;
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INTRODUCAO

Os mecanismos de restricdo ao exercicio do direito de voto abarcados
pela Lei das Sociedades por Agbes estado divididos em dois géneros: (i) o do
acionista, conforme disposto no paragrafo primeiro do artigo 115 da Lei das
Sociedades por A¢bes?; e (ii) o do administrador, conforme previsto no artigo 156

da Lei das Sociedades por Agoes.

Em beneficio da objetividade, o presente trabalho tem por objetivo
somente examinar a limitagcdo ao exercicio do direito de voto do administrador
em situacdes de conflito de interesses, tendo em vista que tal artigo ndo cuida
das demais hipéteses previstas no artigo 115, notadamente aprovacao de contas
e de laudo de avaliagdo de bens para integralizacdo ao capital e o beneficio
particular?. Dispde o artigo 156 da Lei das Sociedades por A¢des o quanto segue:

Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer
operacdo social em gue tiver interesse conflitante com o da
companhia, bem como na deliberagdo que a respeito tomarem
os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu
impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho

de administracdo ou da diretoria, a natureza e extenséo do seu
interesse. (grifo nosso)

8§ 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o
administrador somente pode contratar com a companhia em
condi¢cfes razoaveis ou equitativas, idénticas as que prevalecem
no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros.

§ 2° O negdcio contratado com infragdo do disposto no § 1° é
anulavel, e o administrador interessado sera obrigado a transferir
para a companhia as vantagens que dele tiver auferido.

L “Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a
abusivo o voto exercido com o fim de causar dano 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. (Redagdo dada pela Lei n®10.303, de 2001)
§ 1° o acionista ndo podera votar nas deliberacbes da assembleia-geral relativas ao laudo de
avaliacao de bens com que concorrer para a formacao do capital social e & aprovacao de suas
contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo
particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia. § 2° Se todos os
subscritores forem conddminos de bem com que concorreram para a formagéo do capital social,
poderdo aprovar o laudo, sem prejuizo da responsabilidade de que trata o § 6° do artigo 8°. § 3°
o acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito de voto, ainda que
seu voto ndo haja prevalecido. § 4° A deliberacdo tomada em decorréncia do voto de acionista
gue tem interesse conflitante com o da companhia é anulavel; o acionista respondera pelos
danos causados e sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver auferido.”
2 FILHO, Alfredo Lamy e José Luiz Bulhdes Pedreira. Direito das Companhias. Rio de Janeiro:
Forense, 12 ed., 2009, vol. |, pp. 1155.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm#art2

Da leitura deste dispositivo surge a vedagao do administrador intervir em
operagdo social em que tiver interesse conflitante com o da companhia. No
entanto, o legislador optou por ndo definir e, por consequéncia, ndo restringir o
gue poderia ser caracterizado como interesse conflitante do administrador e
tampouco o que poderia ser considerado como uma intervencdo em qualquer

operacao social.

De forma definitiva, é possivel ja afirmar que o objetivo principal da norma
€ evitar que o administrador utilize os poderes que lhes foram delegados em
razdo do exercicio da sua fungéo para deliberar em favor préprio, em detrimento
do melhor interesse da companhia que administra (ou seja, o chamado self-

dealing).

No Direito comparado (em especial nos Estados Unidos e na Italia)
verifica-se a mesma preocupacao trazida pela Lei das Sociedades por Acdes:
‘em quase todos os sistemas juridicos mais desenvolvidos, no caso das
companhias abertas, ou veda-se que o administrador realize negdcios com a
sociedade que nao sejam em condi¢cdes de mercado ou exige-se a aprovacao

pelos outros administradores.”?

No entanto, o grande desafio pratico a ser enfrentado € delimitar o
conceito de “conflito de interesses” trazido pela Lei das Sociedades por Agdes
para evitar que ele seja manipulado pelos diversos interesses que estao
envolvidos em uma mesma deliberacdo social (e até mesmo na propria
conducao dos negocios da companhia). Adicionalmente, h4 de questionar a
definicdo de operacao social, tendo em vista a amplitude de tal conceito e o fato
de ele poder englobar qualquer ato que envolva a companhia e o administrador

que tiver conflito de interesses?.

Com relagdo ao conflito de interesses, observa-se que a doutrina e a
jurisprudéncia se dividem, em resumo, em duas vertentes: (i) a do conflito formal

(ou latu sensu); e (ii) do conflito substancial de interesses (ou strictu sensu).

3 EIZIRIK, NELSON. A Lei das S.A. Comentada, Volume Il — Artigos 121 a 188. S&do Paulo:
Quartier Latin, 2011, p. 378.

44 FILHO, Alfredo Lamy e José Luiz Bulhdes Pedreira. Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Forense, 12 ed., 2009, vol. I, pp. 1160.



Para os doutrinadores que defendem a posi¢cao do conflito substancial,
somente ha impedimento de voto quando ha uma situacdo de conflito por
interesse direto e pessoal do administrador. Para tais administradores, mesmo
as pessoas juridicas da qual o administrador € acionista majoritario ou
administrador ndo estariam abarcadas pelo regime especial do artigo 156 e, por
isso, 0 administrador ndo precisaria se abster de intervir ou votar no negécio, a

ndo ser em caso de simulacéo ou fraude®.

J& a corrente doutrinaria oposta, defende a tese do conflito formal. Nessa
linha, o conflito seria a priori e absoluto, ocorrendo sempre que houver risco da
independéncia do administrador, por ele ter qualquer interesse na deliberacao
ou na operacao social, ainda que de forma indireta (ou sem prejudicar os
interesses da companhia). Conforme defendido por esta corrente, liderada por
Modesto Carvalhosa, “ndo ha na espécie, graduacdo de beneficios. Qualquer
interesse, ainda que remoto, (..) torna a regra vedatoria objetivamente

aplicavel.”®

No entanto, as discussdes praticas envolvendo situacdes de conflitos de
interesses nos termos do artigo 156 da Lei das Sociedades por A¢cbes podem
ser complexas e ndo solucionaveis somente pela divisdo das condutas dos
administradores em conflito formal ou substancial. Para fins de ilustragéo de tais
cenarios, apresentamos abaixo alguns questionamentos sobre situacdes que
poderiam (ou n&o) ser caracterizadas como conflito de interesses do

administrador.

Estaria um determinado membro do conselho de administracédo impedido
de votar na reunidao do conselho de administracdo que deliberar sobre a eleicéo
dos membros da Diretoria, uma vez que tal membro do conselho também é
candidato ao cargo de diretor? Estaria um membro do conselho de administragéo
impedido de votar em reunido do conselho que apreciar um contrato a ser
celebrado entre, de um lado, a companhia da qual faz parte da administracéo e,

de outro lado, o acionista controlador que o indicou para o cargo de conselheiro?

5 LOBO, Carlos Augusto S., Conflito de Interesses entre a Companhia e seu Administrador.
Revista de Direito Renovar — RDR, n° 39, setembro — dezembro de 2007, pp. 83-95.

8 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades por Acdes. Sdo Paulo: Saraiva, 52
ed., 2011, vol. 3, pp. 383.



Ou ainda, determinado conselheiro estaria impedido de votar na reuniao que
aprecia um pedido de convocacao de assembleia, formulado por certo acionista,

com o objetivo de deliberar sobre a eleicdo de novo conselho de administracao?

Como se depreende do exposto acima, ao tratarmos de matérias cujo
interesse € mediato ou eventual, envolvendo matérias especificas, o tema de
impedimento de intervencdo ou voto dos administradores pode ser bastante

polémico.

Em razdo dos conceitos amplos e da grande aplicabilidade da discussao
envolvendo conflito de interesses de administradores no curso dos negocios de
gualquer companhia, existem diversas discussdes a este respeito, tanto na
doutrina juridica quando na jurisprudéncia especializada, em especial, no ambito
dos processos administrativos sancionadores da CVM. As principais discussoes
versam sobre o conceito, a natureza, a extensao do interesse conflitante do

administrador e a eventual oponibilidade ao seu exercicio do direito de voto.

Conforme ressaltado pela doutrina, a importancia que a Lei das
Sociedades por Acdes atribui & matéria esta explicita na justificativa do
anteprojeto, ainda que no tocante ao voto, ao enfatizar que se trata de “matéria
delicada em que a lei devera deter-se em alguns padrBes necessariamente
genéricos, deixando a pratica e a jurisprudéncia margem para defesa do
minoritario sem inibir o legitimo exercicio do poder da maioria, no interesse da

companhia”.’

O presente trabalho ndo objetiva solucionar por completo as divergéncias
acerca de conflito material e conflito substancial. No entanto, ele objetiva
contribuir com a evolucdo do debate e das discussdes sobre o tema, trazendo
precedentes de julgados recentes da CVM em processos administrativos
sancionadores e opinifes doutrinarias — as quais tem se inclinado tanto pelo
conflito substancial, por entender que o conflito de interesses € matéria de fato,
devendo ser analisado a partir do caso concreto, quanto pelo conflito formal, por
entender que o conflito é absoluto e independente de andlise casuistica.

" FILHO, Alfredo Lamy e José Luiz Bulhdes Pedreira. Direito das Companhias. Rio de Janeiro:
Forense, 12 ed., 2009, vol. I, pp. 1156.



Adicionalmente, para fins da compreensao do conflito de interesses do
administrador ressalta-se que a obrigacdo trazida pelo artigo 156 da Lei das
Sociedades por AcgOes deve ser tratada de forma conjunta com os demais
deveres estatutarios e fiduciarios de diligéncia e lealdade dos administradores

previstos na referida lei.



CAPITULO 1. CONFLITO DE INTERESSES

1.1. A EVOLUCAO DA REGULACAO DO CONFLITO DE INTERESSES NO BRASIL.

O conflito de interesses foi regulado pela primeira vez no Brasil, em 26 de
setembro 1940, por meio do artigo 120 do Decreto-Lei n° 2.627, o qual dispunha
que:

“E vedado ao diretor intervir em qualquer operacéo social em que tenha
interesse interposto ao da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito
tomarem os demais diretores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedimento”.
E o paragrafo unico do mesmo artigo, previa o quanto segue: “A violagdo dessa
proibicao sujeitara o diretor a responsabilidade civil, pelos prejuizos causados a
sociedade e a responsabilidade penal que no caso couber”.

De acordo com a interpretagcdo de Modesto Carvalhosa®, a referida
disposicdo legal possuia carater proibitivo, presumindo a nulidade absoluta da
operacdo social em que o diretor intervinha com interesse oposto ao da
companhia. Ou seja, a redacdo inicial previa que a falta de aviso do
administrador sobre a situacdo de conflito ou, no limite, a sua intervencdo na
operacao social, gerariam a nulidade do ato por consequéncia (ressalte-se que
sem a comprovacdo de qualquer dano). Cunha Peixoto e Carvalho Santos,
citados por Modesto Carvalhosa?®, justificavam a sua posi¢éao por considerar que
“estdo em jogo interesses de alta moralidade, com os quais néo é ilicito transigir,
nao podendo ficar a invalidade do ato ao alvedrio de quem quer que seja”.

No entanto, ainda com respeito ao Decreto-Lei n° 2.627, ja havia
divergéncia doutrinéria a respeito da interpretacéo de tal artigo, pois a eventual
duplicidade de interesses e/ou qualquer relagdo bilateral ndo seriam
caracterizadoras de conflito de interesse necessariamente. Nesse sentido,
Pontes de Miranda, conforme trecho reproduzido por Bulhdes e Pedreira, ja dizia

que “quem interpretasse o artigo 120 do Decreto-Lei n° 2.627 como se a

8 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades por A¢des. Sdo Paulo: Saraiva,
52 ed., 2011, vol. 3, pp. 376.
9 Idem.



bilateralidade do negdcio bastasse, como pressuposto objetivo, e em abstrato,
para determinar o conflito de interesse, erraria palmarmente.”°

Com o advento da Lei das Sociedades por A¢bes em 1976, o Decreto-Lel
n° 2.627 foi revogado por completo. Adicionalmente, o “preceito do artigo 156
filia-se a escola inteiramente diversa e deve ser interpretado ndo mais como
proibitivo dos negdcios entre a companhia e administradores, mas permissivo,
desde que cumpridos determinados rituais.”!

A Lei das Sociedades por Acdes nédo define o que seria conflito de
interesses e dessa forma a lei forneceu a flexibilidade necesséria para que o
referido conceito se adaptasse e adequasse as complexas reorganizacdes e
guestdes do direito societario moderno. Nesse sentido, a Lei das Sociedades por
Acdes ndo determinou a nulidade completa de negocios entre administradores a
priori, de forma que a operacdo social pode ser objeto de anulacdo caso o
administrador ndo tenha observado seus deveres fiduciarios, por ter agido com
interesse conflitante.

Erasmo Valaddo ao dispor sobre a alteracdo trazida pela Lei das
Sociedades por Agbes quanto ao tratamento do conflito de interesses ressalta
que:

(...) o legislador brasileiro, ao disciplinar a matéria, ndo teve em
vista um conceito meramente formal de conflito de interesses,
restrito a hipétese em que o acionista se acha em situacéo
contraposta a companhia, como ocorre num contrato bilateral. O
conceito adotado em nossa lei de sociedades por a¢gbes deve
ser extraido, a nosso ver, do caput do art. 115, onde se define o
voto abusivo. Com efeito, se o interesse da companhia consiste
no interesse comum dos sOcios a realizacdo do escopo social,
como se demonstrou, 0 acionista que vota com o fim de causar
dano a companhia ou a outros acionistas, ou vota com o intuito
de obter vantagem a que nao faz jus, assumindo o risco de
prejudicar a companhia ou outros acionistas, esta, em qualquer
desses casos, votando contrariamente aquele interesse comum.
Ora, 0s casos de voto abusivo previstos no dispositivo sob
exame ndo se restringem, a toda evidéncia, a hipétese de um
conflito de interesses formal, a significar uma posicéo
contrastante entre as partes, como em um contrato. (...) Tem-se,
assim, preliminarmente, que a no¢cdo de conflito de interesses
constante da nossa lei de sociedades por agfes vincula-se a um

10 FILHO, Alfredo Lamy e José Luiz Bulhdes Pedreira. Direito das Companhias. Rio de Janeiro:
Forense, 12 ed., 2009, vol. |, pp. 1156.

11 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades por Agdes. Sdo Paulo: Saraiva,
52 ed., 2011, vol. 3, pp. 377.



conceito muito mais amplo do que o de um simples conflito
formal.*?

Nessa mesma linha, entende-se que a Lei das Sociedades por A¢des ndo
objetivou criar uma proibi¢cao absoluta e a priori, que poderia prejudicar a propria
companhia e seus acionistas, mas sim, tentou coibir situacdées em que a
satisfacdo do interesse individual do administrador ocorre em detrimento do
interesse social coletivo. “Ha, portanto, conflito de interesse entre o administrador
e a sociedade quando ele é portador, em determinada situacéo, de um daplice e
contraditorio interesse: o social e o particular, sendo que um ndo pode ser
atendido sem que o outro seja sacrificado. "3

O conceito abarcado pela Lei das Sociedades por AcgOes, relativo ao

conflito de interesses substancial, serd explorado a seguir.

1.2. CONFLITO SUBSTANCIAL DE INTERESSES DO ADMINISTRADOR

Inicialmente, cumpre ressaltar a primeira parte do artigo 156 da Lei das
Sociedades por Acodes: “é vedado ao administrador intervir em qualquer

operacdo social em que tiver interesse conflitante com o da companhia” (grifo

Noss0).

Tendo em vista a inclinacdo da Lei das Sociedades por A¢cbes ao conflito
substancial, para analisar o conflito de interesses do administrador de
determinada companhia, a luz do artigo 156 € indispensavel que seja realizada
uma andlise caso a caso, por meio do exame concreto do voto ou da operacao
social em questdo para entao verificar se o interesse social esta sendo ou nao

sacrificado.

N&o ha como trazer uma lista de exemplos em que tal conflito estaria
configurado, pois ndo seria possivel exaurir todas as possibilidades e tratar as
particularidades envolvidas em cada caso!*. Sobre esse assunto, Eizirik dispde

gue cabe sempre a indagacéo relativamente ao mérito da incompatibilidade entre

12 VALADAO, Erasmo de Azevedo e Novas Franca. Conflito de Interesses nas Assembleias
de S.A. Sdo Paulo: Malheiros, 22 ed., 2014, pp. 100.

13 EIZIRIK, NELSON. A Lei das S.A. Comentada, Volume Il — Artigos 121 a 188. S&o Paulo:
Quartier Latin, 2011, pp. 379.

14 1dem, pp. 380.



0 exercicio do voto e a matéria que € submetida a deliberacéo, dai decorrendo

gue sua analise é sempre realizada caso a caso.

Segundo Lobo*®, define-se o conflito de interesses como a relagdo entre
dois interesses (ou dois polos de interesses), na qual a satisfacdo de um importa
necessariamente em sacrificio de outro. Este mesmo autor ressalta o
posicionamento de Galgano® e Jaeger'’, para quem o sacrificio total ou parcial
de um dos interesses, para que o0 outro seja satisfeito, € elemento essencial e

indissociavel do conceito de conflito de interesses.

Conforme ressaltado por Sampaio Campos*8, esse choque de interesses
deve ser de carater substancial (e ndo apenas formal), efetivo e irreconciliavel, a
nao permitir convergéncia ou conciliagdo. Concluem, assim, que entre dois
interesses conflitantes ha uma relagcdo de incompatibilidade absoluta, pelo que
se pode dizer que a realizacado de um desses interesses exige necessariamente

o sacrificio ou o prejuizo de outro.

Assim é que o artigo 156 da Lei das Sociedades por Acoes
expressamente dispde que o impedimento de voto sera oponivel ao
administrador somente se houver interesse pessoal, individual conflitante com o
da companhia. Ou seja, seria necessario o sacrificio de um legitimo interesse da
companhia para que seja caracterizado o conflito previsto pelo artigo 156 da Lei

das Sociedades por Agdes.

A obra de Bulhdes Pedreira traz a licdo de Jaeger e Galgano, sob a otica
da doutrina italiana, acerca do conteudo de conflito de interesses, a qual pode
ser aplicada in verbis a realidade brasileira:

Pensamos, portanto, que é necessario atribuir a expressao
“conflito de interesses” um sentido técnico preciso, e que tal
expressao indica uma relagéo de absoluta incompatibilidade, na
gual ndo se compreende, assim outros tipos de interferéncias
entre interesses que resultem em relacbes de simples
incompatibilidade relativa ou potencial (64). (...) Nao é vedado
ao administrador que tenha um interesse na operacao e votar: o

15 1. OBO, Carlos Augusto da Silveira. Advocacia de Empresas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012,
pp. 21.

16 GALGANO, Francesco. Trattato di Diritto Commerciale e di Diritto Pubblico
Dell’Economia. Cedam Padova. 1988, v. 7, pp. 251.

17 JAEGER, Pier Giusto. L’Interesse Sociale. Milano: Giuffre. 1972. pp.3.

18 FILHO, Alfredo Lamy e José Luiz Bulhdes Pedreira. Direito das Companhias. Rio de Janeiro:
Forense, 12 ed., 2009, vol. I, pp. 1156.
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interesse de que é portador, em nome préprio ou por conta de
terceiros, pode ser solidario com aquele da sociedade; e a
operacao pode ser realizada por ambos, sem acarretar prejuizo
para a sociedade (por exemplo, porque o0 bem que o
administrador vende para a sociedade |he é indispensavel e o
seu preco pactuado é aquele de mercado).

N&o incidindo o impedimento formal disposto no artigo 156 da Lei das
Sociedades por Acdes, sera autorizado ao administrador participar da
deliberacdo acerca da operacdo em questdo, sem prejuizo do posterior exame
de regularidade da sua atuacéo, a luz dos deveres fiduciarios impostos pela lei
societaria. No entanto, ressalta-se que uma vez realizada a anélise do mérito da
operacao social em questao e verificada que a sua aprovacéo pode beneficiar o
administrador em detrimento da companhia (ou seja, uma vez identificado o
conflito de interesses), o referido administrador deve se abster de votar ou de
tomar parte na operacdo social, bem como deve cientificar os demais

administradores sobre o seu impedimento.

Em outras palavras, a principio, o administrador tem a sua atuacdo
totalmente desimpedida, porém devera pauta-la sempre no melhor interesse da
companhia, em observancia aos deveres fiduciarios previstos na Lei das

Sociedades por Acdes.

1.3. CONFLITO FORMAL DE INTERESSES DO ADMINISTRADOR

Em oposi¢cdo ao conflito substancial de interesses do administrador, ha a
corrente doutrinaria (mais conservadora) que adota a tese do conflito formal para
o artigo 156 da Lei das Sociedades por A¢des. O conflito formal é prévio e
presume-se independentemente da analise do caso concreto, restando os
administradores da companhia impedidos de participar de qualquer tratativa,
deliberacdo ou operacdo em que figure como parte oposta a companhia ou pela
gual seja beneficiado, independentemente do interesse do administrador estar
em consonancia com o melhor interesse da companhia.

De acordo com Carvalhosa, o impedimento ndo decorre de um interesse
em detrimento do outro, mas sim meramente das partes que figuram no contrato

ou na operacgao social. “O impedimento do administrador interessado tem como
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fundamento o conflito formal de interesses encontravel nas relagées contratuais.
O conflito formal, portanto, é de carater aprioristico. "19

Tal tese se baseia no fato de que o administrador ndo pode nunca agir em
interesse proprio, devendo ser o interesse social superior a sua propria vontade.

Conforme exposto por Frans Martins, o artigo 156 impede, de forma
ampla, que o administrador intervenha em qualquer operacdo em que tenha
interesse conflitante com o da companhia, devendo o administrador se abster de
participar em qualquer deliberacdo e ndo emitir qualquer opinidao sobre o
negocio. “Quer a lei que ndo haja prejuizos para a sociedade pelo fato de, no
negaocio, participar um administrador, o que constituiria regalia para o mesmo e,
no final de contas, dano para a sociedade, para os acionistas ou, até, para
terceiros.”?0

Ainda com relagdo ao impedimento formal, Carvalhosa divide o
impedimento imposto pela lei aos administradores em dois segmentos: (i) o de
representacao; e (ii) o de deliberacéo (sendo este ultimo mais amplo, por incluir
toda a administracdo da companhia, inclusive aqueles que ndo possuem 0s

poderes de representacdo efetivamente).

O impedimento de representacdo restringe-se, portanto, aos
diretores com poderes derivados do estatuto e da propria lei (art.
144). O exercicio do poder de representacdo, na espécie, é
ilegitimo, ndo pelas consequéncias patrimoniais do ato, mas pela
confuséo de pessoas como partes da avenca.

Ainda uma vez reitere-se que o conflito formal de representacéo
nao pressupde dano ou ilicitude. Mesmo que o negdcio venha a
ser altamente vantajoso para a companhia, o impedimento
subsiste. Trata-se de impedimento que objetivamente leva em
conta a finalidade da representacdo organica da sociedade.

No exercicio dessa funcdo, o administrador é a propria
corporificagdo da companhia. Ndo ha dualidade de pessoas
entre o administrador representante e a companhia
representada. Aquele que exprime a vontade desta. A completa
identidade entre o administrador e a companhia, no que tange a
vontade social, torna o impedimento absoluto.
Poder-se-iamesmo dizer, em face do principio da corporificacéo,
gue a sociedade ao contratar com o administrador interessado,
o qual a representa, estaria contratando consigo mesma.?!

19 CARVALHOSA, Modesto. Comentéarios a Lei de Sociedades por AgGes. Sdo Paulo: Saraiva,
52 ed., 2011, vol. 3, pp. 380.

20 MARTINS, FRAN. Comentarios a Lei das Sociedades An6nimas — Artigo por Artigo. Rio
de Janeiro: Editora Forense, 2010, pp. 586.

2L CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a Lei de Sociedades por A¢des. S&o Paulo:
Saraiva, 52 ed., 2011, vol. 3, pp. 382.
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Com relacdo a sancgédo aplicavel ao descumprimento da norma, Modesto
Carvalhosa entende que ela seria aplicavel independentemente da companhia
incorrer em uma perda efetiva; ou seja, a responsabilidade independe de
prejuizo pecuniario e decorre tdo somente da quebra do dever fiduciario do
administrador previsto em lei. Nesse sentido, para a visdo conservadora e
formalista defendida por Carvalhosa basta que o “administrador celebre um
negocio juridico com a companhia, em que ele, administrador tenha um interesse
contrastante, para restar configurada a sua responsabilidade.”??

Ainda nesse sentido, ressaltamos que atualmente, a corrente adotada
pela CVM é a do conflito formal?3, em relagédo aos conflitos de interesse dos
administradores; dessa forma, “a autarquia entende que é vedada a intervencgao
do administrador em qualquer negociacdo ou deliberacdo relativa a uma
operacdo na qual tenha interesse conflitante com o da companhia, mesmo que

seja comutativa”?4.

1.4. CONFLITO DE INTERESSES VS. BENEFICIO PARTICULAR

Ao tratarmos do conceito de conflito de interesses, reiteradas vezes surge
uma mistura entre os fundamentos conceituais de conflitos de interesses e
beneficio particular ao analisar um caso concreto. A confusdo pode ser
justificada, talvez por uma andlise intuitiva e superficial de ambos os conceitos,
ou ainda, em razdo da dificuldade de dissociacdo da hipotese em que um
administrador poderia ter um beneficio em determinada situacdo sem que tal
beneficio ndo fosse em situacdo de conflito ou em detrimento do melhor

interesse da companhia.

2 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades por A¢bes. Sao Paulo: Saraiva,
52 ed., 2011, vol. 3, pp. 384.

23 Conforme exposto por Modesto Carvalhosa, a questdo do conflito de interesse dos
administradores tem recebido tratamento muito diferente da CVM em comparacédo ao tratamento
do direito de voto, em que se discute se o conflito é formal ou material. Para os administradores,
vige o conflito formal. Esse tratamento diferenciado bem do préprio texto legal que, além de vedar
a participacdo nos atos relativos a operacao, determina que o administrador revele o conflito.
Adicionalmente, ao contrario do acionista, que pode agir no interesse proprio, essa faculdade
ndo é conferida ao administrador, que age, sempre, no interesse da companhia ou da
coletividade de seus acionistas (em CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de
Sociedades por A¢Bes. S8o Paulo: Saraiva, 52 ed., 2011, vol. 3, pp. 381).

24 LORIA, Eli e Daniel Kalansky. Processo Sancionador e Mercado de Capitais: Estudos de
Casos e Tendéncias; Julgamento da CVM. S&o Paulo: Quartier Latin, 2016, pp. 321.
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No entanto, € necessério tratarmos os conceitos de conflito de interesses
e beneficios particular de formas distintas, tal como a lei das Sociedades por
Acles o faz. O artigo 156 da Lei das Sociedades por A¢des traz uma diferenca
relevante ao disposto no artigo 115, paragrafo 1° da referida lei (relativo ao abuso
do direito de voto e conflito de interesses em assembleias gerais).

Enquanto este ultimo artigo emprega o vocabulo “beneficio particular”
como hipotese de impedimento de voto para acionistas em assembleias gerais,
o artigo 156 da Lei das Sociedades por Acbes nao faz a mesma referéncia,
tampouco se dirige a pessoa do acionista que o referido artigo 115 tem por
objetivo atingir.

Nesse sentido, a doutrina juridica entende, em resumo, “que o conflito de
interesses existe quando o interesse particular do sécio e o interesse social, este
tltimo entendido como o interesse comum dos sécios, estdo em situagao
contraposta ou antagénica.”?® N&do obstante, frisa-se que o interesse social ndo
deve constituir meramente o somatorio do interesse dos sécios, devendo estar
vinculado a dois elementos principais, quais sejam: (i) a consecuc¢éo do objeto
social da sociedade; e (ii) a geracdo de lucros, a serem alocados conforme
previsto em lei e nas disposi¢Ges estatutarias.?®

Esses elementos tornam-se mais evidentes pela analise de algumas
situacdes praticas em que poderia ser arguido eventual beneficio particular do
administrador na andlise de determinadas matérias.

Por exemplo, caso fosse arguido beneficio particular dos membros do
conselho de administracdo, no tocante a distribuicAo do montante global da
remuneracdo dos administradores, ndo deixaria o legislador a cargo da
assembleia geral exclusivamente a designacdo do montante global, mas
determinaria que a assembleia deveria ndo sé designar o montante global da
remuneracdo, mas também especificar o montante designado ao conselho,
deixando a cargo deste apenas a distribuicho da remuneracdo dos

administradores.

25 FILHO, Alfredo Lamy e José Luiz Bulhdes Pedreira. Direito das Companhias. Rio de Janeiro:
Forense, 12 ed., 2009, vol. |, pp. 421.
% EIZIRIK, NELSON. A Lei das S.A. Comentada, Volume | — Artigos 1° a 120. S&o Paulo:

Quartier Latin, 2011, pp. 654.
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Da mesma forma, os membros do conselho, mesmo aqueles que
cumularem também cargos na diretoria de certa companhia, ndo estao
impedidos de votar na reunido do conselho de administracdo que aprovar o
relatério da administracdo e as contas da diretoria a serem submetidos a
apreciacdo da assembleia geral ordinaria da companhia. Desse modo,
reiteramos que o0s conceitos de beneficio particular e conflito de interesses

devem ser enquadrados e aplicados de forma diversa no direito societario atual.
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CAPITULO 2: O ADMINISTRADOR SERIA A EXTENSAO DA VONTADE DO
ACIONISTA QUE O INDICOU?

2.1. A CONFUSAO ENTRE A PESSOA DO ADMINISTRADOR E DO ACIONISTA QUE O INDICOU

PARA A ADMINISTRACAO DA COMPANHIA

Conforme exposto na Introducéo do presente trabalho, um dos objetivos
€ apresentar a extensao do conceito do conflito de interesses do administrador
no curso dos negdcios de uma companhia. E inegavel que na pratica do direito
societario e, em razdo, de uma analise superficial do artigo 156 da Lei das
Sociedades por A¢des, ha quem confunda a pessoa do administrador com a do
acionista que o elegeu para a administragcdo da companhia, para fins da
determinacgéo de situacdes de conflito de interesses. Ou seja, hd uma extensao
errdbnea do conflito de interesses a pessoa do acionista.

A Lei das Sociedades por AcgOes estabelece claramente os limites na
atuacdo dos administradores, ndao sendo permitida a intervencdo do
administrador em operacdo social em que haja interesse pessoal que obste o
regular cumprimento dos deveres fiduciarios. “Assim, o administrador eleito por
determinado grupo de acionistas, controladores ou minoritarios, ndo esta
impedido de participar em deliberacdo referente a contrato a ser celebrado entre
a companhia e aquele grupo?”.”

Além disso, a Lei das Sociedades por A¢Bes estabeleceu, dentre um dos
deveres fiduciarios dos administradores, o dever de lealdade, conforme previstos
nos artigos 154 e 145 da Lei das Sociedades por A¢bes?®, segundo o qual o

administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a

ZTEIZIRIK, NELSON. A Lei das S.A. Comentada, Volume Il — Artigos 121 a 188. S&o Paulo:
Quartier Latin, 2011, p. 383.

28 “Artigo 154. O administrador deve exercer as atribuicbes que a lei e o estatuto Ihe conferem
para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da
funcdo social da empresa. § 1° O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem,
para com a companhia, os mesmos deveres que 0os demais, ndo podendo, ainda que para defesa
do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres;” e “Artigo 145. Os administradores nao
podem, em prejuizo da companhia, favorecer sociedade coligada, controladora ou controlada,
cumprindo-lhes zelar para que as operacBes entre as sociedades, se houver, observem
condic¢des estritamente comutativas, ou com pagamento compensatorio adequado; e respondem
perante a companhia pelas perdas e danos resultantes de atos praticados com infragdo ao
disposto neste artigo.”
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companhia, os mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para
defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres.

Lobo?° é assertivo ao afirmar que o artigo 156 da Lei das Sociedades por
Acdes veda o voto quando o interesse pessoal do administrador é conflitante
com o da companhia, ressaltando ndo ser possivel estender esta vedacao
guando o eventual interesse conflitante for do acionista que o elegeu para a
administracdo da companhia. Dessa forma, o administrador ndo pode ser
confundido com a pessoa do acionista que o elegeu, ndo sendo “longa manus”

do controlador.

2.2 ENTENDIMENTO DA CVM SOBRE A DISTINCAO ENTRE OS INTERESSES DO

ADMINISTRADOR E DOS ACIONISTAS QUE O ELEGERAM

Tendo em vista que os maiores precedentes praticos no direito societario
do pais originam-se dos processos administrativos sancionadores da CVM, é
valido ressaltar o entendimento do referido 6rgdo sobre a distincdo dos
interesses do administrador e dos acionistas que o elegeram sob a otica do
conflito de interesses substancial da Lei das Sociedades por A¢des. Ressalta-se
gue os precedentes e trechos a serem indicados a seguir com a tese doutrinaria
de separacao de interesses do acionista e do acionista que o elegeu.

Conforme deliberado no ambito do julgamento do Processo CVM n° RJ
2007/3453, em 4 de marco de 2008:

N&o se pode presumir que o administrador € a longa manus do
controlador, nem mesmo quando o administrador € empregado
do controlador, pois a propria lei impde ao administrador o dever
de atuar sempre no interesse da companhia, mesmo quando
isso impliqgue contrariar o0s interesses do acionista que o
elegeu.®°

Na mesma linha foi exposto por Otavio Yazbek no julgamento do Processo
Administrativo Sancionador CVM n°® RJ 2013/1063, em 3 de dezembro de 2013:

Em comparagdo com o art. 156, estes dispositivos demonstram
gue a propria legislacdo societaria tratou de maneira distinta e,
portanto, reconheceu que ndo devem ser tratados como
necessariamente coincidentes, o interesse pessoal do

29 LOBO, Carlos Augusto da Silveira. Advocacia de Empresas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012,
p. 24.

30 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador n° RJ
2007/3453, de 4 de marco de 2008. Voto do Diretor-Relator Marcos Pinto. Disponivel em
http://lwww.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0003/5471-4.pdf.
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administrador e o interesse de terceiros, incluidos nessa
categoria os acionistas controladores e aqueles que os tenham
elegido.®!

Ainda de acordo com Otavio Yazbek:

Parece-me, entdo, que ndo é tdo simples relacionar o interesse
de terceiros, ai incluidos acionistas da companhia, a vedacéo
prevista no artigo 156. A meu ver, para que houvesse um dever
de abstencdo na linha do que sustenta a PFE, seria preciso
demonstrar um interesse pessoal, proprio, direto e especifico do
administrador, mesmo que de natureza reflexa (e néo
propriamente indireta), assim entendido o interesse que consiste
exatamente em satisfazer ou agradar terceiro com o fim de obter
determinado beneficio pessoal.®?

No mesmo sentido, a entdo Diretora-Relatora Ana Novaes, no ambito do
Processo Administrativo Sancionador CVM n° 09/2006, julgado em 5 de margo
de 2013, ressaltou que: “o art. 156 veda a intervengao e voto do administrador
guando o seu interesse for conflitante com o da companhia. Ndo se esta
abordando neste artigo eventual interesse do acionista que elegeu este
administrador, questdo enderegada no paragrafo primeiro do art. 154 da Lei"®.

Ainda de forma mais clara, a entdo Diretora-Relatora Ana Novaes, no
ambito do referido Processo Administrativo Sancionador n° 09/2006, assim se

manifestou sobre o teor do artigo 156 da Lei das Sociedades por Acodes:
VI. DA INFRACAO AO ARTIGO 156 DA LEI 6.404/76

(...)

25. “Interesse”, no caso em tela, sdo os desejos que
gualquer pessoa tenha em obter bens e servicos tangiveis e
intangiveis, como também o status social decorrente da posicéo
ocupada pelo individuo. O art. 156 veda a intervencéo e voto do
administrador quando o seu interesse for conflitante com o da
companhia. Nao se est4d abordando neste artigo eventual
interesse do acionista que elegeu este administrador, questao
enderecada no paragrafo 1° do art. 154 da Lei. O administrador
€ obrigatoriamente pessoa fisica (art. 145). Portanto, o conflito
de interesses do art. 156 é em relacdo a pessoa fisica do
administrador e ocorre, por exemplo, quando ha uma
transacao/operacdo social sendo negociada com a companhia
na qual o administrador: i. seja parte do contrato/operacéo a
época da negociacdo; ou ii. tenha consciéncia a cerca de um

31 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador n° RJ
2013/1063, julgado em 3 de dezembro de 2013. Voto do Diretor Otavio Yazbek. Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2013/20131203_PA
S RJ20131063.pdf

%2 ldem.

33 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador n° RJ
09/20086, julgado em 5 de margo de 2013. Voto da Diretora-Relatora Ana Novaes. Disponivel em
http:/www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2013/20130305_PA
S_092006.pdf
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interesse a época da negociacao; ou iii. sabia que uma parte
relacionada dele (p. ex. parente préximo ou sociedade na qual
ele tem interesse) era parte do contrato/operacao e tinha um
interesse.

26. Nesses casos, tendo em vista o interesse peculiar do
administrador na realizacao do negdcio, ha de se pér em davida
a sua isencdo para avaliar, a luz do interesse comum dos
acionistas, se a transacdo, ao preco e nos demais termos
submetidos & administracdo, deve ser aprovada. E por cenarios
como esse que a Lei Societaria, buscando proteger a integridade
da companhia, requer que o administrador nao intervenha nas
operacdes sociais em que estiver em conflito de interesses, ndo
bastando observar a posteriori a ndo ocorréncia de dano. (...)

27. Para a Acusacdo, os administradores agiram, em
situacdo de conflito, ao buscarem retardar a realizacdo das
assembleias de modo a se manterem no comando da
administracdo da companhia. Discordo da Acusacdo. Nao é
desse conflito que se trata aqui. Primeiro, exceto pelo fato de
serem administradores, em nenhum momento os Defendentes
eram contrapartes ou beneficiarios em uma operacdo ou
contrato com a companhia. Segundo, ndo se pode presumir que
0 desejo do administrador em manter-se no cargo gere nele o
incentivo de conduzir os negécios da companhia de maneira
enviesada para conseguir ali permanecer. A se admitir esta
hip6tese, a administracdo das companhias estaria
constantemente em situacdo de conflito, o que impediria a
prépria gestdo. Pelo contrario, o interesse do administrador em
continuar em seu cargo gera importante incentivo para o
alinhamento de interesses entre ele e acompanhia, umavez que
a melhor maneira de convencer o0s acionistas a manté-lo no
cargo consiste, justamente, em realizar uma boa gestéo. Nao se
pode presumir que a vontade de se manter no cargo do
administrador seja conflitante com o interesse da companhia.
28. Ademais, se de fato o administrador visava manter-se no
cargo por vias tortas, a acusacao de violacado ao art. 156, nao
deve prosperar. Se ocorrida tal infragdo, ela estaria claramente
absorvida pela atuacdo que nao visou ao interesse da
companhia, pouco importando se, assim agindo, o acusado
também atuou (supostamente) em seu proprio interesse
tentando se manter no cargo. A infracdo seria ao art. 154 da Lei
6.404/76. Neste mesmo sentido, o voto do entdo Presidente
Marcelo Trindade nos autos do PAS CVM N° RJ2005/7229,
julgado em 10 de maio de 2006 por unanimidade.

29. Absolvo, assim, todos os acusados de infragdo ao art.
156 da Lei 6.404/76.%

34 BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador n° RJ
09/20086, julgado em 5 de margo de 2013. Voto da Diretora-Relatora Ana Novaes. Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2013/20130305_PA

S_092006.pdf
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Do acima exposto, conclui-se que o comando disposto no artigo 156 da
Lei das Sociedades por Acoes é restritivo, exigindo que (i) o conflito de interesses
do administrador seja pessoal (e nédo relacionado ao acionista que o elegeu); e
(i) afronte diretamente um interesse da prépria companhia, ndo sendo suficiente
a identificacéo de potenciais beneficios ao proprio administrador, quando estes
nao importarem um sacrificio a companhia.

Em paralelo ao grande namero de julgados da CVM acima mencionados,
€ possivel identificar dentro da referida autarquia diversas posicdes favoraveis a
posicao defendida por Modesto Carvalhosa quanto ao conflito formal do artigo
156 da Lei das Sociedades por Acdes, bem como sinaliza¢cdes de que a tese
relativa ao conflito material precisa ser melhor debatida, de forma a deixar claro
a extensao do que seria um interesse “particular”’, porém indireto ou eventual,
vis-a-vis o artigo 156 e o artigo 154 (o qual trata de desvio de poder) da Lei da
Sociedades por Acdes.

Nesse sentido, € valido ressaltar as sinalizagdes feitas pela Diretora
Luciana Dias®°, com o objetivo de ressaltar que o debate na autarquia acerca do

tema deve permanecer.

Cabem a diretoria e, eventualmente, dependendo de sua
relevancia e das regras do estatuto, ao conselho de
administracdo a identificacdo de oportunidades de negdcio e a
negociacdo das suas condi¢des de contratacdo desde o inicio
desses processos — sdo esses Orgdos que desenham os
negocios da companhia; é papel dessas pessoas barganhar,
propor e, por vezes, abrir mdo em nome da companhia. Dessa
forma, a existéncia de um interesse paralelo ao administrador

35 Ainda, a Diretora Luciana Dias expds no seu voto no dmbito do Processo Administrativo
Sancionador RJ 2013/11699, na nota de rodapé namero 8, “que outras jurisdi¢des tém revisto os
padrdes de aplicabilidade dos impedimentos de voto ou restricdes de atuacdo dos
administradores quando seus interesses na operacdo sdo imediatos ou particulares. A
Superintendencia de Valores y Seguros — SVS, regulador chileno, ja considerou em caso
emblematico que os conselheiros eleitos pelo controlador ndo eram independentes e, portanto,
ndo poderiam votar em operacdo que ndo lhes beneficiava pessoalmente, mas beneficiava o
acionista que os elegera, mesmo que todos os outros critérios de independéncia estivessem
presentes. Ver descricdo do caso Endesa na segédo sobre o Chile em OECD, “Latin American
Corporate Governance Roundtable Task Force Report on Related Party Transactions”, p. 28-32.
A Delaware Chancery Court também tem revisto com rigor suas posi¢cdes a respeito dos deveres
e independéncia dos administradores e teve especial avanco no caso Southern Peru Copper
Corp. Shareholder Derivative Litigation, 52 A3d. 761 (Del. Ch. 2011). O tribunal analisou a
composicdo e o comportamento do Comité Especial que precisa ser independente para
aprovacdo de uma determinada transacéao e determinou que o seu funcionamento néo atendia
os padrdes necessarios para inverter o 6nus da prova. Um dos elementos utilizado pelo tribunal
para chegar a concluséo foi o fato de que um dos quatro membros do Comité Especial era
empregado pelo controlador de ambas as companhias participantes da operagéo.”
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gue vai comandar ou participar ativamente das negociacdes
pode influenciar as préprias bases do negécio, suas condi¢cbes
e, por isso prejudica-las de maneira irreparavel. A isencdo dos
administradores nessas situagfes precisa ser olhada com rigor,
porque O interesse oposto ou paralelo do administrador em
relacdo ao da companhia poderia prejudicar o processo de
construcao do préprio negocio. (...) O que considero importante
aqui é deixar anotado que os precedentes da CVM a respeito da
extensdo do art. 156 da Lei n° 6.404, de 1976, ainda sdo poucos
e h& muitas discussdes a serem enfrentadas. Mesmo esses
poucos precedentes, que restringem a aplicabilidade de referido
comando, nem sempre unanimes, o fazem com cautela e
invocando outros deveres dos administradores que devem ser
olhados com maior cuidado quando se reconhece um interesse,
ainda que nao particular.®®

36 BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador n° RJ
2013/11699, julgado em 2 de setembro de 2014. Voto da Diretora Luciana Dias. Disponivel em
http:/www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2014/20140902_PA

S_RJ201311699.pdf
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CAPITULO 3: MECANISMOS DE GOVERNANCA PARA MITIGAR
CONFLITOS DE INTERESSE DE ADMINISTRADORES

3.1. MECANISMOS DE GOVERNANCA PODEM SUPRIMIR O CONFLITO DE INTERESSES DO

ADMINISTRADOR?

Tendo em vista as disposi¢cdes do artigo 156 da Lei das Sociedades por
Acdes acerca do conflito de interesses do administrador, caso se adote a teoria
do conflito substancial de interesses, é possivel que um administrador participe
de operacao social em que nao tenha interesse conflitante com o da companhia,
conforme acima exposto.

A partir de tal premissa, em situagdes em que o administrador pode auferir
um beneficio em uma operacdo social com determinada companhia, sem o
prejuizo desta ultima, € desejavel que o administrador cumpra com 0S Seus
deveres fiduciarios e adote todas as medidas para demonstrar: (i) que o0 seu
interesse ndo é conflitante com o da companhia; e (ii) que a operacao esta sendo
realizada em bases comutativas.

Nesse sentido, na pratica societaria identifica-se que os administradores
(em especial, das companhias abertas que estdo sob maior vigilancia) buscam
adotar mecanismos de governanga corporativa para justificar a sua atuacdo em
operacdes em que o conflito de interesses poderia ser alegado, como, por
exemplo, em uma reorganizacao societaria envolvendo partes relacionadas.

Assim sendo, como resguardo da prépria atuacdo do administrador, eles
buscam se fiar em mecanismos, politicas e determinados padrdes de conduta
para demonstrar que o seu interesse nao € conflitante com o da companhia, que
o seu dever de lealdade com a companhia foi observado na conduc¢édo do negocio
e, por fim, que a operacado social foi conduzida por meio de um processo de
negociacao independente.

Nessa mesma linha e com o objetivo de fixar e especificar padrées gerias
de conduta a serem seguidos por administradores de companhias abertas, em
atendimento aos seus deveres fiduciarios, a CVM editou o Parecer de Orientacéo
n° 35, em 1° de setembro de 2008 (Parecer de Orientacdo n° 35/08), o qual
orienta administradores a respeito de procedimentos a serem seguidos em

operacdes de fusdo, incorporacdo e incorporacdo de acOes envolvendo
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sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum.
N&o obstante o fato de o Parecer de Orientacdo n° 35 ter servido como um
balizador e guia para operagfes de reorganizacao societaria editado pela CVM,
os procedimentos nele previsto também podem ser seguidos em operagdes de
outra natureza entre partes relacionadas.

Em consonancia com a experiéncia internacional acerca da interpretacao
dos deveres fiduciarios dos administradores, a CVM recomenda que seja
constituido um comité especial independente para negociar a operacao e
submeter suas recomendacdes ao Conselho de Administracdo, observando
sempre o melhor interesse da companhia, os deveres fiduciarios e os principios
de lealdade, informagéo e transparéncia®’.

Para os fins do cumprimento de tais deveres e garantir a observancia do
melhor interesse da companhia, o Parecer de Orientagdo n° 35/08 estabelece,
em carater ndo exaustivo, alguns dos procedimentos que devem ser adotados
pelo Comité Especial, dentre os quais os principais sdo: (i) os termos da
operacdo devem ser objeto de negociacdes efetivas entre as partes da operacao;
(i) o inicio das negociacdes deve ser divulgado imediatamente, como fato
relevante, a menos que o interesse social exija que a operacdo seja mantida em
sigilo; (iii) deve-se buscar os melhores termos e condicdes possiveis para 0s
acionistas da companhia; (iv) deve-se obter todas as informacdes necessarias
para desempenhar sua funcéo; e (v) as deliberacdes e negociacdes devem ser
devidamente documentadas, para posterior averiguacao

Na formagéo do referido comité, a CVM recomenda a adogao de uma das
seguintes alternativas: (i) comité composto exclusivamente por administradores
da companhia, em sua maioria independentes; (i) comité composto por néo-
administradores da companhia, todos independentes e com notéria capacidade
técnica, desde que o comité esteja previsto no estatuto, para os fins do artigo
160 da Lei das Sociedades por Acdes; ou (iii) comité composto por: (a) um

administrador escolhido pela maioria do conselho de administragédo; (b) um

87 O Parecer de Orientacdo n° 35/08 estabelece que a independéncia dos membros do comité
especial ndo pode ser determinada de anteméo, devendo ser examinada a cada caso. De
qualquer modo, a CVM presumird a independéncia, salvo demonstracdo em contrario, de
pessoas que atendam a definigdo de “conselheiro independente” prevista no Regulamento do
Novo Mercado da B3.
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conselheiro eleito pelos acionistas néo controladores; e (c) um terceiro,
administrador ou nao, escolhido em conjunto pelos outros dois membros.
Dessa forma, a luz das disposicfes do Parecer de Orientacdo n° 35/08 e
da tese do conflito substancial de interesses, um administrador poderia entender
gue caso adote todas as medidas de governanca estabelecidas pelo parecer,
com o objetivo de comprovar e garantir condicées comutativas a operacao, a
condenacdo por conflito de interesses estaria afastada por completo.®® No
entanto, cumpre questionar se esse entendimento seria respaldado pela CVM

em um eventual processo sancionador.

3.2. O PARALELO cOM O CASO TRACTEBEL

Tendo em vista o questionamento formulado acima e a linha de conduta
gue o Parecer de Orientacdo n° 35/08 forneceu aos administradores, vale
ressaltar se esse mesmo entendimento esta sendo adotado pela CVM em casos
de conflito de interesses. Nesse sentido, o famoso caso envolvendo a Tractebel

Energia S.A. (Tractebel) pode servir como ilustracao.

No ambito do Processo CVM n° RJ2009/13179 (Caso Tractebel), foi
examinada pela referida autarquia a aplicacao pratica do Parecer de Orientacdo
n° 35/08 a contratos bilaterais celebrados entre acionista controlador e
companhia — no caso, entre a GDF Suez Energy Latin America Participacdes
Ltda. (GDF Suez) e a Tractebel.

O voto do Diretor-Relator Alexsandro Broedl dispds que a adocédo e
utilizacdo dos mecanismos de governanca e independéncia previstos no Parecer
de Orientacdo n° 35/08, embora de pratica recomendavel pela administracéo,
nao seriam capazes de afastar por completo o conflito de interesses entre
acionista controlador e companhia. O referido Diretor-Relator, justifica tal posicéo
ao seguir a linha do conflito formal de interesses, pois o conflito seria absoluto e
insanavel mediante a celebracdo contrato entre 0 acionista controlador e a

companhia. Nesses casos, segundo o Diretor-Relator, este tipo de conflito

38 Apesar de o presente trabalho se referir apenas ao Parecer de Orientagdo CVM n® 35/08,
entende-se que o mesmo racional deve ser seguido e aplicado para eventuais politicas e/ou
codigos de governanca seguidos por administradores a fim de evitar o questionamento de
eventual conflito de interesses.
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somente seria afastavel se houvesse participacdo ativa dos acionistas
minoritarios na negociagdo dos termos do contrato, conforme passagem extraida

de seu voto3°;

71. (...) A Tractebel propde que seja criado, pelo Conselho de
Administragcdo da companhia, um Comité Especial Independente
para Transacfes com Partes Relacionadas ("Comité"),
composto exclusivamente por administradores, em sua maioria
independentes, incluindo membros do Conselho de
Administragéo e da Diretoria da Companhia.

72. Porém, como visto, o conflito de interesses que gera maior
preocupacao é aquele entre o controlador e o minoritério. E a
proposta da companhia, da maneira como foi feita, ndo prevé a
mitigacao direta desse conflito, sendo que s6 a presencga de
membros da administracdo da companhia, ainda que
independentes, ndo assegurara a protecdo aos minoritarios,
com relacdo a negociacao dos termos do contrato a ser firmado
com o controlador. (grifo nosso)

73. A solugéo proposta pode, potencialmente, mitigar o conflito
de interesses. Deve ser considerada, ainda, um ato de
governanga valido, até porque em linha com o que dispde o
Parecer CVM n° 35.

74. Deve-se frisar, porém, que o proprio Parecer CVM n° 35
deixa expresso que a sua aplicacdo € direcionada,
especificamente, para a hipotese do artigo 264 da Lei n 6.404,
de 1976, que "criou um regime especial para as operacdes de
fusdo, incorporacdo e incorporacdo de acdes envolvendo a
companhia controladora e suas controladas ou companhias sob
controle comum", caso em que o controlador pode, via de regra,
exercer seu direito de voto. Portanto, a situacdo prevista no
Parecer ndo excepciona, em absoluto, a previsao do paragrafo
12 do artigo 115, ora em analise.

75. Assim, ndo obstante os esfor¢cos empreendidos, entendo que
o Comité proposto pela Tractebel ndo elimina, de maneira
efetiva, o problema do conflito de interesses, razdo pela qual ndo
vejo a medida como suficiente para superar a proibicao de voto
prevista no paragrafo 12 do artigo 115 da Lei 6.404/76. (grifo
Nosso)

76. Nesse sentido, é preciso que as propostas visem, em casos
como o presente, a efetiva protecao dos acionistas minoritarios,
incluindo, por exemplo, a participagdo ativa destes na
negociacdo das condicbes dos contratos que gerem as
situacdes de conflito.

39 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo CVM n° RJ2009/13179. Voto do Diretor-
Relator Alexsandro Broedl. Rio de Janeiro, 9 de setembro de 2010. Disponivel em:
< http://www.cvm.gov.br/decisoes/2010/20100909_R1/20100909 D09.html|>.
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Também pela em favor da aplicacé@o da teoria do conflito formal a situacao

abarcada no Caso Tractebel, o Diretor Marcos Pinto proferiu voto, a luz da

eficiéncia econdmica, para justificar que impedimento de voto da GDF Suez na

hipétese seria 0 mais recomendado, por estimular a participacdo do minoritario

gue agiria de forma a perseguir o melhor interesse da companhia. Para fins de

ilustragéo, segue a manifestacdo de voto do Diretor Marcos Pinto:

19. Mas sera que deixar a decisdo de realizar ou ndo uma
operacdo importante nas maos dos minoritarios nao é demais?
N&o estaremos subvertendo o principio da maioria? Acredito que
nao. Primeiro, porque se trata de uma situacao esporadica: ndo
€ sempre que operacdes desse tipo sdo submetidas a aprovacéo
da assembleia. Segundo, porque, mesmo impedido de votar, o
controlador continua tendo grande influéncia sobre o negécio, ja
que figura como contraparte no contrato; ndo s6 os termos do
contrato, como a prépria realizagdo da operacdo, dependem do
seu consentimento.

20. Quando a lei impede o controlador de votar em situacdes de
conflito, ela ndo esta abandonando a regra da maioria e sim
exigindo que essa deliberacdo excepcional seja aprovada por
uma maioria especial, composta pelo controlador e pela maioria
dos demais acionistas presentes a assembleia. Ndo custa
lembrar, alids, que a regra da maioria sO é utilizada nas
deliberacBes societarias porgue a unanimidade tem um custo de
implantagéo muito elevado. Nada mais natural, portanto, do que
exigir uma maioria especial, mais proxima da unanimidade,
naquelas situacdes em que a regra da maioria ndo funciona a
contento.

21. E a regra da maioria realmente nao funciona a contento
guando o acionista controlador tem interesse conflitante com o
da companhia. Em situacdes normais, o controlador esta em
Otima situacao para decidir em nome de todos os acionistas, pois
ele é o maior beneficiado ou 0 maior prejudicado pelo sucesso
ou insucesso da companhia. Ja nas situagfes de conflito de
interesses, Ndo é exatamente isso 0 que ocorre.

22. Um acionista que pretende celebrar um contrato com a
companhia tem incentivos para fazé-lo ainda que o contrato ndo
Seja necessario; um acionista que negocia um ativo com a
companhia tem incentivos para cobrar dela 0 maximo possivel,
ainda que valores mais baixos pudessem ser obtidos no
mercado. Na prética, o controlador sempre tera incentivos
econbmicos para favorecer a si préprio em detrimento da
companhia®.

40 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo CVM n° RJ2009/13179. Voto do Diretor

Marcos

Pinto.

Rio

de Janeiro, 9 de setembro de 2010. Disponivel em:

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0007/7190-2.pdf
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Por fim, vencido o Diretor Eli Loria, que se manifestou pela aplicacéo da
teoria do conflito substancial para justificar a possibilidade de voto da acionista
controladora da Tractebel nas deliberacdes, nos seguintes termos:

Concluindo, em linha com a orientacao geral da lei societaria de
"defesa do minoritario sem inibir o legitimo exercicio do poder da
maioria”, me manifesto no sentido de que o conflito de interesses
de que trata o art. 115 da lei societaria, via de regra, deve ser
apreciado ex-post, ou seja, 0 voto pode ser dado e a analise de
sua validade é realizada posteriormente, devendo o acionista
sempre votar no interesse da companhia e, destaque-se quanto

ao acionista controlador, que a lei adicionalmente determina que
seu voto considere, ainda, o interesse publico. (...)

Caso nao seja acolhido tal entendimento ficardo as indagacdes
de sempre: quem, a priori, diz que o acionista esta em conflito?
Quais os poderes do Presidente da Mesa na Assembleia Geral
para dirimir o conflito suscitado?

Diante de todo o exposto, entendo, no caso concreto, que o
controle do voto do acionista controlador deve se dar ex-post e
voto pela reforma do entendimento da SEP*L.

Considerando o posicionamento da CVM acerca do n&o afastamento do
conflito formal mesmo em situacdes em que foram observadas as disposicdes
constantes do Parecer de Orientacao n° 35/08 por completo, entende-se que nao
existem medidas de governanca efetivamente capazes de mitigar o conflito de
interesses. Ou seja, na visdo dos votos vencedores, o voto ndo teria vida

autdbnoma, sendo viciado pela condi¢do do acionista.

Ressalta-se que apesar de o Caso Tractebel estar relacionado ao conflito
de interesses na pessoa do acionista e a luz do artigo 115 da Lei das Sociedades
por Acdes, podemos tracar o mesmo paralelo com o artigo 156 da referida lei,
pois, pela conclusdo no referido caso, ndo ha medida de governanca capaz de
afastar o verdadeiro conflito de interesses. Em razdo do conflito formal, o
administrador estaria sempre condenado ao conflito, ainda que tal administrador
adote as medidas de governanca aplicaveis com o objetivo de resguardar a sua
intervencao na operacao de forma a nao prejudicar o interesse da companhia —

ndo havendo espaco para uma analise do caso concreto.

41 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo CVM n° RJ2009/13179. Voto do Diretor
Eli Loria. Rio de Janeiro,b 9 de setembro de 2010. Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0007/7190-0.pdf
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Sendo assim, ndo ha medida de governanca capaz ou suficiente para
afastar seu impedimento. Infelizmente, com a postura adotada pela CVM no
Caso Tractebel foi perdida a oportunidade de se conferir maior poder ao Parecer
de Orientacdo n° 35 e de enaltecer a diligéncia do acionista controlador. O
referido caso poderia ter servido como um caso lider para cristalizar as praticas

de governanca corporativas capazes de afastar o conflito de interesses.
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho apresentou as duas correntes principais existentes
acerca do conflito de interesses: (i) a do conflito formal; e (ii) a do conflito
substancial. Conforme demonstrado, a regulamentacédo brasileira acerca do
tema evoluiu com a Lei das Sociedades por A¢des ao admitir um conceito de
conflito de interesses que nao foi definido na lei, com o objetivo de ndo engessar
as diversas situacdes que poderiam advir do conceito do que seria um interesse

conflitante do administrador com a companhia.

Essa amplitude conceitual possibilita o crescimento das diversas
discussbes existentes no campo doutrindrio, jurisprudencial e da pratica
quotidiana do direito societario. E inegavel que na condugdo dos negocios das
companhias, sejam elas abertas ou fechadas, é necessario dirimir e equalizar os
interesses dos administradores, acionistas e da propria companhia (e ha quem
sustente que dos seus stakeholders), sendo que tais interesses surgem e se

relacionam constantemente, de forma que nao podem ser ignorados.

Muitas vezes essa relacao ndo se da de forma pacifica, motivo pelo qual
surgem o0s questionamentos das situacdes de conflito de interesses dos
administradores. Seria a tese mais adequada para o direito societario atual a do
conflito formal? Ao somente considerarmos a corrente do conflito formal, por
consequéncia, o voto do administrador ndo possui vida autbnoma, sendo viciado
pela sua condicao de administrador. O caso concreto e as circunstancias que os
circundam devem ser ignoradas por completo? Restariam sempre configurado o
interesse a priori em razao de contratacdo bilateral entre o administrador e a

companhia?

Para essas perguntas ndo ha uma resposta Unica e nem exata. No
entanto, vale ressaltar que na tentativa de realizar uma interpretacdo mais
abrangente da Lei das Sociedades por A¢des e admitir, que, na pratica, nem
sempre se deve presumir a priori o interesse conflitante do administrador com a
companhia, é que surge a corrente do direito substancial. A qual, é aplicada

muitas vezes por administradores que desejam defender a sua intervengcdo nos
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negocios da companhia em que possuem sim um interesse porém, sem ser
conflitante.

Nesse sentido, o presente trabalho tentou provocar a imaginacdo de
cenarios praticos em que o conflito de interesses poderia ser questionado. Como,
por exemplo, em situacfes em que o administrador de certa companhia, indicado
pelo acionista controlador, ndo deve, a priori, ser considerado como uma “longa
manus” do controlador, ou seja, somente como uma extensao da sua vontade

do controlador, sem dissociacdo de uma pessoa da outra.

Dessa forma, depreende-se que muitas vezes h& a confuséo (e, em parte,
trazida pelo préprio conceito de conflito formal) sobre a pessoa do administrador,
do controlador e da companhia e, de seus respectivos interesses.
Adicionalmente, ao apenas adotar a tese do conflito formal, a doutrina (e a
propria. CVM em alguns julgados destacados no artigo) acabam por
desconsiderar e ignorar que em conjunto com a obrigacéo do artigo 156 da Lei
das Sociedades por A¢des, o administrador possui a obrigacdo de também
seqguir os seus deveres fiduciarios, como o dever de lealdade, previsto no artigo
145 da Lei das Sociedades por Agoes.

Além disso, da-se um passo para tras na evolucao da discussédo sobre o
tema, ao ndo termos uma postura forte da CVM, responsavel pelos maiores e
mais relevantes precedentes da area de direito societario, acerca de possiveis
medidas de governanca corporativa que podem ser adotadas pelos
administradores, em situacdes que, podem ser questionadas por conflito de
interesses. Nao haveria, na pratica, nenhum mecanismo capaz de sanar 0
conflito por completo e garantir comutatividade nas operacdes societarias?

Caso a autarquia adotasse uma postura favoravel a adocdo de tais
medidas de governanca como mitigadoras de possiveis conflitos de interesse,
surgiria um incentivo para termos uma real cultura de governanca corporativa no
pais, em que, uma vez identificada uma relacdo bilateral entre companhia e
administrador, tal administrador ndo deixaria de intervir na operacao social tdo
somente em razao da existéncia da condicao bilateral, por possuir um arcabouco

de governanca capaz de sustentar que a operacdo foi realizada em bases
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comutativas, no melhor interesse da companhia e, por que n&o no interesse do

administrador também?

O principal objetivo deste artigo é contribuir com as discussdes vigentes
acerca do conflito de interesses e ressaltar que o melhor caminho a ser
percorrido, parece ndo ser o do conflito formal, no qual se ha uma resposta Unica
e absoluta para todo e qualquer minimo indicio de conflito do administrador

(ainda que nao seja em detrimento do interesse da companhia).

Entende-se que os interesses dos administradores e da companhia
podem convergir quando tratamos de operagdes de reorganizacdes societarias,
celebracdo de contratos e outros tipos de relagbes entre partes relacionadas.
Sendo importante termos uma regra que permita a participacdo do administrador
em casos que seja demonstrada a persecucdo do melhor interesse da
companhia e a utilizacdo de mecanismos de governanca corporativa capazes de
garantir tal comutatividade.
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