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RESUMO

Ao contrario do que acontece em paises em que o0 mercado de capitais é plenamente
desenvolvido, o Brasil apresenta um cenario em que o controle das companhias é
extremamente concentrado, e na maioria das vezes, exercido por apenas um
acionista, ou por um pequeno grupo de acionistas que vota em bloco por for¢ca de um
acordo de acionistas. Em meio a este cenério, 0s acionistas relevantes muitas vezes
se deparam com situacbes em que seu poder decisério pode dar ensejo a
guestionamentos acerca de eventual conflito de interesse, ou se estaria 0 acionista
relevante obtendo beneficio particular em detrimento da companhia e dos demais
acionistas.

O presente estudo tem como seu principal objetivo a analise de impedimento de voto
de acionista relevante para vota¢gao da remuneracao anual dos administradores a ser
definida em assembleia, sendo o acionista relevante administrador.

Para tanto, serdo realizadas breves consideracdes acerca do que configuraria o
beneficio particular, bem como o que é entendido pela doutrina e jurisprudéncia da
CVM como conflito de interesse. Por fim, sera abordada a legalidade do acionista
relevante votar na remuneracao anual dos administradores, sendo este acionista um
dos administradores da Companhia.

Palavras-chave: Direito Societario; Impedimento de voto; beneficio particular; conflito
de interesse.



ABSTRACT

Contrary to what happens in countries where capital markets are fully developed, Brazil
presents a scenario in which the control of companies is extremely concentrated, and
most often exercised by only one shareholder, or by a small group of shareholder
voting by a shareholders' agreement. Under this scenario, relevant shareholders often
face situations in which their decision-making power may give rise to questions about
a potential conflict of interest, or whether the relevant shareholder is benefiting
privately to the detriment of the company and other shareholders.

The main objective of this study is to analyze the impediment of voting of a relevant
shareholder to vote the annual remuneration of the managers to be defined in the
shareholders’ meeting, being this shareholder a manager of the company.

Therefore, brief considerations will be made on what would configure the particular
benefit, as well as what is understood by CVM (Brazilian SEC) doctrine and
jurisprudence as a conflict of interest. Finally, it will be approached the legality of the
relevant shareholder to vote in the annual remuneration of the managers, being this
shareholder one of the managers of the Company.

Keywords: Corporate Law; Preventing voting; private benefit; conflict of interest.
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INTRODUCAO

Uma peculiaridade do cenario das companhias de capital aberto
brasileiras € que em sua grande maioria, elas apresentam o controle bem
definido, sendo este exercido por poucos acionistas relevantes que o fazem por
forca dos acordos de acionistas (art. 118 da lei 6.404/1976), e quando n&o raro

o controle é detido por um Unico acionista.

Esta caracteristica do mercado de capitais brasileiro, onde um dnico
acionista, ou, poucos acionistas impdéem sua vontade frente aos demais,
frequentemente leva ao questionamento dos votos proferidos pelos acionistas
controladores, sob a alegacéo de conflito de interesse e/ou beneficio particular,
isto, e o carater genérico da norma que define as hipdéteses de beneficio
particular e conflito de interesse, acaba fomentando a inseguranca juridica aos
que exercem posicao de controle acionario nas companhias de capital aberto.

Neste cenario frequentemente acionistas relevantes sdo instados a
esclarecer a motivacdo de seus votos, um cendrio de pouca seguranca juridica
e que acaba por encorajar o que o mercado se acostumou a chamar de “abuso
de minoria”, uma vez que sob a alegacédo de voto abusivo do controlador por
conflito de interesse ou beneficio particular, € possivel um minoritario litigar a
ponto de obstar a tomada de decisdes relevantes em assembleia, votando este

minoritario claramente contra os interesses da companhia.

A ideia deste estudo, surgiu exatamente de um problema, com que me
deparei ha alguns anos. Como advogado de Companhia fui chamado pelo
conselho de administracédo para dar um parecer técnico acerca de um problema
de obstrucdo em Assembleia Geral Ordinaria, na qual uma das matérias a ser

deliberada era a votacdo da remuneracéo global dos administradores.

Nesta companhia o controle era bem definido, e o bloco de minoritarios
se recusava a aprovar as matérias ligadas a remuneracao dos administradores
por ndo haver por parte da administragéo a abertura dos valores recebidos pelos

executivos da companhia. Até ai sem problemas, ja que a empresa apresentava



um bloco definido de controle, ou seja, este bloco ndo dependia dos demais

acionistas para aprovar as matérias postas em votagdo em assembleia.

No entanto, este bloco de controle era composto pelos administradores
da sociedade. Entdo a questdo que me foi posta era: Estariam os acionistas
relevantes, formadores do bloco de controle impedidos de votar a remuneracao

global a ser recebida por eles?

Posto o problema, iremos debater neste trabalho aspectos importantes
acerca da vedacao ao exercicio do voto, no que tange as hipéteses genéricas
previstas no 8 12 do art. 115 da Lei das S.A., apresentando a definicdo do
conceito de voto em beneficio particular e voto proferido em conflito de interesse,
além de consideracdes acerca do conceito de interesse da companhia e
exercicio abusivo do voto. Apresentaremos as posi¢cdes predominantes acerca
da matéria, por fim, apresentaremos a conclusdo a questdo central deste artigo:
Estaria o administrador e acionista relevante impedido de votar a remuneracao

anual dos administradores?



10

1. O INTERESSE DA COMPANHIA

Antes de adentramos especificamente nas hipéteses de impedimento de
voto contidas na lei das S/A, e abordarmos diretamente a questdo central do
presente estudo, importante fazer certas consideracfes acerca dos principios
que regem a relacdo dos socios, principalmente no tocante a protecdo dos
minoritarios e a principio majoritario das deliberacfes sociais.

Ao lado do direito ao recebimento dos resultados financeiros da sociedade
o direito ao voto € um dos principais direitos do acionista de uma companhia. No
entanto, este direito ndo é absoluto e impdem aos acionistas o dever exercer o
direito de voto de acordo com o interesse da Companhia (Lei das Sociedades
Andnimas Art. 115), privilegiando assim o interesse da Companhia em
detrimento do interesse individual (egoistico) do acionista. Frisa-se que o artigo
em comento, ndo trata especificamente da antijuridicidade do voto dos
controladores, mas sim da generalidade dos acionistas?.

A Lei das S/A conferiu, ao interesse social, um carater dualista, conforme
disciplina Comparato:

Na Lei das Sociedades por A¢bes de 1976, € sensivel o reflexo
da concepcao funcionalista, ligada a realizacdo de interesses
concretos, notadamente em matéria de exercicio de poder, quer
de controle, quer de voto. “O acionista controlador deve usar o
poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e
cumprir sua fungéo social” (art. 116). Comete abuso de poder
o controlador que orienta a companhia “para fim estranho
ao objeto social” (art. 117, § 1°, a). Por outro lado o acionista
deve exercer o direito de voto no interesse da companhia’
(art. 115) Ha portanto, interesses que devem ser atendidos no
exercicio dos poderes que a lei atribui aos acionistas, sejam eles
controladores ou nédo; e a nao realizacdo intencional desses
interesses, legalmente impostos, configura um abuso ou desvio
de poder, juridicamente sancionavel. Mas o status do
controlador difere ai sensivelmente, da posicdo do néo-
controlador. Enquanto aquele tem deveres e responsabilidades
nao s6 em relacdo aos demais acionistas, mas também perante
os trabalhadores e a comunidade em que atua a empresa, 0S
nao-controladores devem pautar sua atuacdo na companhia

1 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: lei n. 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, artigos 75 a 137, v. 2. 3. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2003. p.
445
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pelos interesses estritamente societarios E que uns séo
auténticos empresarios, ao passo que 0s outros nao passam de
sécios capitalistas. 2(grifos nossos)

De maneira geral aos acionistas, se imputa o dever de exercer o direito
de voto em prol do interesse da companhia. Aos grupos de controle e/ou
acionista controlador, por sua vez, é atribuido o dever de exercer o poder de
controle com a finalidade de fazer com que a companhia atinja o seu objeto e
cumpra sua funcéo social. Diante desta dualidade, é preciso definir o conceito
de interesse social - ou interesse da companhia, a luz da Lei das S/A.

Ja que ao contrario do modo empregado pelo legislador no art. 981 do
Cadigo Civil, a Lei das S.A. refere-se ao interesse da companhia com um viés
mais institucionalista, ao passo que o Cdadigo Civil ao definir o conceito de
interesse social, o faz com viés contratualista.

O professor Adamek apresenta, com muita objetividade, o conflito entre

as duas correntes (contratualista e institucionalista):

A primeira observacdo € a de que, se 0 interesse social em
sentido estrito € definido pelo escopo-meio e pelo escopo-fim —
gue, genericamente, pode ser chamado de fim comum (fim
social) —, a pedra angular do moderno direito societario
realmente esta, como enfatizam os lucidos juristas alemaes (no
subitem 3.3.1, supra), no rico conceito de fim social. Com efeito,
se o0 interesse social é o interesse comum dos sOcios na
consecucdao do fim social, o conflito que pode se estabelecer ndo
é propriamente o conflito entre o interesse extrassocial do sécio
e o interesse social; é, antes de tudo entre o interesse
extrassocial do sécio e o fim comum. A nocdo de interesse
social, que aparece de entremeio, perde a sua necessidade e,
portanto, parece mais complicar a solu¢do dos problemas, do
gue ajudar na sua resolucéo.

A segunda observacado é a de que, rigorosamente, o infindavel
embate entre contratualistas e institucionalistas talvez néo
precisasse se colocar em termos de conformacéo do interesse
social e, sim, de qualificacdo da lei. Por essa trilha, a lei
societaria € quem teria nuangas institucionalistas, mais ou
menos fortes, e ndo propriamente o interesse social em sentido
estrito. Em qualquer caso, o que é possivel afirmar, sim, é que a
lei societaria tem, em alguma medida, natureza institucional,
mas o que se nos afigura um equivoco é imaginar que o conceito
de interesse social possa gestar em seu interior interesses
outros que nao o dos sécios.

2 COMPARATO, Fabio Konder, Direito Empresarial, estudos e pareceres. Controle
conjunto, abuso no exercicio do voto acionario e alienacao indireta de controle
empresarial. 1 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1995 p. 85-86.
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A terceira observacéo, por fim, € a de que, no regime do Cédigo
Civil, o direito de voto constitui direito subjetivo e, embora la
tenha o legislador tratado do voto conflitante, ndo se referiu ao
voto abusivo, para cuja caracterizagdo torna-se necessario
recorrer a outros institutos; no regime Lei das S/A, diversamente,
o0 voto € direito/fun¢éo [...].

Alguns estudiosos, diante do que ficou exposto, colocam em
evidéncia as deficiéncias praticas da hocao de interesse social e
outros vao além, e advogam de lege ferenda, o seu abandono e
a sua substituicdo pelos conceitos de fim comum e dever de
lealdade.®

Como bem abordado pelo professor Adamek, na sociedade disciplinada
pelo Cadigo Civil (art. 1.010) o voto € entendido como direito subjetivo, ao passo
que na Lei das S.A. o voto é definido como um direito/funcdo. Mas
independentemente da corrente adotada, é certo que o interesse da sociedade
devera ter por finalidade a comunh&o dos interesses dos sGcios e como norte o
dever de lealdade entre eles.

A realizacao da finalidade social constitui-se de dois elementos: 0 objetivo
a ser alcancado e a maneira como se alcangara o objetivo.

O objetivo a ser alcancado em uma Companhia capitalista é a
maximizacdo dos recursos investidos pelos acionistas, ou seja, a obtencao de
lucro. Sendo o objetivo social (lucro) alcancado com o exercicio da atividade
empresaria prevista no Estatuto da companhia como “objeto social’.

E portanto pelo exercicio do direito de voto, tanto dos controladores
guando dos nado-controladores que a companhia é orientada, e também pelas
atividades previstas no estatuto como objeto social. Cabendo ao acionistas o
dever de manter as estruturas econdmicas da companhia com objetivo de tornar
cada vez mais eficiente a realizacdo da atividade empreséria descrita no objeto
social, com vetor na maximizacao dos resultados operacionais (lucro).

Nota-se, portanto, que a finalidade da companhia ndo se confunde com a
distribuicdo de dividendos aos acionistas. A priori, este € 0 interesse
compartilhado unicamente pelos acionistas, interesse esse que pode acabar
confltando com o interesse da companhia, no que tange a realizacdo da

atividade empreséria e consecuc¢éo do objeto social.

3 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Abuso de minoria em direito societario. Sdo Paulo:
Malheiros, 2014. p. 159-160.
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N&o raras, sdo as vezes, que questdes econdmico/estruturais ou de
conjuntura do mercado fazem com que o interesse da companhia se traduza na
retencdo do lucro liquido apurado para fins, formacgéo de reserva, ou por exemplo
para o aumento da capacidade produtiva por intermédio da ampliacdo do parque

industrial da companhia.

As companhias constituem ndo apenas a comunh&o dos
interesses, mas pelo fato de serem voluntarias, também a
comunhdo dos fins. E é através da constituicdo contratual de um
conjunto de objetivos que se constitui a comunh&o de interesses
da sociedade [...] O interesse social € entendido como o
interesse comum dos socios e com estes identificado®

Em resumo, podemos concluir, que o interesse da companhia, nos termos
do art. 115 da Lei das S/A, comp&e um conceito tipificado e caracteristico, que
pode ser traduzido como sendo o interesse abstrato dos acionistas, que engloba
a obtencao lucro (objetivo final) e a estruturacdo competente da atividade

empresaria (objeto social).

1.1 O Voto Alinhado Com O Interesse Da Companhia

Uma vez definido o conceito de interesse da companhia, nos termos do
art. 115 da Lei das S/A, insta-nos esclarecer a funcdo que Ihe é atribuida nas
deliberacbes assembleares, ja que se a harmonia de interesses sempre
prevalecesse e o0 interesse dos acionistas sempre convergisse para 0 mesmo
objetivo, ndo haveria necessidade de debatermos o tema deste estudo, no
entanto, por mais que a definicdo classica de interesse social seja muito
adequada, isto ndo impede que haja conflitos entre os acionistas ou que estes
divirjam acerca da maneira de se alcangar o dito interesse social.

Duas séo as correntes doutrinarias acerca da natureza juridica do direito
de voto. A primeira corrente, entende que o voto é um direito subjetivo, atribuido
ao acionista em seu proprio interesse. Neste sentido, o acionista ndo esta

obrigado a vota no melhor interesse da companhia, em detrimento de seu proprio

4 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: lei n. 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, artigos 75 a 137, v. 2. 3. Sdo Paulo: Saraiva, 2003. p. 452
Apud Ascarelli. Cit. p.46es.e 148 es.
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interesse, estando o interesse “egoistico” do acionista limitado apenas as
hipoteses de inexisténcia de conflito.

J& a segunda corrente, entende que o voto € atribuido ao acionista como
um mecanismo que tem por objetivo a realizacdo do interesse social. Para esta
corrente, ao acionista € atribuido o dever de exercer seu voto no melhor interesse
da companhia. Desta forma o voto, ndo é exercido visando o interesse proprio
do acionista, e sim o interesse coletivo, sendo o voto um direito-dever.

O legislador ao determinar no art. 115 da Lei das S/A que “o acionista
deve exercer o direito de voto no interesse da companhia”, ndo deixa davida
acerca da corrente adotada pela legislacéo patria.

Portanto, cabe ao acionista (a0 menos no Brasil) o dever legal de exercer
o direito de voto, visando o interesse da companhia. Por este prisma, é dificil
sustentar que o voto € um direito subjetivo, de livre exercicio pelo acionista,
sendo, portanto, um poder-dever atribuido ao acionista, e deve ser exercido no
melhor interesse da companhia.

Desta forma, instituido por lei, o interesse da companhia, é
obrigatoriamente o0 objetivo a ser perseguido pelos acionistas ao exercer seu
direito de voto, sob pena de em agindo em contrério, ser o voto caracterizado
como abusivo, nos termos do caput do art. 115 da lei das S/A.

Mas a quem caberia a funcao de interprete do interesse da companhia?

Nas palavras do professor Coelho:

Para situagcdes de divergéncia acerca do voto alinhado ao
interesse da companhia, o art. 129,82° da Lei das S/A disciplinou
a quem cabe a funcdo de interprete do interesse social, cabendo:
na maior parte das vezes, ao acionista controlador; nas
hipoteses em que este esta impedido de votar, a maioria dos
minoritarios; no caso de empate persistente, 0 juiz; nas
oportunidades em que a lei autoriza o voto dos preferencialistas,
a maioria dos acionistas presentes a assembleia; quando a lei
exige quérum qualificado, os acionistas que representem pelo
menos metade do capital votante, e assim por diante.”™

Bem, se definido o conceito de interesse social, sendo este compreendido
como sendo o entendimento predominante entre os acionistas com direito de

voto, poder-se-ia considerar que os acionistas vencidos em uma deliberacao

5 COELHO, Fabio Ulhda. Curso de Direito Comercial - Sociedades — 18° ed. Sdo
Paulo: Saraiva. 2014. Pg. 343.
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assemblear votaram em desacordo com o interesse da companhia, e se assim
votaram, votaram em violacéo a lei?

Como néo é razoavel exigir dos acionistas que deduzam qual serd o
entendimento da maioria dos votantes, lastreado no principio juridico ad
impossibilia nemo tenetur (Ninguém estad obrigado ao impossivel). Optou o
legislador por um critério excludente, sendo licito o voto ndo abusivo e nem
conflitante com os interesses da companhia, sendo o interesse da companhia, o

entendimento predominante entre os acionistas com direito de voto.
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2. DAS HIPOTESES DE IMPEDIMENTO AO DIREITO DE VOTO

O voto abusivo nos termos do art. 15 caput da Lei das S/A , ocorrera toda
vez que o acionista, orientar seu voto no sentido de “causar dano a companhia
OU a outros acionistas, ou 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”.

Como ja abordado no capitulo anterior, a Lei das S/A adotou o critério
finalista, para determinar o que configura o voto abusivo. Sendo assim sempre
gque o acionista exercer seu direito de voto contrariando 0 interesse da

companhia, estara este acionista exercendo seu voto de maneira abusiva.

Configurado, portanto, como abusivo, o voto exercido sem temperanca,
ou seja, objetivando causar dano a companhia e/ou aos demais acionistas, ou

de obter indevida vantagem.

O Art. 1155\R da LSA estabelece que o acionista tem o dever de votar em

consonancia com o interesse da companhia, porém, ndo se limita o artigo a

NRArt. 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 gque nao faz jus e de
que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.

§ 1° o0 acionista ndo podera votar nas delibera¢cdes da assembleia-geral relativas ao laudo
de avaliagdo de bens com que concorrer para a formacao do capital social e a 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 condéminos de bem com que concorreram para a
formacao do capital social, poderdo aprovar o laudo, sem prejuizo da responsabilidade de
gue trata 0 5 6° do artigo 8°.

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 € anulavel; o acionista respondera pelos danos causados e
sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver auferido.



17

apenas esta disciplina, trazendo em seu paragrafo primeiro as hipoteses de
vedacédo ao direito de voto: sendo vedado ao acionista votar (i) nas deliberacoes
da assembleia geral relativas ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer
para a formacdo do capital social, (i) na aprovacdo de suas contas como
administrador, (iii) em quaisquer outras deliberacdes que puderem beneficia-lo
de modo particular, e (iv) em deliberagbes que tiver interesse conflitante com o
da companhia:

E sob a égide do Art. 115 que devem ent&o ser analisados 0s dois pontos
centrais deste trabalho. O paragrafo primeiro do Art. 115 aponta duas
circunstancias especificas que evidentemente configuram a existéncia do
conflito: (i) o voto do acionista nas deliberacfes da assembleia geral relativas ao
laudo de avaliacdo de bens com que ele concorrer para a formacéo da capital

social e (ii) o voto de aprovacgdo de suas préprias contas como administrador.

Além disso, indica, de maneira genérica, quaisquer outras deliberacdes
que puderem beneficiar o acionista de modo particular, ou em que ele tiver

interesse conflitante com o da companhia.

Afastadas as duas situacdes especificas, em que o conflito de interesse é
patente, dado ao principio de que ninguém pode julgar em causa prépria, ndo ha
davida de que o acionista esta previamente impedido de votar, cabe examinar a
distingcao entre as hipoteses de "beneficio particular” e “interesse conflitante com

a companhia”.

Segundo Comparato, essas vedacOes decorreriam da mera aplicacao do
principio legal de que ninguém pode ser juiz de sua propria causa, de que

ninguém esta apto a dizer que uma transacao que ele mesmo propde € justa:

"A lei brasileira, como a italiana, proibe seja dado em assembleia

geral um voto conflitante com o interesse da companhia. Indaga-

BRASIL. Congresso Nacional. Lei 6.404 de 25 de outubro de 1976. Planalto,
Brasilia. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm.
> Acesso em: 28/03/18
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se, portanto, se a mesa diretora dos trabalhos da assembleia
estaria autorizada a ndo computar esse voto na deliberacéo.
Parece evidente que sim, quando se trata de uma situacéo de
conflito aberto de interesses, relacionados no § 1° do art. 115:
deliberacdes relativas ao laudo de avaliagdo dos bens com que
0 votante concorrer para formacéo do capital social, aprovagéo
de contas do votante como administrador ou concessao de
vantagens pessoais. Trata-se afinal de mera aplicagdo do

principio nemo iudex in causa prépria".’

Cabe-nos, destarte, compreender se 0 voto de acionista e administrador,
nas matérias referentes a fixacdo da remuneracao anual dos administradores da
Companhia, configura beneficio particular ou conflito de interesse, as duas
Unicas vedacdes do Art. 115 da LSA remanescentes. Para tanto, necessario se
faz conceituar beneficio particular e conflito de interesses, 0s quais seréo

tratados de forma isolada.

2.1. Beneficio Particular

O beneficio particular é entendido pela doutrina classica, como a situacéo
em que determinado acionista ou grupo de acionistas sera colocado em situacéo
de privilégio em relacdo aos demais acionistas da companhia, recebendo
determinada vantagem que nédo sera percebida pelos demais.

Sendo o beneficio particular aquele que atende ao interesse do acionista
em detrimento dos interesses dos demais. Assim, 0 seu interesse individual n&o
abrange aqueles interesses que afetam todos o0s acionistas, como o existente na
distribuicdo de dividendos por exemplo, mas tdo somente a sua situacdo

propria.8

Valverde elucida:

" COMPARATO, Fabio Konder, Direito Empresarial, estudos e pareceres. Controle
conjunto, abuso no exercicio do voto aciondrio e alienacdo indireta de controle
empresarial. 1 ed. Sdo Paulo: Saraiva, p. 8l e s.

8 RIBEIRO, Renato Ventura. Direito de Voto nas Sociedades Andnimas. S&o Paulo:
Quartier Latin, 2009, p.369.
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"Se - para exemplificar - a assembleia-geral resolve atribuir (art.
87, paragrafo Unico, 'g) uma bonificacdo a determinados
acionistas, por este ou aquele motivo, ndo poderéo eles, como
diretamente interessados, tomar parte nessa deliberacéo. Esta,
como efeito, vira beneficid-los de modo particular, quebrando,
ainda que justo seja o tratamento, e a lei o permita, a regra de
igualdade de tratamento para todos os acionistas da mesma
classe ou categoria (art. 78). A vantagem conferida a um ou mais
acionistas, comumente, consiste em uma participacdo nos
lucros liquidos da sociedade, durante certo tempo, ou no direito,
algumas vezes extensivo aos herdeiros, de receber determinada
soma, por més, ou anualmente, a titulo de pensédo ou
aposentadoria. Representa, quase sempre, a recompensa pelos
trabalhos ou servigos prestados pelo acionista a companhia." ®

Podemos entender que beneficio particular é a vantagem licita que pode
ser concedida a um ou mais acionistas. O acionista, entretanto, ndo pode votar,
porque ndo € possivel aferir se a vantagem €& comutativa. No exemplo de
Miranda Valverde, ndo é possivel aferir ou avaliar se a vantagem de
aposentadoria ou se a emissdo de partes beneficiarias € comutativa ou ndo. Se
a contribuicdo do acionista beneficiario a Companhia, foi de igual valor ao

beneficio a ser por ele percebido.

No mesmo sentido, Erasmo Valaddo discorre sobre a verificagdo de

existéncia de beneficio particular:

"Ha de haver, assim, um favor ao beneficiario, na sua condigéo
de acionista, que recebe mais do que da - Valverde e diversos
outros autores acentuam o carater contratual desse ato, em
favor do interessado, rompendo o principio da igualdade entre
0s socios. Ou, de qualquer forma, uma situacdo em que nao seja
possivel aferir, de antemao, o carater comutativo do ato, como
na hip6tese do direito aos lucros futuros - que poderdo até nao
existir. Como quer que seja, a lei permite tais vantagens,
tratando-se, pois, de nego6cios licitos (...) conclui-se que o
beneficio particular € aquele em que ha ou um negdcio gratuito
ou um negécio aleatorio em favor do acionista (ou ainda de
terceiros, como dispde o art. 84, inciso VI), vale dizer, em que
ndo ha comutatividade." (Ainda o conceito de beneficio
particular: anotacbes ao julgamento do processo CVM RJ -
2009/5.811, Revista de Direito Mercantil (RDM), 149/319-320).

® VALVERDE, Trajano de Miranda, Sociedade por A¢des, Vol. Il,, 3 Ed. Forense
1959, Rio de Janeiro p. 66/67.
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Assim, ha beneficio particular quando o tratamento dado a determinado

7

acionista ndo é equitativo, ainda que admitido pelo estatuo social,°dai
decorrendo a proibi¢cdo absoluta de voto para o acionista beneficiario

A CVM, em seus Parecer de Orientacdo n° 34/2006, conferiu uma
interpretacdo ampliativa a expresséo “beneficio particular’, a nosso ver, sem
fundamento legal. Nesse sentido, previu 4 (quatro) situacdes de impedimento de
voto nos casos de incorporacdo de controlada ou de suas acbes, no seu
entendimento decorrentes de uma situacdo que considera ser um “beneficio

particular”:

“Em situacbes em que se vise a unificacdo das espécies de
acOes da companhia ou a migracdo para segmentos especiais
de listagem em que as ac¢fes do acionista controlador, ou do
proponente da operagdo, sejam detidos por sociedade cujo
Gnico ativo, ou Unico ativo relevante, sejam essas mesmas
acOes (sociedade holding), e seja submetida a aprovacdo da
assembleia a deliberacdo de incorporagdo (ou incorporacao
reversa) da companhia, ou de suas acdes, na sociedade holding,
a sociedade holding e os seus acionistas (caso detenham
participacdo direta na companhia) estardo impedidos de votar,
na forma do artigo 115 81°, da lei 6404/76, caso a proposta de
incorporagdo (ou incorporacgdo reversa) da companhia, ou de
suas ac¢les, considere uma relagdo de troca que atribua valor
diferente as acdes de emissdo da companhia que sejam de
propriedade da sociedade holding, e as demais a¢fes da mesma
espécie e classe de emissao da companhia.” Para uma bem
fundamentada critica ao referido parecer, ver ERASMO
VALLADAO AZEVEDO E NOVAES FRANCA, “ainda o conceito
de beneficio particulart

Portanto, o beneficio particular constitui uma vantagem licita atribuida aos
acionistas enquanto socios da sociedade, mas que rompe o principio da

igualdade entre os acionistas, representando um favor.

Posicionamento este, adotado pela CVM:

10 AZEVEDO, Erasmo Valladdo e FRANCA, Novaes, Temas de Direito Societério,
Falimentar e Teoria da Empresa “O Conceito de ‘Beneficio Particular’ e o Parecer de
Orientagao 34 da CVM”, 1 ed. 2009 Sao Paulo, Malheiro p. 577.

1. AZEVEDO, Erasmo Valladdo; FRANCA anotagées ao julgamento do processo CVM
n° RJ 2009/5811”, Revista De Direito Mercantil, Industrial, Econémico E Financeiro.
S&o Paulo: ed. Malheiros, v. 149, janeiro-dezembro, 2008, p. 293-322.
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"De uma maneira geral, "interesse particular® vem sendo
entendido como um beneficio a determinado acionista, nesta
gualidade (ou seja, ndo se trata de outros beneficios que um
acionista pode receber como contraparte em contrato com
a companhia ou como administrador dela ou por qualquer
outra forma que ndo em decorréncia de sua qualidade de
acionista)."*? (grifos nossos)

"Isso tudo serve para demonstrar que o conceito de beneficio
particular esta ligado diretamente ao conceito de igualdade
entre o0s acionistas, ou seja, tudo aquilo que dé um
tratamento aos acionistas - enquanto acionistas, é bom que
se frise - diferente do que esta geralmente disponivel aos demais
acionistas pode representar uma vantagem ou um beneficio
particular. Rompida esta igualdade, poderia haver um beneficio
particular."*® (grifos nossos)

Ao votar e aprovar que fixa a remuneracao anual dos administradores, o
acionista e administrador ndo o faz em beneficio proprio e sim em prol da

companhia e comentando o artigo 115 da Lei das S.A. ensina CARVALHOSA:

"[...] ndo se considera beneficio particular que dé ensejo ao
conflito de interesses, inibidor de exercicio do voto, a eleigédo do
acionista para cargos da administragcdo ou fiscalizacdo da
companhia. Neste caso, é perfeitamente licito que o acionista
vote em si mesmo para o preenchimento do cargo. Entende-se
gue, na hipoétese, ndo ha beneficio préprio, ja que a eleicdo e
desempenho das respectivas fungdes fazem-se a favor da
sociedade e ndo do acionista investido."* (grifos nossos)

Acompanhando os posicionamentos acima mencionados, afirma Cunha

Peixoto:

"Nao esta incluida no dispositivo a votagdo em si proprio para a
escolha de cargo de diretor ou membro do conselho fiscal. As

2 BRASIL, Comissao de Valores Mobiliarios, Processo CVM RJ2006/6785, Rel. Dir.
Pedro Oliva Marcilio de Souza (voto vencido) j. 25.09.2006, relator para o voto vencedor
o Dir. pres. Marcelo Trindade, Incorporacdo de acdes no direito brasileiro, 1 ed.
Almedina, Séao Paulo, p.239

13 BRASIL. Comissédo de Valores Mobilidrios. Inquérito Administrativo n°® TA/RJ
2001/4977 voto do Diretor Luiz Antdnio de Sampaio Campos, j. 19.12.2001. Rio de
Janeiro, 19 dez. 2001. Disponivel em:<http://www.cvm.gov.br/export
[sites/cvm/sancionadores/ sancionador/anexos/2001/20011219 PAS RJ20014977.pdf
>. Acesso em 11 ago. 2018

14 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades an6nimas: lei n.
6.404, de 15 de dezembro de 1976, artigos 75 a 137, v. 2. 3. Ed. S&o Paulo: Saraiva,
2003. p. 467.


http://www.cvm.gov.br/export%20/sites/cvm/sancionadores/%20sancionador/anexos/2001/20011219_PAS_RJ20014977.pdf
http://www.cvm.gov.br/export%20/sites/cvm/sancionadores/%20sancionador/anexos/2001/20011219_PAS_RJ20014977.pdf
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proibicdes sdo de direito expresso e ndo se pode considerar
como beneficio préprio a eleicdo para um cargo de direcdo ou
de fiscalizagdo, eis que se presume ir seu titular desempenha-lo
em proveito da sociedade e ndo de si préprio. Por outro lado,
seu interesse, na hipétese, nao conflita com o da sociedade, pois
sua funcdo é justamente trabalhar em seu favor."*

Devidamente demonstrado o conceito de beneficio particular, ndo restam
duvidas acerca de inexistir beneficio particular na hipétese de acionista relevante
e administrador votar nas matérias referentes a fixagdo da remuneragéo anual
dos administradores da Companhia. Isso porque ndo se estabelecerd uma
vantagem especifica para o acionista, mas sim a remuneracao da administracao,
que € devida como contrapartida pelo trabalho desenvolvido em prol da

Companhia.

E ainda que em pauta a remuneracdo a ser percebida especificamente
pelo administrador, ndo estaria o acionista e administrador votando em beneficio
particula, uma vez que a remuneracdo seria percebida na condicdo de

administrador e ndo de acionista.

2.2. Conflito de interesse

O art. 115 da lei das S.A. estabelece, ainda, na parte final do 8 1°. Que
acionista ndo pode votar quando tiver interesse conflitante com o da Companhia.

A natureza desta proibicdo tem gerado discussGes doutrinarias e no
ambito administrativo da Comissdo De Valores Mobiliarios, se seria uma
proibicdo absoluta, como observado nas 3 (trés) hipéteses anteriores, ou se seria
necessario analisar o mérito da decisao.

Como explica o Professor Eizirik:

O conflito formal de interesses existe em todo negécio juridico
bilateral que eu estarei a companhia sdo partes contratantes.
Com efeito, a esséncia do negdcio bilateral a existéncia dele
interesses diversos entre as partes. Assim, sempre havera
conflito formal, ainda que o negécio juridico acarrete beneficios
efetivos para a companhia e seu acionista.

15 PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da Cunha, Sociedade por A¢des, Sao Paulo. Saraiva,
1972, 2° v. p. 362.
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Ja o conflito substancial ficara caracterizado quando o voto for
utilizado com desvio de finalidade, para promover interesses do
acionista incompativeis com o interesse social. O conflito
substancial pode verificar-se direta ou indiretamente. No
primeiro caso, 0 acionista contrata com a companhia em
condi¢cbes mais favoraveis (para ele) do que as existentes no
mercado. No segundo a companhia contrata com uma
concorrente que é controlada pelo seu acionista e o que tem na
segunda interesse maior do que na primeira. Em tais hipoteses
é ilicito o voto do acionista, uma vez que estara sacrificando o
interesse social em favor do seu préprio interesse.®

Caso nos filiassemos a corrente doutrinaria que entende tratar-se de
conflito formal, no qual o conflito de interesses deveria ser verificado ex ante, a
simples existéncia de conflito seria o suficiente para impedir o voto do acionista
conflitado. No entanto nos filiamos ao entendimento de que ndo ha como apontar
o conflito sem analisar o mérito da deliberacdo, tendo, entdo o conflito de
interesse, natureza substancial.

Compartilhando deste entendimento, temos os comentarios de Eizirik:

“Em principio, ndo faz sentido proibir-se, em termos absolutos, o
voto quando ha uma situagéo de potencial conflito de interesses.
Tal entendimento acarretaria a proibicdo de voto em todo o
gualquer negdcio juridico entre a companhia e o acionista, sob a
presuncdo de sua ilegitimidade, o que contraria o principio legal
de que a companhia pode contratar com o acionista, inclusive o
controlador, desde que em condicdes equitativas (art. 117, §1°,
alinea “f”). Assim, deve ser demonstrado que o interesse do
acionista apresenta um conflito efetivo com interesse social, ndo
meramente hipotético ou eventual.

Ademais, 0 acionista pode, em situacdo de conflito de
interesses, votar no interesse da sociedade, ou por razbes
altruistas, ou porque, dada a relevancia de sua participacdo
acionaria, obter4 maior beneficio privilegiando o interesse da
companhia do que o individual. Em tal hip6tese, evidentemente,
0 voto é regular. Por que, entdo, veda-lo previamente a sua
manifestacao?

Assim, a lei das S.A., a0 mencionar genericamente o “interesse
conflitante”, estd se referindo a uma situacdo de conflito
substancial, na qual o acionista vota privilegiando ou seu
interesse e sacrificando o interesse social, 0 que somente pode
ser verificado posteriormente, mediante a anélise do mérito da
deliberagdo e o seu impacto sobre os negdcios sociais.”’

16 E|ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A. Comentada, Vol. |, Art. 12 a 120. S0 Paulo;
Quartier Latin, 2011, p. 662.
17 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A. Comentada, Vol. |, Art. 12 a 120. Sdo Paulo;
Quartier Latin, 2011, p. 663.
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Portanto, seguindo o raciocinio do professor Eizirik, o que caracterizara o
conflito de interesse capaz de determinar o impedimento de voto do acionista, €
a obtencdo de vantagem individual ilicita, aliado ao dano atual ou potencial a

companhia, e neste sentido continua Eizirik:

“Podemos resumir o conceito de conflito de interesses como
sendo a vantagem ilicita, abusiva, que o acionista busca com o
exercicio do voto, em detrimento, atual ou mesmo potencial, da
companhia ou outros acionistas. Nesse caso, o interesse do
acionista votante sobre a matéria objeto da deliberacdo é
excludente em relagdo ao interesse da sociedade, de forma que
0 acionista deixa de votar em atencdo ao interesse da
sociedade, para votar em atencdo a interesse proprio, sendo
este contraposto aquele.”*®

Assim, se posicionou a CVM no Inquérito Administrativo CVM TA-
RJ2002/1153, ao fixar o entendimento de que para configurar o conflito de
interesses, o voto do acionista deve ser diametralmente oposto ao interesse da

companhia.

"Olhando a parte final do 81°, por outro lado, verifica-se que se
a deliberacdo ndo puder beneficiar o acionista de modo
particular e/ou se 0 seu interesse estiver sintonizado com o
interesse da companhia ele estara admitido a votar. Ele podera
votar."®

Sendo esta a opinido dos coautores do anteprojeto que se converteu na

Lei n° 6.404/76, em pareceres elaborados para o caso especifico do Inquérito
Administrativo CVM N° TA-RJ2002/1153:

"O conflito terd, pois, que ser caracterizado como "una relazione
de incompatibilitd assoluta", como diz SANTAGATA, para causar
dano a sociedade, pois 0 que estd em jogo é o interesse da
sociedade, e ndo da minoria, na expressao de FERRI." (Alfredo
Lamy Filho)

18 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A. Comentada, Vol. |, Art. 12 a 120. Sdo Paulo;
Quartier Latin, 2011, p. 664.

¥ BRASIL, Comissao de Valores Mobiliarios, Inquérito Administrativo CVM
TA/RJ2002/1153, Voto do Diretor Luiz Leonardo Cantidiano, 06 de novembro de 2012.
Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2002/200
21106_PAS_RJ20021153.pdf>. Acesso em 11 ago. 2018



25

"Interesse conflitante significa interesse oposto, contrério,
incompativel ou colidente. N&o é apenas interesse diferente,
ou distinto, que pode ser, inclusive, coincidente com o da
companhia, ou complementar a este: € valido o voto proferido
pelo acionista no interesse da companhia, ainda que nha
deliberacdo tenha outro interesse proéprio, distinto do da
companhia, desde que ndo seja com este conflitante." (José Luiz
Bulhdes Pedreira, grifos nossos)

"A improcedéncia da interpretacdo que caracteriza o conflito de
interesses a partir de definicbes genéricas baseadas em
aspectos formais, como tipos de negocios juridicos, é
demonstrada pelos exemplos de conclusdes absurdas ou
desarrazoadas a que conduz, como a que considera que ha
necessariamente conflito de interesses quando a companhia e o
acionista sao partes de negdcios bilaterais comutativos, como,
por exemplo, a compra e venda. O vendedor e o comprador tém
interesses distintos: o primeiro, de vender a coisa para realizar o
preco, e o segundo, de adquirir a propriedade da coisa mediante
pagamento do preco. Sao partes opostas no contrato, mas
esses interesses nao sao conflitantes, e sim
complementares: cada um somente pode satisfazer seu
interesse se o0 outro satisfizer o seu." (José Luiz Bulhdes
Pedreira, grifos nossos)?

Portanto, para caracterizacdo do conflito de interesses, ndo basta a
duplicidade de interesses, mas que estes estejam em choque, exigindo-se
interesses opostos. Nesse mesmo sentido, esclarece Rego:

"[...] caso exista a possibilidade de coexisténcia ndo danosa
entre dois interesses dispares, ndo ha que se falar em conflito
de interesses. O interesse distinto pode ser complementar, ndo
excludente. O conflito nasce no momento em que 0s interesses
sdo mutuamente excludentes (ainda que em parte), em que um
necessariamente prejudica o outro, € em que 0 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." %

20 BRASIL, Comisséo de Valores Mobiliarios, Inquérito Administrativo CVM
TA/RJ2002/1153, Voto do Diretor Luiz Leonardo Cantidiano, 06 de novembro de 2012.
Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2002/200
21106_PAS_RJ20021153.pdf>. Acesso em 11 ago. 2018

21 REGO, Marcelo Lamy. PEDREIRA, José Luiz Bulhdes Direitos dos Acionistas. -
Direito das Companhias. 1' edi¢céo, vol. I. Rio de Janeiro: Forense, 2009 p. 1154
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No caso em estudo nao se trata de conflito de interesses, ja que nao se
esta promovendo interesse do acionista incompativel ou mesmo contrario ao
interesse social. Ndo se estd sacrificando o interesse social em favor do
interesse do acionista, e sim aprovando matéria que beneficia a Companhia, ja
gue a ndo aprovacao da remuneracao anual dos administradores pode acarretar
grande prejuizo para a companhia que se veria privada dos seus diretores, ja
que ndo é razoavel prever que os diretores de um Companhia nela

permanecessem sem serem remunerados adequadamente para isso.

O acionista relevante e administrador de uma Companhia ndo tem
interesse conflitante com a companhia em relacéo a aprovacao da remuneragao
dos administradores, porque (i) o valor a ser aprovado € necessario a
manutencdo da administracdo da Companhia; (ii) a aprovacao da remuneracao
nao implica relacdo direta com a remuneracéo individual a ser percebida pelo
acionista, na qualidade de administrador. Neste sentido, CAMPOS afirma que "A
eventual duplicidade de interesses ndo € caracterizadora de conflito de
interesses. A relacdo bilateral ndo induz conflto de interesses
necessariamente"?? Esta evidente, portanto, a convergéncia de interesses e ndo

conflito.

O primeiro elemento que afasta o conflito de interesses em relacdo a
aprovacao da remuneracdo dos administradores € o fato de o valor da
remuneracdo dos administradores a ser deliberada em assembleia é valor
essencial a manutencao da administracdo da Companhia, valor tal que caso se
encontre em condicfes equitativas e em boas praticas do mercado, ndo se
vislumbra qualquer possibilidade de conflito. Ao contréario, trata-se de voto em
atencao aos interesses sociais, hdao despertando qualquer interesse no acionista

gue seja divergente do interesse da Companhia.

22 CAMPQOS, Luiz Antdnio Sampaio Direitos dos Acionistas. - Direito das
Companhias, 1° Ed. Rio de Janeiro: Forense. V. 1, p. 1167.
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3.DO DEVER DE LEALDADE DO ACIONISTA

Antes de concluirmos o presente estudo, é importante tecermos algumas
consideracdes acerca do dever de lealdade dos acionistas, ja que a recusa por
parte dos minoritarios em aprovar a remuneragao proposta pelo conselho de
administracdo da Companhia, que gerou a celeuma a qual debatemos neste
trabalho.

Qual a razéo de ser da prote¢do a minoria no direito societario? Protecéo
esta que se assemelha a protecao da coletividade presente no direito publico.

Se todos os acionistas, ao contrario do que ocorre no direito publico, tem
0 mesmo interesse, se a prevaléncia do desejo da maioria € uma condi¢cédo
previamente estabelecida, e se ainda cabe em determinadas situagdes o direito
de recesso, a priori pode parecer que ha uma interferéncia exacerbada do

Estado na seara particular dos acionistas.

No entanto, é importante observarmos que nas companhias brasileiras
ndo € uma maioria sempre alternada que delibera e aprova as matérias da
assembleia, de modo a sempre garantir que a homogeneidade de interesses

prevaleca.

Outro ponto importante a se notar € que nas companhias, a formacao da
vontade da maioria dos acionistas nao se da por cabeca, e sim pela participacao
de cada acionista no capital social, sendo assim, estando os votos nas maos de
um so socio ou de um grupo controlador definido, o procedimento deliberativo

perde a sua esséncia.

A vinculacado da minoria ao deliberado e aprovado pela maioria, tem como
fundamento a composicdo de interesses, como ocorre em uma negociacao
contratual em que as partes negociam em igualdade de “armas”. Porém, quando
h& um bloco de controle definido, o resultado da deliberacdo assemblear
assemelha-se a um contrato celebrado consigo mesmo, néo se tratando de uma

deliberag&o e sim de uma imposigao.

Logo, se na maioria das companhias brasileiras, as decis6es s&o tomadas

por um grupo definido de controle, este ultimo acaba de fato, podendo dispor da
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companhia como um todo, exercendo assim poder absoluto sobre o capital

investido pelos minoritarios.

Neste sentido ilustra o Professor Comparato, que: “O controle ndo se
manifesta como comando hierdrquico, exigindo obediéncia e cominando
sancgdes, mas como o poder de decidir por outrem, produzindo efeitos na esfera

patrimonial desses néo controladores.”?

Sao essas ideias que fundamentam o sistema vigente de protecdo a
minoria no direito societario. Da constatacdo de que um grupo de controle
definido impde a sua vontade ao minoritarios, se encontrando esses ultimos em
situacao de sujei¢cdo, sendo este o gérmen para o surgimento da ideia do dever

de lealdade.

No entanto, esse sistema juridico de protecdo ao minoritarios, também
permitem a este interferir na esfera alheia, principalmente quando dispbe do
poder de bloquear determinadas deliberagbes societarias, (como a discutida
neste estudo) e, por isso, também respondem os minoritarios por quebra aos

deveres de lealdade.

De maneira prética, o dever de lealdade pode ser descrito como pratica
da boa-fé objetiva entre os acionistas e que, uma vez descumprida, configurara
uma conduta abusiva, independentemente de ser o acionista controlador ou
minoritario.

O dever de lealdade divide-se em condutas positivas e negativas. Nesta
seara, nao basta ao acionista proferir seu voto em observancia do interesse da
Companhia (conduta positivo); deve de o acionista de igual forma, exercer seu
direito de voto quando a deliberacdo assemblear colocar em risco o interesse da
companhia, sendo neste caso vedado ao acionista o direito de abster-se na

deliberacéo.

O acionista instado a se manifestar em assembleia acerca da aprovacéo

da remuneragdo dos administradores, e que se queda inerte, dificultando a

2 COMPARATO, Fabio Konder. O poder de Controle na Sociedade An6nima. 5 ed.
Com notas de Calixto Saloméo Filho. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p.136.
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aprovacdo da matéria, indubitavelmente esta furtando-se ao seu dever de

lealdade e contrério ao interesse da companhia.

O dever de lealdade deriva em ultima andlise do principio da boa-fé
objetiva (Art.422 do Cadigo Civil) O administrador da companhia deve empregar,
no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e

probo costuma empregar na administracéo dos seus proprios negocios.

A boa-fé objetiva e o dever de lealdade direta ou indiretamente, estarao
presentes na raiz de todos os exemplos préaticos de abusos por parte dos
acionistas, seja por parte dos controladores ao impor seus interesses sobre o
interesse da companhia ou demais acionistas ou da minoria que utiliza eventual

poder de veto a vista de obter uma posicédo mais favoravel na companhia.

3.1. Do Abuso Da Minoria E Da Presuncao Da Boa-Fé

O voto é antes de tudo um direito dos acionistas detentores de acdes
ordinarias, e deve ser esse direito exercido de boa-fé. Uma vez que a votacéo
tem como fundamento a realizacdo de um fim comum perseguido pela
sociedade. E diante dos interesses envolvidos, deve ser o voto exercido com

lealdade.

A condicdo de administrador impde ao acionista eleito para tal cargo uma
série de deveres e obrigacdes para com a Companhia muito mais gravosos do
gue aqueles suportados pelo acionista que nédo participa da administracdo da

Companhia.

Ao se impedir o voto de acionista relevante e administrador, estar-se-ia

abrindo espaco para o abuso da minoria?4, ocasionando, muitas vezes, a prépria

24 Assim disciplina Aldo Ferrari: “L'abuso di minoranza, come evidente, puo essere
attuato per mezzo dell’ esercizio del diritto di voto in assemble ama, piu frequentemente,
lintento fraudolento dela minoranza tende a realizzarsi attraverso I'esercizio di diritti
individuali o collettivi (spettanti ad una minoranza qualificata) diversi da quello di voto”
(L’abuso del nelle societa, Padova: CEDAM, 1998, apud ADAMEK, Marcelo Vieira Von.
Abuso de minoria em direito societario. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2014, v.1
p.126.
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inviabilidade do negdcio, acarretando um prejuizo para a Companhia. Imagine-
se, por exemplo, que a minoria presente vote contra a remuneragdo, sem
qualquer justificativa. Qual seria a solucdo? A Companhia fica sem 0s seus
administradores, pois a sua remuneracdo nao foi aprovada? Marcos Pinto

enguanto diretor da CVM assim esclarece:

"Mas ndo seria arriscado demais remediar essa situacao
concedendo um poder de veto aos acionistas minoritarios? N&do
custa lembrar que muitas companhias brasileiras tém free float
baixo e que o absenteismo nas assembleias brasileiras é
bastante elevado. Portanto, € consideravel o risco de que a
decisdo em questdo figue nas maos de minoritarios pouco
representativos, que podem ser movidos, inclusive, por
interesses ilegitimos".? ().

O professor Adamek assim descreve o abuso de minoria:

“[...] o minoritario que se opde a aprovacao deliberagbes sociais
gue se apresentam em linha com o interesse social, pelo mero
desejo de constranger os restantes sOcios a adquirir as suas
participacdes, criar dificuldades para vender facilidades, como
se sOi dizer. J& se esta, entdo, diante de situagéo tipica de
oposicdo abusivas ou bloqueio abusivo.”?

Adotado este entendimento, ndo h& davida, que o minoritario que se opor
a aprovacao da remuneracdo, arguindo genericamente o impedimento do voto
do acionista e administrador, estaria a perpetrar uma oposi¢ao abusiva, ja que

estaria este acionista votando contra o interesse social.

No mais, impedir o direito de voto de acionista relevante e administrador

seria afastar o principio da presun¢do da boa-fé. Neste sentido, Luiz Antdnio

2 BRASIL, Comisséo de Valores Mobiliarios, Inquérito Administrativo CVM Processo
RJ 2009/13179, Relator Alexsandro Broedel Lopes, 09 de setembro de 2010.
Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0007/7190-
4.pdf>. Acesso em 11 ago. 2018

26 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Abuso de minoria em direito societario. Sdo
Paulo: Malheiros Editores, 2014, p. 63.
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Sampaio Campos assim se manifestou no julgamento do Inquérito Administrativo
CVM n° TA/RJ2001/4977:

A presuncdo a priori é algo, a meu ver, muito violento e
assistematico dentro do regime do anonimato, pois afasta a
presuncéo de boa-fé, que me parece ser a presunc¢do geral, e
mais, tolhe um direito fundamental do acionista ordinario que é
o direito de voto, no pressuposto de que ele ndo teria como
resistir a tentacdo. Dito de outra forma, estar-se-ia a expropriar
o direito de voto do acionista no pressuposto de que ele poderia
vir a prejudicar a companhia mediante o seu exercicio, em
virtude de um aparente conflito de interesse. Haveria a
presunc¢do de que o acionista perpetraria uma ilegalidade acaso
fosse licito que proferisse o seu voto, numa espécie de
consagracdo da fraqueza humana. Prefiro, em situagdes
genéricas, entender que as pessoas cumprem a lei, que néo se
deixam trair por seus sentimentos egoisticos, porque, como
disse, a boa-fé é a regra, igualmente o cumprimento da lei e a
inocéncia. Ora, se isto ndo fosse verdade, talvez fosse melhor
ndo haver sociedade, pois a confianca é algo fundamental nas
relacdes societarias, até mesmo nas companhias abertas, pois
ninguém, em sa consciéncia, gostaria de ser sécio de alguém
em que ndo confia, principalmente se este alguém for o acionista
controlador. Parece-me, assim, evidente a distor¢cdo, pois a
presuncdo de hoje e sempre € que as pessoas cumprem a lei.?’

Por fim, a lei é taxativa (Art. 286) acerca da possibilidade de anulacédo da

deliberacdo tomada em assembleia geral, eivada por fraude, em violacao

justamente ao principio da boa-fé, sendo este mecanismo eficiente para

combater o desvirtuamento do direito de voto.

Neste sentido, fundamento o professor Carvalhosa:

[...] a deliberacdo tomada em decorréncia do voto do acionista
que tem interesse conflitante com o da companhia é anulavel,

27 BRASIL, Comisséo de Valores Mobiliérios, Inquérito Administrativo CVM Processo
TA/RJ2001/4977, Relatora Norma Jonssen Parente, 19 de dezembro de 2001.

Disponivel em:

<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2001/200
11219 PAS_RJ20014977.pdf>. Acesso em 11 ago. 2018
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mesmo se nao tiver havido dano para a companhia ou para seus
acionistas. O vicio, na espécie é formal.?®

Muito embora, diversos Autores, entre eles, o professor Carvalhosa,
defendam que o conflito de interesses tem natureza formal®®, e portanto,
inexistiria a necessidade de comprovagéo atual ou potencial do dano para que
fosse a deliberagéo anulada. Nos filiamos a corrente defendida por Eizirik, no
sentido que com base no principio da boa-fé, ndo se pode presumir que o voto
do acionista sera dado em violacdo aos interesses da Companhia e dos demais

socios.

28 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: lei n.
6.404, de 15 de dezembro de 1976, artigos 75 a 137, v. 2. 3. ed. rev. atual. S&do Paulo:
Saraiva, 2003. p. 471

2“0 exercicio ilegal do voto por acionista impedido, portanto, representa um dano
potencial a companhia, que enseja, necessariamente a nulidade da deliberacdo que
dele dependeu. O dano atual ou efetivo ndo é cogitavel para a decretacdo dessa
anulacao.” CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas:
lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, artigos 75 a 137, v. 2. 3. ed. rev. atual. S&o
Paulo: Saraiva, 2003. p. 471
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CONCLUSAO

Definir o conceito de interesse da companhia era a questao fundamental
para que fosse possivel responder as questdes debatidas neste estudo. As
teorias, institucionalistas e contratualistas, desenvolvidas em um cenario
econdbmico distinto ao que vivemos hoje, pecam ao definirem o conceito de
“‘interesse social” que na locugao da Lei das S/A, adota o termo “interesse da
companhia”, e ndo trazem de fato uma solucdo a questdo central do presente

estudo.

Permeiam ao redor de toda Companhia interesses que vao além do
interesse dos acionistas, toda comunidade afetada pela fungéo desenvolvida por
determinada Companhia tem interesse nessa Companhia. Ha, portanto, o
interesse da coletividade de que a Companhia exerca sua funcdo social,
obrigacéo essa que é atribuida aos acionistas controladores, nos termos do art.
116 da Lei das S/A. No entanto € necessério reconhecer, que néo se deve definir
0 interesse da companhia, como sendo um interesse que se sobrepbe ao

interesse dos acionistas, sentido que |he procura dar o art. 115 da Lei das S/A.

As teses juridicas sdo o meio de interpretacdo e de aplicacao da lei, por
meio da subsuncéo das normas para a resolu¢cdo dos casos concretos. Logo,
para que sejam funcionais, os conceitos juridicos precisam ser interpretados no
contexto normativo em que estéo inseridos. Na area do direito empresarial, em
que a subsuncdo das normas juridicas € indissociavel dos aspectos e
econOmicos, a correta interpretagdo das normas de direito positivadas passam

pela compreensédo dos interesses econémicos que elas tutelam.

Nesse aspecto, a teoria que trata o ato constitutivo de uma sociedade
como contrato-organizagdo, a qual adota um critério funcional e
consequentemente, consente que a sociedade seja interpretada ndo sé como
contrato entre os sOcios, mas também como organizac¢ao juridica, anos parece
ser a forma mais apropriada de solucionar questdes relativas a acepc¢édo do

interesse da companhia.

Como consequéncia, na esfera da Lei das S/A, o interesse da companhia

é definido como o interesse comum dos acionistas, abstratamente considerados,
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na consecucdo da finalidade social, compreendendo ndo apenas o lucro
(objetivo final), como também a manutencdo e preservacdo das estruturas
econdmicas com foco na maior eficiente da atividade empreséria, definida no

estatuto da companhia como objeto social.

Esta definicdo fornece um melhor entendimento acerca dos interesses,
interna e extra corporis, que permeia as companhias. Os interesses interna
corporis sdo tutelados por intermédio da coibicdo do voto abusivo, incluindo
aquele proferido em conflito de interesses. J4 0s interesses extra corporis, sao
tutelados com o correto exercicio do poder de controle acionério. Muito embora,
este ndo seja o foco do presente trabalho, é importante salientar que, ainda que
a norma seja imperfeita ante a auséncia de previsdo de punicdo para 0 néo
cumprimento do dever, pelo controlador, de fazer com que a companhia cumpra
a sua funcao social, o seu descumprimento nao deixara de trazer consequéncias.
Ainda que a norma nao traga uma sancao direta, o sistema juridico, de maneira
ampla, se incumbe de trazé-la, seja com a aplicacdo de uma sancao direta
(penalidade), seja com a declaracéo de ineficacia, nulidade e/ou inexisténcia ato

juridico praticado.

Nas assembleias por lei, o interesse da companhia € obrigatoriamente o
objetivo a ser perseguido no exercicio do direito de voto. Desta forma, o exercicio
do direito de voto no Brasil, muito embora possa a primeira vista parecer uma
pura e simplesmente o direito de influenciar a orientacdo da sociedade, € na
verdade direito-dever conferido aos acionistas, 0s quais obrigatoriamente devem

exercé-lo no melhor interesse da companhia.

Nas deliberacbes assembleares a protecdo do interesse da companhia,
se da pela coibicdo ao exercicio do voto abusivo e/ou em conflito de interesses.
Em regra, o voto abusivo deriva, do desvio de finalidade. Considerar-se-a
abusivo o voto exercido inobservado o interesse da companhia, objetivando o
dano a companhia ou aos demais acionistas, ou ainda para obter, para si ou para
outrem, vantagem a que néo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo

para a companhia ou para outros acionistas.

O conflito de interesse pode ter natureza formal ou substancial. Implicara

a proibicéo do exercicio do voto o conflito formal de interesse, nas hipoteses de
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deliberacdes assembleares relativas ao laudo de avaliacdo de bens com que o
acionista concorrer para a formacdo do capital social, a aprovacao de suas
contas como administrador (hipétese ondem o administrador € também
acionista), ou a quaisquer outras matérias que puderem beneficia-lo de modo
particular ou, ainda em que o acionista tenha interesse conflitante com o da
companhia, desde que este conflito decorra da propria estrutura do negdécio
sobre o0 que se deliberara (exemplo: um contrato bilateral entre a companhia e
o acionista onde nao se é possivel verificar se a vantagem auferida pelo acionista
€ comutativa). Nos demais casos, devera ser o conflito analisado a posteriori, de

forma a verificar se havia conflito substancial, no voto proferido pelo acionista.

Seja o voto proferido em conflito formal, ou substancial, cabera a
companhia e aos acionistas prejudicados anular o voto o que acarretara na
anulabilidade da deliberacdo tomada em decorréncia do voto nulo, sem prejuizo
de cobrar do acionista conflitado os prejuizos provocados pelo voto abusivo, e
da transferéncia para a companhia, das vantagens auferidas com o voto abusivo.
Caso o voto em conflito ndo prevaleca, cabera apenas o pleito de ressarcimento
por eventuais prejuizos experimentados pela sociedade ou pelos demais

acionistas.

Agora de volta ao problema préatico que me foi posto, e por todo o que foi
abordado neste trabalho, ndo nos parece razoavel, que o controlador de uma
sociedade deva delegar questbes extrema importancia a minoritarios
capitalistas, e o termo aqui empregado nédo tem qualquer viés ideoldgico, tendo
apenas o condao de denominar o acionista minoritario investidor, que esta mais
interessado na realizagc&o do lucro do seu investimento do que na continuidade

da sociedade.

Pior, ao abster-se de votar uma deliberacdo que saber o controlador ser
vital para a manutencédo da companhia, estara o administrador agindo contra do
dever de lealdade que Ihe é atribuido e sendo conivente com os votos dos
acionistas minoritarios que por motivos “egoisticos”, impedem a tomada de

decisdo vital para a manutencédo da estrutura econémica da companhia.

Por mais que a intencdo do legislador tenha sido o de proteger o

minoritario visto comumente como hipossuficiente em relagéo aos controladores,
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este € um ponto a ser desmistificado, ja que boa parte das companhias abertas
Brasileiras contam com fundos de investimentos economicamente poderosos
como acionistas minoritarios. Fundos esses que comumente possuem vulto
financeiro muitas vezes superior a companhia nas quais investem e participam
na qualidade de minoritarios. Claro que isso por si ndo extrai deles o direito a um
tratamento equanime e certa protecdo contra possiveis abusos perpetrados
pelos controladores. No entanto, ndo pode esta questao ser usada como pano

de fundo a se permitir que o abuso parta dos préprios minoritarios.

No caso em andlise é patente que os minoritarios estavam impedindo a
votacdo e a fixagdo da remuneracdo como forma de forgar os controladores a
agir de acordo com os interesses dos minoritarios e ndo de acordo com o

interesse da companhia.

Barrar a fixacdo da remuneracdo impede o pagamento dos
administradores (acionistas e ndo acionistas), o que em ultima analise deixara a
companhia acéfala. Logo o voto contrario a fixacdo aliado a um hipotético
impedimento ao direito de voto dos acionistas/administradores, configura o
abuso de voto previsto no art. 115, em razdo dos votos dos minoritarios
colocarem em risco a continuidade das atividades da companhia em clara

violacdo ao principio do “voto alinhado ao interesse da companhia”.

O art. 115 da Lei das S.A. visa a protecdo da sociedade e dos minoritarios,
e impedir o voto do Acionista relevante na matéria debatida neste trabalho, traz
riscos a Companhia e podera acarretar em prejuizos a todos os acionistas, dos

controladores aos minoritarios.

Claro que ha situacfes de abuso de voto pelos controladores, e devem
estes abusos ser coibidos, pela autoridade competente, no entanto em um
cenario de tdo pouco investimento no mercado de capitais, é preciso que haja
seguranca juridica ao acionista empreendedor, 0 que aplica a maior parte do
capital sendo dele o maior risco para a consecucdo do objetivo social da

companhia.
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Por todo exposto, conclui-se entdo que ndo ha impedimento de voto de
acionista relevante que exerca cargo de Administrador da Companhia, nas
deliberacbes acerca da remuneracéo anual dos administradores da Companhia,
uma vez que nao ha enquadramento nas duas hipéteses especificas de vedacao
a voto, nem se verifica hipotese de beneficio particular ou conflito de interesses,
e ainda que estivesse apta a configurar a segunda hip6tese, seria necessaria a
comprovacéo do dano, e demonstracdo que a remuneracao fora votada fugindo
dos parametros adotados em outras companhias do mesmo seguimento e de

mesmo porte (analisando portanto o conflito substancial do voto).
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