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EDITORIAL




    A Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliários (RDSVM) chega à sua 18ª edição, em comemoração aos seus 10 anos de existência.




    Este novo volume é inaugurado por um parecer da lavra do nosso Cocoordenador e Professor de Direito Comercial da Faculdade de Direito da USP, Dr. Erasmo Valladão Azevedo e Novaes França, em que examina um caso de conflito entre minoria e maioria acionária, que resultou na resposta à seguinte consulta: “Podem os sócios majoritários – proibidos de aprovar as próprias contas – vota em caso de hipótese abusiva de não aprovação das contas pela minoria?”. Como de costume, o Professor Erasmo analisa uma das questões mais complexas do direito societário moderno com clareza e profundidade ímpares.




    O segundo artigo é de autoria de Pedro Thiengo, assessor da Presidência da Comissão de Valores Mobiliários, em que aborda o conflito de interesses e analisa a aplicabilidade do juízo de entire fairness no direito brasileiro, propondo uma abordagem inovadora para lidar com o problema objeto do estudo. O artigo foi aprovado com grau máximo e indicado para publicação pela banca examinadora composta pelo orientador, Professor Dr. João Pedro Barroso do Nascimento (Presidente da CVM), e pelos Professores Nelson Eizirik (também Cocoordenador desta Revista) e Alexandre Costa Rangel (ex-Diretor da CVM), em conclusão de curso na Fundação Getúlio Vargas – FGV Direito Rio.




    Na sequência, Luiz Daniel Rodrigues Haj Mussi, professor de direito comercial da Universidade Federal do Paraná, e Mariana Hofmann Fuckner escrevem sobre os compromissos de indenidade como benefícios integrantes da remuneração dos administradores da companhia.




    O quarto artigo é de autoria de Rodrigo Bellotti, que discorre sobre as ações de responsabilidade civil dos artigos 159 e 246 da Lei nº 6.404/76 e mapeia, empiricamente, o perfil das ações sociais de responsabilidade dos controladores e administradores, nos últimos 36 anos, ajuizadas perante os Tribunais de Justiça dos Estados de São Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais. Artigo histórico e profundo sobre os julgamentos das ações sociais, que pode servir de base para o aprimoramento legislativo e novas decisões sobre o tema.




    Maíra de Melo Vieira Temple, por sua vez, no quinto artigo deste volume, aborda as particularidades do regime informacional na alienação de participação acionária pelo controlador, bem como propõe soluções práticas para os problemas a ele relacionados.




    No âmbito do direito dos valores mobiliários, o nosso Conselheiro Editorial e Professor de Direito Comercial da Faculdade de Direito da USP, Dr. Marcelo Vieira von Adamek, brinda-nos com parecer sobre as debêntures participativas, a inversão dos atos de colocação e a extensão dos direitos dos credores. A literatura sobre debêntures não é das mais esparsas e o parecer do Professor Marcelo von Adamek vem para auxiliar os intérpretes na solução de casos e controvérsias envolvendo esse valor mobiliário.




    Encerrando a 18ª edição desta Revista, a seção de Doutrina Estrangeira é abrilhantada por um artigo inédito de autoria de José Engrácia Antunes, um dos grandes nomes do direito comercial português, professor da Faculdade de Direito do Porto, da Universidade Católica Portuguesa, autor de inúmeros livros e artigos sobre direito da empresa e dos negócios. Neste trabalho, o jurista analisa a titularidade de instrumentos financeiros derivados atributivos de posições econômicas longas sobre ações de companhias abertas, o regime jurídico no direito português e o caso particular dos equity swaps.




    Ao término desse ciclo de 10 anos da RDSVM, reiteramos o compromisso da Revista com a excelência e a relevância prática para o avanço intelectual no campo do direito societário e do mercado de valores mobiliários, bem como a contribuição para o aperfeiçoamento institucional do mercado brasileiro.




    Desejamos a todos uma BOA LEITURA!




    DIRETORIA EXECUTIVA DA RDSVM


  




  

    
Seção 1 – DIREITO DAS SOCIEDADES




    

  




  

    
Parecer: Podem os sócios majoritários – proibidos de aprovar as próprias contas – votar em caso de hipótese abusiva de não aprovação das contas pela minoria?




    Erasmo Valladão Azevedo e Novaes França




    Livre-Docente em Direito Comercial




    Professor Associado Sênior e Ex-Chefe do Departamento de Direito Comercial




    da Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo




    Advogado e Parecerista em São Paulo




    Ementa do parecer: Desnecessidade de convocação de reunião de sócios quando todos a ela comparecerem - Ata de reunião de sócios constitui condição de eficácia e não de validade das deliberações nela tomadas - Sociedades unipessoais estão impedidas de aprovar as contas dos administradores da controlada, que sejam simultaneamente seus controladores/administradores - Impossibilidade de distinguir a pessoa jurídica da sociedade unipessoal da pessoa de seu sócio único, que determina in totum a vontade daquela - Desnecessidade da sócia minoritária fundamentar o voto contrário à aprovação das contas, embora constitua medida de cautela fazê-lo - Voto abusivo de desaprovação das contas consiste no voto proferido por mero capricho, inexistente no caso, a teor da consulta - A eventual abusividade do voto da sócia minoritária não pode ter como consequência a transferência do direito de voto às sócias majoritárias, que estão proibidas de exercê-lo, mas somente a responsabilidade por perdas e danos




    I - consulta e quesitos




    A sociedade Z, por intermédio de seu ilustre advogado, apresentou-nos a seguinte consulta, formulando, ao final, os quesitos abaixo:




    “Prezado Professor Erasmo,




    Como adiantado, somos advogados e representamos a sociedade Z, que é sócia minoritária (9,75% do capital social) e investidora na empresa de tecnologia sociedade Y, havendo na atualidade três litígios judiciais em curso envolvendo as sociedades controladoras da sociedade Y - quais sejam, as sociedades limitadas unipessoais A e B - que por sua vez são controladas unipessoalmente pelas pessoas físicas C e D - administradores da sociedade Y - e, de outro lado, a sociedade Z.




    A sociedade Z firmou contrato para aquisição da totalidade das quotas de emissão da sociedade Y, tendo pagado, nos últimos dois anos, um investimento inicial próximo de R$ 5 milhões de reais contra o seu ingresso como minoritária. Durante tal período os fundadores teriam que se dedicar exclusivamente à empresa sendo que, ao cabo, passaria a sociedade Z a ser dona de 100% do negócio, contra o pagamento do saldo final.




    Ocorreu que, recentemente, próximo da data de vencimento da parcela final e mais substancial para a aquisição da sociedade Y, a sociedade Z tomou conhecimento de que um dos sócios administradores não cumpriu sua parte de dedicação exclusiva, assumida contratualmente. Viajara, com enorme frequência, para vários locais do mundo, se ausentando da empresa, gerando óbvia preocupação da sociedade Z, pois havia a informação de que, no mesmo período em questão houve, em paralelo, uma queda acentuada na curva de crescimento da sociedade Y e outros sinais de enfraquecimento dos números da empresa. O roteiro de viagens era ininterrupto e alcançava os 4 cantos do mundo, sendo totalmente incompatível com o dever do sócio administrador de não se afastar e de se dedicar exclusivamente e de forma zelosa à sociedade Y, cujas quotas estavam sendo vendidas por milhões de reais.




    Não bastasse isso, ao analisar os documentos e resultados da sociedade Y fornecidos pelos administradores, outros atos irregulares de gestão foram identificados (e detalhadamente esclarecidos no Anexo I a esta Consulta), a saber: (a) a ilegal distribuição disfarçada de lucros em benefício exclusivo das sócias controladoras e sem anuência da sociedade Z, podendo acarretar riscos fiscais facilmente evitáveis; (b) o descumprimento do dever contratual de pagamento (parcelamento) pelos controladores e administradores, de impostos em aberto e (c) pagamento de obrigações das sócias da sociedade Y, as sociedades A e B e respectivos destinatários e controladores finais, as pessoas físicas C e D, com recursos da sociedade Y, o que a levou a agendar reunião de sócios marcada em data, hora, local e pauta previamente conhecida e consentida por todos.




    Nesta reunião, que durou mais de quatro horas, e na qual foram objeto de deliberação todas as matérias constantes da ordem do dia, tendo ainda a ela comparecido todos os sócios da Sociedade Y (as sociedades A e B, por seus administradores - e únicos sócios controladores - e a sociedade Z por um dos advogados subscritores da presente, tudo conforme consta da lista de presença da reunião), a sociedade Z, quanto ao item da pauta que versava sobre as contas dos administradores dos exercícios 2021 e 2022, após as explicações dos administradores, apresentou, lealmente e de forma fundamentada, os motivos pelos quais votava pela rejeição das contas.




    Aliás, de acordo com o próprio e Eminente Desembargador Relator dos agravos de instrumento interpostos pelas sociedades controladoras, “A ata de referida reunião (fls. 183/191) revela terem sido tratados os temas apontados no e-mail de convocação, inclusive aquele destacado acima, que culminou na destituição dos administradores da sociedade Y, os agravantes C e D, pelo voto da sociedade Z (fls.186/187)” (cf. fl. __ do Agravo de Instrumento nº __ da __ Câmara Reservada de Direito Empresarial).




    Foi deliberado, por via de consequência, o afastamento dos mesmos, seja por expressa disposição prevista no contrato social, seja pelo disposto no art. 159, § 2º da LSA (que é norma supletiva do contrato social), bem como a tomada das medidas judiciais cabíveis para ressarcimento dos prejuízos decorrentes das irregularidades apuradas. A reunião, como se disse, foi totalitária, tendo contado, inclusive, com a presença de notária pública, que tudo certificou, valendo consignar ainda que na ocasião não foi apresentada nenhuma oposição ou protesto por parte dos administradores em face da rejeição das contas. Encerrada a reunião e não havendo impressora no local, conforme atestou a notária pública, a ata ficou de ser lavrada no dia subsequente e encaminhada aos demais sócios.




    Restou evidente para a sociedade Z, frente ao flagrante descumprimento do contrato de aquisição das quotas e suas consequências, que investir mais dinheiro no negócio seria uma temeridade.




    Nesse mesmo dia, no encerramento da reunião e, na tentativa de proteger a sociedade e de evitar a publicidade dessas falhas, restou convencionado o agendamento de nova reunião para a semana seguinte. O objetivo de tal nova reunião seria o de buscar uma solução amigável, oportunizando aos administradores outros esclarecimentos, justificativas e correções. No entanto, as sócias controladoras, sem nenhum aviso prévio, simplesmente não compareceram a esse encontro, ignorando solenemente o que havia sido combinado.




    Neste contexto, restou evidente para a sociedade Z que não seria viável levar adiante o investimento anteriormente contratado, tendo a mesma que se socorrer da Justiça para garantir os seus direitos. A partir dessa demanda é que se iniciaram os litígios judiciais entre as partes.




    Inicialmente, foi ajuizada, pela sociedade Z, ação que visa o reconhecimento do inadimplemento do dever de não afastamento e de empenho e exclusividade, pelos administradores, mediante a qual se almeja garantir os direitos de aquisição das quotas estabelecida no contrato para a sociedade Z para esta situação.




    De outra parte, as sócias controladoras ajuizaram ação para suspender e anular a reunião de sócios de ___ de junho de 2023 (em que foram rejeitadas suas contas), e convocaram, extrajudicialmente, uma nova reunião de sócios, como se a reunião anterior nunca tivesse sido realizada, com a desaprovação das contas dos administradores e a sujeição destes às ações de responsabilidade. O pedido liminar em tal ação foi negado em primeira instância, tendo sido apresentado agravo pelas autoras.




    Contra esta pretensão de nova reunião, a sociedade Z ingressou com pedido de tutela de urgência, para suspender a sua convocação/realização, já que esta pretendia repetir a apreciação de temas que já tinham sido objeto de reunião e deliberação anterior. Nesta ação, em primeira instância, foi deferida tutela de urgência, reconhecendo, em princípio, que a primeira reunião seria regular, o que deveria impedir a realização da nova reunião convocada pelos controladores para discussão praticamente da mesma pauta deliberada em __/06/23. Contra esta decisão a parte contrária também apresentou recurso de agravo.




    Portanto, em suma, foram remetidas ao Tribunal de Justiça de São Paulo (i) a questão da validade da primeira reunião de sócios, em que a sociedade Z, motivadamente e de forma fundamentada, rejeitou as contas dos administradores, bem como, (ii) a questão da validade da convocação por parte dos controladores e realização da segunda reunião, a qual visava, dentre outros temas, reapreciar as mesmas contas.




    Em tais agravos, interpostos pelas sociedades controladoras, o Eminente Desembargador Relator concedeu efeito suspensivo, sob o argumento de que poderia ter havido “abuso do direito de voto do minoritário” na apreciação de contas da empresa




    Expostos os pontos essenciais, formulam-se os seguintes




    Quesitos:




    1) Havia necessidade de convocação para a reunião de sócios realizada em __.6.2023?




    2) A ata de uma reunião de sócios (ou assembleia) é condição de validade ou de eficácia das deliberações nela tomadas?




    3) As sociedades unipessoais A e B poderiam aprovar as contas dos administradores da controlada, por elas eleitos - e que são simultaneamente seus administradores/controladores?




    4) A sociedade Z tinha obrigação de fundamentar o seu voto de desaprovação das contas?




    5) O voto da sociedade Z, de desaprovação das contas, foi dado por mero capricho ou foi apresentada a respectiva fundamentação?




    6) Na hipótese de se entender que teria havido exercício abusivo do direito de voto pela sócia minoritária, tal vício transferiria aos sócios impedidos de votar o direito de aprovar suas próprias contas?




    Diante do exposto, solicitamos a elaboração de Parecer Jurídico, visando obter do ilustre Jurisconsulto os esclarecimentos pertinentes aos temas controvertidos.




    Cordialmente,




    II - parecer




    1. Conforme tenho salientado em meus pareceres, ao parecerista, partindo do pressuposto da veracidade dos fatos afirmados nas consultas - cuja verificação é atribuída ao julgador - compete sobretudo o exame das questões de direito objeto de sua especialidade, formuladas nos quesitos apresentados pelos diversos consulentes.




    2. É o que passo a fazer.




    3. O § 3º do art. 1.152 do Código Civil diz o seguinte:




    “Art. 1.152. (...)




    § 3º. O anúncio de convocação da assembleia de sócios será publicado por três vezes, ao menos, devendo mediar, entre a data da primeira inserção e a da realização da assembléia, o prazo mínimo de oito dias, para a primeira convocação, e de cinco dias, para as posteriores.” 1




    4. Esta regra, todavia, comporta duas exceções, previstas nos §§ 2º e 3º do art. 1.072:




    “Art. 1.072. (...)




    “§ 2º. Dispensam-se as formalidades de convocação previstas no § 3º do art. 1.152, quando todos os sócios comparecerem ou se declararem, por escrito, cientes do local, data, hora e ordem do dia.”




    “§ 3º. A reunião ou a assembleia tornam-se dispensáveis quando todos os sócios decidirem, por escrito, sobre a matéria que seria objeto delas.”




    5. Trata-se como se vê, de alternativas diversas: na primeira (§ 2º), todos os sócios comparecem à reunião OU se declaram, por escrito, cientes do local, data, hora e ordem do dia; na segunda (§ 3º), simplesmente não há reunião ou assembleia, pois todos os sócios decidem, por escrito, as matérias que seriam objeto de deliberação.




    6. No caso controvertido, todos os sócios da sociedade Y compareceram à reunião.




    7. Não havia, pois, nenhuma necessidade de convocação, sendo certo, outrossim, que outras eventuais irregularidades porventura ocorridas teriam sido sanadas diante desse comparecimento – sem quaisquer objeções.




    8. A lei é tão clara que prescinde, por óbvio, da citação de doutrinadores, bastando saber lê-la.




    9. A ata da assembleia ou reunião de sócios, por sua vez, constitui condição de eficácia e não de validade das deliberações tomadas na reunião.2




    10. E assim o é por ser absolutamente razoável que a ata não seja lavrada em seguida ao conclave, em hipóteses como a ocorrida no caso concreto.




    11. Não havia impressora no local da reunião, que já havia se estendido por mais de quatro horas!




    12. De outra parte, é óbvio que as sociedades controladoras, no caso sociedades unipessoais, estavam impedidas de aprovar as contas dos administradores que elegeram para a Sociedade Y - que são simultaneamente, seus administradores/controladores.




    13. O § 2º do art. 1.078, do Código Civil, contém regra de teor idêntico aos dos §§ 1º do art. 115, e 1º do art. 134, ambos da LSA3, proibindo os administradores de votar as próprias contas (regra universal):




    “Art. 1.078 (...) § 2 º. Instalada a assembleia, proceder-se-á à leitura dos documentos referidos no parágrafo antecedente, os quais serão submetidos, pelo presidente, a discussão e votação, nesta não podendo tomar parte os membros da administração e, se houver, os do conselho fiscal.”4




    14. Essa proibição estabelece uma presunção absoluta de conflito de interesses, decorrente do princípio segundo o qual a ninguém é dado julgar em causa própria (nemo judex in causa propria), consoante preleciona NELSON EIZIRIK:




    “A segunda hipótese de impedimento, prevista no § 1º [do art. 115 da LSA], refere-se à aprovação das contas, quando o acionista também é administrador da companhia. A Lei das S.A. igualmente veda que, nessa hipótese, os acionistas votem como acionistas ou procuradores (art. 134, § 1º). A vedação é absoluta, dado o princípio de que ninguém pode julgar em causa própria; como o acionista não pode separar os 2 (dois) papéis que desempenha, a Lei das S.A. o impede de votar.”5




    15. Na hipótese em discussão, como se salientou, quem votou as contas, desaprovando-as, foi unicamente a sociedade Z, dado o impedimento das sociedades controladoras A e B de votar as contas dos administradores que elegeram para a Sociedade Y – e que são também seus administradores/controladores.




    16. Na doutrina e na jurisprudência, é certo, há controvérsia sobre se uma sociedade holding (pluripessoal) pode votar as contas de seus controladores/administradores na controlada6.




    17. Mas aqui se trata de sociedades unipessoais.




    18. Seria fechar os olhos à realidade permitir que os seus controladores/administradores únicos pudessem aprovar as suas próprias contas como administradores da sociedade controlada: a fraude à lei estaria ínsita no ato da aprovação, pouco importando se a sociedade foi constituída para o fim de fraudar a lei ou não.7-8




    19. É impossível distinguir, nesse caso, as pessoas jurídicas das pessoas de seus controladores administradores/controladores únicos - que são igualmente administradores da sociedade controlada.




    20. Constituiria a admissão de abuso da personalidade jurídica, em fraude à disposição imperativa de norma que proíbe os administradores de votar as próprias contas - regra, como se disse, universal.




    21. Acresça-se, ainda, que o abuso de minoria ocorre quando as contas são desaprovadas por mero capricho do sócio minoritário, como ressalta MARCELO VIEIRA VON ADAMEK:




    “5.2.1.4 Abuso na rejeição das contas e demonstrações financeiras




    A deliberação sobre contas da administração e demonstrações financeiras do exercício social (LSA, art. 134; e CC, art. 1.078) talvez seja aquela em que, com maior frequência, se verifique o fenômeno dos votos abusivos. Não raro, o espírito de desforra dos sócios alijados da administração manifesta-se pela rejeição puramente caprichosa da gestão empreendida por aqueles que se autoelegeram administradores ou pelos que foram escolhidos para atuar como autênticos prepostos dos controladores, não poucas vezes contra a percepção de substancial remuneração.”9




    22. Mais ainda: o sócio minoritário, segundo o eminente societarista, nem tem o dever de fundamentar o seu voto:




    “De nossa parte, não vemos de que forma sustentar que a minoria – alheia à gestão social e que, por vezes, só se inteira da realidade financeira da companhia através de esclarecimentos prestados em assembleia – estaria obrigada a ditar o modo de refazimento das demonstrações financeiras ou ela própria sugerir a alteração do balanço no conclave: tais papéis a lei seguramente não lhe atribuiu. Da mesma forma, não existe qualquer preceito legal a impor ao sócio o dever de fundamentar o seu voto, pouco importando a matéria – embora, no caso em análise, essa cautela certamente seja bastante recomendável: para evitar contestações judiciais ao seu voto, o sócio diligente deve tomar a boa cautela de justificá-lo, por escrito, através de declaração de voto apresentada ao presidente da assembleia, contra o devido protocolo (LSA, art. 130, § 1º, a e b). Tem o sócio, destarte, a possibilidade de dar a conhecer as razões ou dúvidas que o levaram a votar contra a aprovação das contas.”10




    23. Como se vê, a fundamentação do voto contrário à aprovação das contas constitui apenas uma medida de cautela, a evitar seja o voto acoimado de abusivo.




    24. Na hipótese em discussão, contudo, a única pecha que poderia ser imputada ao voto de desaprovação das contas, pela sociedade Z, a teor da Consulta e seu Anexo I, seria a de excesso de fundamentação...




    25. O voto da sociedade Z, certamente, não se baseou em mero capricho.




    26. Ora, qual é a consequência prevista no dispositivo supletivo da LSA para a desaprovação das contas em face de prejuízos causados à companhia?




    27. Di-lo o art. 159 e § 2º da LSA:




    “Art. 159. Compete à companhia, mediante prévia deliberação da assembleia-geral, a ação de responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuízos causados ao seu patrimônio.




    § 1º A deliberação poderá ser tomada em assembléia-geral ordinária e, se prevista na ordem do dia, ou for conseqüência direta de assunto nela incluído, em assembléia-geral extraordinária.




    § 2º O administrador ou administradores contra os quais deva ser proposta ação ficarão impedidos e deverão ser substituídos na mesma assembleia.”




    28. Foi exatamente o que ocorreu no caso em análise.




    29. Mas, ainda que se entendesse que o voto da minoritária sociedade Z tivesse sido abusivo, tal circunstância não outorgaria aos demais sócios o direito de votar as próprias contas.




    30. Constituiria um absurdo jurídico, com a devida vênia, que a nulidade do voto abusivo da minoritária gerasse a consequência de outorgar à maioria proibida de votar (sob pena de nulidade absoluta do voto), o ... direito de voto!




    31. Ou seja, estaria afastada a nulidade do voto dos impedidos11 em face da abusividade do voto minoritário.




    32. O absurdo fala por si!




    33. De qualquer modo, as sociedades controladoras não ficariam de mãos atadas: restaria a elas o direito de indicar administradores substitutos12 (não para votar as contas que já haviam sido desaprovadas, evidentemente) e responsabilizar a minoria pelos danos causados – inclusive, é claro, pela contratação de tais administradores.13-14




    34. Ressalte-se, aliás, que as sociedades controladoras não indicaram eventuais substitutos dos administradores porque não quiseram, tendo sido, inclusive, designada uma nova reunião para a semana seguinte (na qual os substitutos poderiam ter sido indicados), à qual aquelas não compareceram, conforme ressaltado na consulta.




    35. Vale dizer, a sociedade se encontra acéfala por culpa das sociedades controladoras, o que pode até caracterizar abuso de poder de controle por omissão.




    Respostas aos quesitos




    36. Passo, assim, a responder aos quesitos formulados:




    1) Havia necessidade de convocação para a reunião de sócios realizada em __.6.2023?




    R: Não, não havia nenhuma necessidade de convocação da reunião, uma vez que todos os sócios a ela compareceram.




    2) A ata de uma reunião de sócios (ou assembleia) é condição de validade ou de eficácia das deliberações nela tomadas?




    R: A ata de uma reunião de sócios é condição de eficácia das deliberações nela tomadas. Se ela não puder ser lavrada após a reunião, em face de impedimento de difícil superação, o ato poderá ser realizado posteriormente.




    3) As sociedades unipessoais A e B poderiam aprovar as contas dos administradores da controlada, por elas eleitos - e que são simultaneamente seus administradores/controladores?




    R: Não, obviamente. É impossível, no caso de uma sociedade unipessoal, distinguir as pessoas jurídicas das pessoas de seus controladores/administradores. A simples aprovação das contas por estes já caracteriza, ipso facto, fraude à lei.




    4) A sociedade Z tinha obrigação de fundamentar o seu voto de desaprovação das contas?




    R: Não, não há nenhuma norma que assim o determine. Apenas por uma questão de cautela, é conveniente que o sócio minoritário fundamente o seu voto.




    5) O voto da sociedade Z, de desaprovação das contas, foi dado por mero capricho ou foi apresentada a respectiva fundamentação?




    R: Como se disse no corpo do parecer, a única pecha que se poderia apresentar ao voto da sociedade Z seria o excesso de fundamentação - o que exclui, por óbvio, a hipótese de mero capricho.




    6) Na hipótese de se entender que teria havido exercício abusivo do direito de voto pela sócia minoritária, tal vício transferiria aos sócios impedidos de votar o direito de aprovar suas próprias contas?




    R: Evidentemente não transferiria. Constituiria um absurdo jurídico que um voto abusivo da minoritária tivesse como consequência o afastamento da nulidade dos votos dos acionistas-administradores das sociedades majoritárias, proibidos de votar.




    É o parecer, s.m.j.




    São Paulo, 4 de março de 2023.




    Erasmo Valladão




    




    

      

        	1 “Art. 1.079. Aplica-se às reuniões dos sócios, nos casos omissos no contrato, o estabelecido nesta Seção sobre a assembleia, obedecido o disposto no § 1º do art. 1.072.”





        	2 Cf. ERASMO VALLADÃO AZEVEDO E NOVAES FRANÇA, Invalidade das Deliberações de Assembleia das S/A, p. 109, nota 63, com fundamento em MODESTO CARVALHOSA e outros doutrinadores de peso: “Observa Carvalhosa, contudo, constituir a ata ‘documento necessário para a eficácia das deliberações tomadas na assembleia-geral’ ou ‘das assembleias especiais’ (Comentários à Lei de Sociedades Anônimas, cit., 2a ed., vol. 2, p. 643 – grifo nosso. V., no mesmo sentido das considerações de Carvalhosa, na doutrina italiana: Romano-Pavoni, Le Deliberazioni delle Assemblee delle Società, cit., pp. 211-212; e Galgano, Trattato di Diritto Civile e Commerciale, cit., vol. III, t. 1, “Il Negozio Giuridico”, p. 229; na doutrina portuguesa: Abílio Neto, Código Comercial, Código das Sociedades, Legislação Complementar, Anotados, 13a ed., Lisboa/Portugal, Ediforum, 1997, nota 3 ao art. 63, p. 504). Esse entendimento parece-nos o mais acertado em face da sistemática legal.” (ob. e loc. retro citados, negritos nossos). É desnecessário acentuar que, por identidade de razões, o mesmo entendimento aplica-se às reuniões ou assembleias de sociedades limitas, como se verá no texto.





        	
3 “Art. 115 LSA (...) § 1º o acionista não poderá votar nas deliberações da assembleia-geral relativas ao laudo de avaliação de bens com que concorrer para a formação do capital social e à aprovação de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficiá-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia.”;




        “Art. 134 LSA. Instalada a assembleia-geral, proceder-se-á, se requerida por qualquer acionista, à leitura dos documentos referidos no artigo 133 e do parecer do conselho fiscal, se houver, os quais serão submetidos pela mesa à discussão e votação. § 1º Os administradores da companhia, ou ao menos um deles, e o auditor independente, se houver, deverão estar presentes à assembleia para atender a pedidos de esclarecimentos de acionistas, mas os administradores não poderão votar, como acionistas ou procuradores, os documentos referidos neste artigo;...”






        	4 Os documentos indicados no § 1º do art. 1.078 são os seguintes: “Art. 1.078 (...) § 1º Até trinta dias antes da data marcada para a assembleia, os documentos referidos no inciso I deste artigo devem ser postos, por escrito, e com a prova do respectivo recebimento, à disposição dos sócios que não exerçam a administração.” Já os documentos referidos no inciso I são: “Art. 1.078.  A assembleia dos sócios deve realizar-se ao menos uma vez por ano, nos quatro meses seguintes à ao término do exercício social, com o objetivo de: I - tomar as contas dos administradores e deliberar sobre o balanço patrimonial e o de resultado econômico;...”





        	5 Cf. A Lei das S/A Comentada, 3ª ed., vol. II, SP: Quartier Latin, p. 246. No mesmo sentido, sustentando a nulidade absoluta do voto, cf. ERASMO VALLADÃO AZEVEDO E NOVAES FRANÇA, Conflito de interesses nas assembleias de S.A., 2ª ed., SP: Malheiros Editores, 2014, p. 92.





        	6 Controvérsia injustificada, a meu ver, com a devida vênia. Como se pode admitir que o acionista controlador da holding aprove as suas próprias contas, por meio desta última, como administrador da controlada? Isso não constituiria, no fundo, aprovação das contas por interposta pessoa? Como quer que seja, aqui o caso seria mais gritante ainda, como se verá no texto.





        	7 No direito alemão, em que, nessa matéria, o nosso direito claramente se inspirou (cf. ERASMO VALLADÃO AZEVEDO E NOVAES FRANÇA, Lei das Sociedades Anônimas Comentada, coord. Alfredo de Assis Gonçalves Neto, SP: RT, 2024, pp. 538-549). basta que o acionista exerça uma influência determinante (massgeblich Einfluss) na sociedade votante para que seja aplicada a proibição de voto (cf. UWE HÜFFER, Aktiengesetz, 7ª edição, C.H. Beck, 2006, 136, n. 10, “b”, p. 763), bastando, para tanto, uma participação de 50% (cf. HANS CRISTOPH GRIGOLEIT, Aktiengetz Kommentar, 2ª edição, C.H. Beck, 2020, § 136, ns. 16 e 17, pp. 1.759-1.760: “Eine Beteiligung von 50% (...) soll ebenfalls massgeblichen Einfluss vermitteln (...)”.





        	8 A lei proíbe o voto de aprovação das próprias contas. Consequentemente, é absolutamente o voto que contraria a proibição, nos termos do art. 166, VII do Código Civil: “Art. 166. É nulo o negócio jurídico quando: (...) VII - a lei taxativamente o declarar nulo, ou proibir-lhe a prática, sem cominar sanção.





        	9 Abuso de Minoria em Direito Societário, SP: Malheiros Editores, 2014, p. 194, negritos nossos.





        	10 Ob. cit., p. 195-196, negritos nossos.





        	
11 “Impedimento de voto: invalidade do voto proferido pelo impedido. Os votos proferidos com infração à regra de impedimento são nulos (LSA, art. 134, § 1º; e CC, art. 166, VII, 2ª parte) e acarretam a própria anulabilidade da deliberação, se forem determinantes para a formação da maioria.” (cf. MARCELO VIEIRA VON ADAMEK, Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A - e as ações correlatas, SP: Saraiva, 2009, p. 338, negritos nossos).




        A invocação do art. 166, VII, segunda parte, do Código Civil é conclusiva: “Art. 166. É nulo o negócio jurídico quando: (...) VII - a lei taxativamente o declarar nulo, ou proibir-lhe a prática, sem cominar sanção.”






        	12 Com efeito, ao indagar se os acionistas administradores impedidos estariam também proibidos de votar nos seus substitutos, MARCELO VIEIRA VON ADAMEK, após o estudo do tema no direito comparado, assim preleciona: “No Brasil, a solução a prevalecer deve ser essa mesma: não há impedimento de voto, porquanto a eleição de administrador jamais poderia se entender como tema que vá beneficiar o acionista de modo particular, nem há qualquer outra regra da qual se pudesse extrair o impedimento de voto. Ao contrário, ao menos teoricamente, a suposição é sempre no sentido de que a eleição se dê em benefício da companhia. Além disso, o reconhecimento do (inexistente) impedimento de voto importaria, como bem lembrou MASSIMO FRANZONI, em submeter a maioria à vontade da minoria, contra a regra do princípio majoritário. Em suma, a admissão do voto do antigo administrador não poderá ser obstada: não há proibição de voto; o que pode haver, não só quanto ao voto do antigo administrador, mas em relação ao de qualquer outro acionista, é conflito de interesses – a depender de averiguação posterior, sob as balizas do art. 115, caput, da Lei das S/A” (Responsabilidade Civil cit., p. 352-353, negritos nossos).





        	13 “Art. 115, § 3º, da LSA: “o acionista responde pelos danos causados pelo exercício abusivo do direito de voto, ainda que seu voto não haja prevalecido.”





        	14 Perceba-se que, neste caso, a sanção prevista pela lei não é a nulidade do voto abusivo do minoritário, mas somente a sua responsabilização por perdas e danos, contrariamente ao que se dá com relação ao voto abusivo do minoritário que for determinante para a formação da maioria, o qual é nulo em razão da influência que tem sobre a decisão do conclave e gera a anulabilidade da deliberação, nos termos do § 4º do art. 115: “§ 4º. A deliberação tomada em decorrência do voto de acionista que tem interesse conflitante com o da companhia é anulável; o acionista responderá pelos danos causados e será obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver auferido” (sobre toda essa matéria, v. ERASMO VALLADÃO AZEVEDO E NOVAES FRANÇA, Lei das Sociedades Anônimas Comentada cit., pp. 532-549).
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    1. Introdução




    As relações existentes no ambiente interno e externo das sociedades envolvem a representação de interesses entre um principal (representado) e um agente (representante). Frequentemente, essas relações tendem a apresentar problemas de agência, consistentes em divergências e conflitos entre os interesses dos agentes que interagem, direta ou indiretamente, com a sociedade.3




    Um dos principais desafios do direito societário atual é justamente harmonizar os diversos interesses que gravitam em torno das companhias, de modo a alinhar os incentivos para evitar o surgimento de conflito de interesses.




    Uma das mais longevas e persistentes discussões nesta seara diz respeito ao método adequado para apurar a existência de conflito de interesses. Especificamente, este artigo trata de dois tipos de conflito de interesses: (i) no plano dos acionistas, conforme art. 115, §1º da Lei nº 6.404/76, que determina que o acionista não poderá votar nas deliberações em que tiver interesse conflitante com o da companhia; e (ii) no plano dos administradores da companhia, conforme art. 156 da Lei nº 6.404/76, que veda o administrador de intervir em qualquer operação social em que tiver interesse conflitante com o da companhia.




    Ao enfrentar a temática, a doutrina e a jurisprudência brasileiras se cindem em duas posições antagônicas e concorrentes: (i) a tese formal e (ii) a tese material ou substancial do conflito de interesses, divergentes quanto à interpretação dos arts. 115, §1º e 156 da Lei nº 6.404/76:




    (i) Pelo critério formal, entende-se que, diante de uma situação de potencial conflito de interesses, a lei estabelece uma proibição formal e apriorística (ex ante factum), decorrente da posição ocupada na relação contratual com a sociedade; e




    (ii) Pelo critério material ou substancial, o conflito de interesses requer a existência de interesse efetivamente colidente e incompatível ao interesse social, a ser examinado em cada caso mediante análise posterior da substância do voto ou decisão (ex post factum).




    Há uma tendência de polarização do debate em torno das teses formais e materiais do conflito de interesse. Como efeito, observa-se verdadeiro movimento pendular na jurisprudência do Colegiado da CVM ao lidar com potencial conflito de interesses, ora pendendo para a utilização do critério formal, ora do material. Recentemente, por ocasião dos julgamentos dos PAS CVM nº 19957.003175/2020-504, 19957.004392/2020-675 e 19957.008172/2021-936, o Colegiado da CVM alterou seu entendimento para adotar o critério material ou substancial, em substituição ao critério formal que vinha sendo aplicado em julgamentos sobre conflito de interesses.




    Contudo, ainda são incipientes, na doutrina e na jurisprudência brasileiras, construções e modelos decisórios que contemplem critérios objetivos e previsíveis para lidar com situações de conflito de interesses, tampouco orientações para antecipá-las.




    Considerando esse cenário, propõe-se uma mudança de enfoque na discussão tradicionalmente centrada na dicotomia formal-material. Acompanhando a direção apontada por recentes julgados da CVM sobre o tema, pretende-se contribuir ao debate sobre a prevenção da ocorrência do conflito de interesses.




    Nesse sentido, o presente artigo enfrenta duas perguntas fundamentais:




    1º. Os elementos do juízo de entire fairness podem ser aplicados à sistemática de tratamento do conflito de interesses de acionistas e de administradores estabelecido na Lei 6.404/76?




    2º Qual seria a extensão do ônus que se impõe aos acionistas e aos administradores que atuam em situação de evidente conflito de interesses?




    O objetivo central é propor que, em certas transações contaminadas por potencial conflito de interesses, a atuação de acionistas e de administradores seja revista pelo padrão de justiça integral (entire fairness), com as necessárias adaptações. Além disso, a partir dos parâmetros envolvidos no juízo de entire fairness, este artigo apresenta um modelo de conduta que seria esperado desses agentes com interesse conflitante, examinando-se a extensão do ônus exigido para demonstrar a legitimidade da sua atuação e a ausência de sacrifício do interesse social.




    Dessa forma, pretende-se fornecer insumos para a superação do cenário de insegurança existente em torno do tema, bem como facilitar a atividade de supervisão regulatória, a partir de um enfoque voltado à prevenção do conflito de interesses.




    2. A genealogia do conflito de interesses no Brasil: paradigma atual e perspectivas




    No plano dos acionistas, a temática do conflito de interesses é tratada pelo art. 115, §1º, da Lei nº 6.404/767, que determina que o acionista não poderá votar nas deliberações em que tiver interesse conflitante com o da companhia. Trata-se de previsão que dá cumprimento ao comando geral do caput do art. 115 de que o acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia. De acordo com a lição clássica de Alberto Asquini8, o direito de voto seria direito de dupla face, de um lado, direito subjetivo para tutela de interesse individual do acionista e, de outro, poder concedido ao acionista no interesse social.




    A seu turno, o art. 1569 da Lei nº 6.404/76 veda ao administrador intervir em qualquer operação social em que tiver interesse conflitante com o da companhia.




    No sistema da Lei nº 6.404/76, não há divergência qualitativa entre o conceito de conflito de interesses do acionista e o do administrador10. Em qualquer dos casos, seja na deliberação tomada em decorrência do voto de acionista que tem interesse conflitante com o da companhia, seja na atuação do administrador em conflito de interesses, o remédio prescrito é a anulabilidade, nos termos do art. 115, §4º e art. 156, §2º da Lei nº 6.404/76.




    A divergência, contudo, reside na interpretação dada ao conteúdo e à extensão da expressão “conflito de interesses”. Tal intepretação conduz a conclusões distintas quanto à caracterização do conflito, notadamente acerca do momento em que se dará o controle de legitimidade da deliberação ou do ato da administração potencialmente conflitantes. Comumente, tais posições doutrinárias são organizadas e categorizadas em duas teses: a tese formal e a tese material/substancial.




    Em síntese, aqueles que se filiam à vertente formal do conflito de interesses aduzem que a lei societária teria adotado o verbete conflito em sentido lato, de modo a abranger qualquer situação em que o acionista ou o administrador figure em polo oposto à sociedade numa relação jurídica potencialmente conflitante. A caracterização do conflito, nesse viés, seria pautada por exame meramente formal, a partir da posição das partes contratantes, autorizando-se a vedação apriorística (ex ante) da atuação em situação de aparente conflito de interesses.




    Para Modesto Carvalhosa11, um dos notórios defensores da tese, a interpretação adequada do art. 115, §1º, da Lei nº 6.404/76, em caráter formal e apriorístico, pressupõe a contrariedade ao interesse social a partir da posição do acionista interessado na relação contratual com a sociedade,12 sendo, inclusive, desnecessária a comprovação de prejuízo efetivo13. Sob a ótica formal, o impedimento do administrador interessado também tem como fundamento o conflito de interesses encontrável nas relações contratuais, aferido em caráter apriorístico. Mesmo que o negócio venha a ser altamente vantajoso para a companhia, o impedimento objetivamente subsiste.14




    De outro lado, a esmagadora doutrina majoritária se inclina em prol da adoção do critério material ou substancial.15 Os partidários da tese material ou substancial sustentam que a vedação ao exercício de voto em situação de conflito de interesses introduz medida acautelatória, à semelhança da legislação italiana16, e não impeditivo de voto.




    Em obra seminal sobre o tema, Erasmo Valladão Azevedo de Novaes e França17 distingue as situações de proibição de voto e de conflito de interesses:




    (i) O art. 115, §1º, da Lei nº 6.404/76 prevê três circunstâncias em que o acionista estaria impedido de votar a priori: (a) laudo de avaliação de bens com que concorrer para a formação do capital social; (b) aprovação de suas contas como administrador; e (c) benefício particular18. Trata-se de hipóteses de proibição de voto (divieto di voto), em que bastaria ao acionista encontrar-se formalmente na situação descrita pela lei para que incidisse o impedimento de voto, independentemente do exame do mérito. O remédio legal prescrito nesses casos é preventivo, consubstanciado no impedimento apriorístico e formal de votar, e a nulidade automática do voto exercido nessas condições;




    (ii) À diferença das situações de divieto di voto, o conflito de interesses (conflitto di interessi) reporta a um conflito substancial, não meramente formal, que pressupõe um sacrifício efetivo do interesse social. Trata-se, pois, de quaestio facti, a ser constatada por exame casuístico da substância/matéria da deliberação. Nesse caso, a lei adota como remédio um controle de legitimidade posterior (ex post factum), não o impedimento apriorístico (ex ante), cabendo a anulação da deliberação.




    Adicionalmente, os autores do anteprojeto da Lei nº 6.404/76, José Luiz Bulhões Pedreira e Alfredo Lamy Filho, entendem que a adequada interpretação do art. 115, §1º se dá no plano material/substancial19. Nesta acepção, o sistema de controle da legitimidade do voto proferido só poderia se dar ex post factum, ou a posteriori, mediante análise casuística da substância do voto proferido. Cuida-se, portanto, de limitação ao exercício de voto do acionista, não de hipótese de impedimento.20




    No âmbito da Administração, diz-se que a caracterização do conflito de interesses pressupõe uma situação que implique obrigatoriamente um choque de interesses, uma colisão não conciliável entre o interesse social e o pessoal do administrador, que faria com que um não pudesse prevalecer sem o sacrifício do outro21. Essa contraposição de interesses deve ser substancial, efetiva e irreconciliável, não meramente formal.22




    2.1 A jurisprudência da CVM




    Em que pese a relativa convergência das posições doutrinárias em torno da tese substancial, historicamente a jurisprudência da CVM tem oscilado, em verdadeiro movimento pendular, em seu posicionamento quanto ao critério a ser adotado para determinar a caracterização da situação conflitante. As mudanças de orientação do entendimento colegiado sobre o tema podem ser catalogadas e organizadas em quatro períodos históricos:




    (i) Até novembro de 2002




    Prevalecia, à época, a tese formal, entendendo-se que a lei emprega a palavra conflito em sentido lato para abranger qualquer situação em que o acionista estiver negociando com a sociedade.23 Para conflagrar-se o conflito bastaria a negociação em duplicidade de interesse, desnecessária a oposição ao interesse social.




    Por exemplo, no julgamento do Inquérito Administrativo RJ2001/4977 (“Caso TIM”)24, consignou-se que, por força do disposto no §1º do artigo 115 da Lei nº 6.404/76, o controlador estaria formalmente impedido de votar em decisão assemblear em que tenha interesse, no caso concreto o pagamento de royalties pelo uso de marca pertencente ao controlador indireto.




    (ii) De novembro de 2002 até setembro de 2010




    A partir do julgamento do Inquérito Administrativo RJ2002/1153 (“Caso Previ - Telenorte/Telemar”)25, passou a prevalecer no seio do Colegiado da CVM o entendimento de que o conflito deve ser substancial, estridente e colidente.26




    Abandona-se, no período, o “exame formal, aberto, preventivo e aparente do conflito de interesse” como critério-guia, por considerá-lo demasiado “violento e assistemático dentro do regime do anonimato, pois afasta a presunção de boa-fé”, ao tolher indevidamente direito de voto dos acionistas.27




    (iii) De setembro de 2010 a setembro de 2022




    Através do paradigmático julgamento do Processo Administrativo RJ2009/13179 (“Caso Tractebel”)28, em nova inflexão interpretativa, retoma-se a opinião pela adequação do critério formal para dirimir situações de conflito de interesse.29




    Nos doze anos subsequentes, veio a se consolidar a opção pelo critério formal de investigação do conflito de interesses em diversos julgados da Autarquia, a exemplo: (i) do PAS RJ2013/6635 (“Caso Eletrobras”)30, Dir. Rel. Luciana Dias, julgado em 26/05/2015; e (ii) do PA RJ2015/5021 (“Caso Eneva”), Dir. Rel. Pablo Renteria, julgado em 25/08/2018.




    (iv) A partir de setembro de 2022




    Recentemente, com o novo marco jurisprudencial firmado com o julgamento dos PAS CVM nº 19957.003175/2020-50 (“Caso Saraiva”) e PAS CVM nº 19957.004392/2020-67 (“Caso Springer”), passou novamente a prevalecer o critério material/substancial na composição atual do Colegiado. A nova interpretação prevalecente, inclusive, gerou bastante repercussão midiática31.




    Na oportunidade, o Colegiado consolidou entendimento, nos termos do voto do Dir. Rel. Alexandre Costa Rangel32, de que “o art. 115, §1º, da Lei nº 6.404/1976 não impede previamente o direito de voto dos acionistas, o que somente pode ser adequadamente investigado ex post, mediante a análise da substância e da essência, no mérito, dos interesses do acionista e da companhia, bem como do voto proferido na assembleia. Portanto, a solução sistemática oferecida pela própria Lei nº 6.404/1976 não se confunde com o impedimento prévio ao exercício do direito de voto do acionista”.




    Historicamente, o movimento pendular entre as teses formal e substancial oscila ao sabor das mudanças na composição do Colegiado da CVM, sendo apenas relativa a expectativa dos agentes econômicos de que tal entendimento se protrairá no tempo.33 Aqui, faz-se referência ao conceito de jurisprudência lotérica, tal qual definido por Eduardo Campi34, aludindo a uma jurisprudência oscilante e não uniforme, em que a sorte do regulado dependerá da composição do órgão judicante.




    Se, de um lado, não se vislumbra, no curto prazo, uma estabilização no campo da hermenêutica do conflito de interesses, de outro, tem-se reconhecido que a discussão em torno das posições formal e material não tem condão de dirimir todas as situações e controvérsias relativas ao conflito de interesses no ambiente regulado.




    Inclusive, por ocasião do julgamento do Caso Saraiva, o Presidente João Pedro Nascimento já apontava para a necessidade de “um posicionamento institucional para dar mais previsibilidade aos regulados e integrantes do mercado de capitais sobre o tema”, consubstanciada na forma de um eventual parecer de orientação.




    2.2 Novas perspectivas




    Neste breve panorama da genealogia do conflito de interesses no cenário nacional, constata-se que a CVM tem sido chamada, com certa frequência, a pronunciar-se sobre os temas do conflito de interesses e do impedimento de voto em deliberações societárias, tendo oscilado quanto à interpretação dos arts. 115, §1º, e 156 da Lei nº 6.404/76 ao enfrentar demandas específicas.




    Como mesmo registrado na Exposição de Motivos à Lei nº 6.404/76, que já antevia a questão, “o conflito de interesses era matéria delicada em que a lei deverá deter-se em alguns padrões necessariamente genéricos, deixando à prática e à jurisprudência margem para a defesa do minoritário sem inibir o legítimo exercício do poder de maioria, no interesse da companhia e da empresa”. 35




    Em que pese se reconhecer as virtudes das construções doutrinárias responsáveis pela sistematização das teses formal e material, as soluções propostas para se lidar com o conflito de interesses permanecem as mesmas há pelo menos trinta anos36, sem grandes evoluções nos mecanismos de prevenção da ocorrência do conflito de interesses.




    A maturidade do debate na jurisprudência e na prática societária tem sugerido novos contornos da discussão, que transcendem e extrapolam a dicotomia tradicional centrada no embate entre as posições formal e substancial. Parte-se, então, do reconhecimento de que a abordagem formal-material do conflito de interesses não fornece uma panaceia para remediar toda e qualquer situação conflitante enfrentada nas companhias brasileiras, de forma absoluta, rígida e atemporal.




    A esse respeito, importante referenciar a posição do atual Presidente da CVM João Pedro Nascimento, em manifestação de voto proferida no âmbito do PAS CVM nº 19957.009294/2017-11 (“Caso Triskelion”), Rel. Dir. Alexandre Costa Rangel, j. em 04/04/2023:




    A controvérsia entre critério formal e critério material é antiga no Brasil e, muitas vezes, é tratada como se este binômio (conflito formal vs. conflito substancial) comportasse as únicas soluções possíveis para todos os males relacionados ao conflito de interesses.




    Não basta, nesta perspectiva, definir em que momento – a priori ou a posteriori - se dará o controle de legitimidade, o que será determinado pela adoção da tese formal ou substancial. É preciso também estabelecer procedimentos claros e estáveis que, se seguidos adequadamente, atestem a legitimidade da atuação de acionistas e administradores e o alinhamento ao interesse social em situações de potencial conflito de interesses.




    Diz-se, portanto, que a perspectiva atual da discussão em torno do conflito de interesses nas companhias brasileiras é norteada pela prevenção ao conflito.




    Por exemplo, a elaboração do Parecer de Orientação CVM nº 35 está justamente vinculada ao objetivo de prover diretrizes claras sobre os procedimentos a serem observados durante a negociação de operações de fusão, incorporação e incorporação de ações envolvendo sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum. De acordo com este parecer orientativo, a adoção de um processo de negociação independente tende a propiciar a comutatividade da operação e a demonstrar o cumprimento dos deveres fiduciários previstos em lei. Trata-se de elogiosa medida, com vocação preventiva, que permite aos participantes do mercado de capitais ajustar seus procedimentos e antecipar eventuais questionamentos de legitimidade.




    Aliás, esse é o tom dado pelos recentes julgados da CVM no tema de conflito de interesses. Ao enfrentar a questão da suposta proibição de voto do acionista-administrador na deliberação de propositura de ação de responsabilidade contra si, por ocasião do julgamento do Caso Smiles, o Colegiado da Autarquia se posicionou do seguinte modo:




    I. O Presidente João Pedro Nascimento concluiu que não há previsão na Lei nº 6.404/76 para proibir o exercício do direito de voto do acionista-administrador na assembleia que tiver por objeto a propositura de ação de responsabilidade contra si. Entendeu, ainda, tratar-se de situação semelhante aos casos de (i) proibição de voto do acionista-administrador nas deliberações relativas à fixação da remuneração dos administradores; e (ii) proibição de voto do acionista-administrador nas deliberações relativas à eleição e/ou à destituição dos administradores. Considerou que, em análise de foro íntimo, o próprio acionista pode e deve se abster de votar, em qualquer deliberação assemblear, quando entender que estiver em uma situação de potencial conflito de interesses, se considerar que sua isenção estará comprometida. Além de afirmar a análise da questão sob a ótica material, ressaltou a importância de orientações e recomendações em geral sobre procedimentos e cuidados que podem ser adotados a fim de evitar a ocorrência do conflito de interesses.




    II. Reconhecendo não ser possível concluir pela adoção de uma corrente específica, seja material ou formal, de forma clara e consistente em seus julgamentos, o Diretor Otto Lobo ressaltou o amadurecimento da interpretação do §1º do art. 115 da Lei nº 6.404/76 pelo registro de um percurso de juízo: os pressupostos, os fundamentos e suas conclusões;37




    III. O Dir. Rel. Alexandre Costa Rangel consignou que o acionista-administrador deveria “se desincumbir do ônus de provar que o voto proferido, observadas as peculiaridades do caso concreto, ocorreu no melhor interesse da companhia”, solução que deveria “caminhar em conjunto com a adoção do conflito material para a correta interpretação do art. 115, §1º, da Lei nº 6.404/1976”.




    Tendo em vista os entendimentos supra, o que se propõe no presente é que, em determinadas circunstâncias de especial risco de sacrifício do interesse social, o entire fairness test fornece diretrizes procedimentais seguras e estáveis, para prevenir situações de conflito de interesses. Trata-se, com efeito, de uma legitimação da decisão pelo procedimento adotado, o que será abordado na próxima Seção.




    3. A legitimação pelo procedimento




    As companhias reproduzem a concepção da “democracia societária”38, que contempla uma preocupação constante com a legitimidade dos processos decisórios envolvidos na condução dos negócios sociais e na formação da vontade social. É certo que o processo decisório nas companhias deve ser governado pelo princípio majoritário, previstos também mecanismos de controle e de contenção para evitar eventuais abusos e desvios de poder e a observância dos direitos dos acionistas minoritários.




    Com certa frequência nas companhias, os acionistas e os administradores se veem diante de situações conflitantes em que se coloca em dúvida a legitimidade da decisão tomada pelo agente conflitado, ou particularmente beneficiado, questionando-se o seu alinhamento ao interesse social. Tais considerações sobre a legitimidade devem ser especialmente levadas à sério nas transações com partes relacionadas e nas self-dealing transations, em que o agente fiduciário tem interesse próprio e particular em determinada transação ou decisão.




    Convém, neste passo, indagar o que torna uma decisão legítima. Para os fins aqui propostos, será especialmente relevante abordar as contribuições do sociólogo alemão Niklas Luhmann, em sua obra “A legitimação pelo procedimento”39.




    Para Luhmann, uma estrutura jurídica é legítima na medida em que é capaz de produzir uma prontidão generalizada para aceitação de suas decisões, ainda que indeterminadas quanto ao seu conteúdo, dentro de uma margem de tolerância.40 Antecipa-se, pois, o controle de legitimidade da substância da decisão por um reconhecimento de que se seguiu estritamente um rito procedimental adequado.




    Niklas Luhmann enxerga uma função legitimadora no procedimento,41 capaz de imunizar a decisão final. Procedimentos seriam, nesse viés, sistemas de ação através dos quais os destinatários aprendem a aceitar uma decisão que vai ocorrer, antes da sua ocorrência concreta42. É o próprio processo - iniciado com os procedimentos preparatórios para instruir a tomada de decisão e finalizado com a exteriorização da decisão final – que reveste a decisão exarada de legitimidade, desde que, por óbvio, se situe dentro da margem de tolerância prescrita.




    Em suma, os procedimentos decisórios, enquanto sistemas de ação adequados, exercem múltiplas funções no processo decisório, nomeadamente:




    (i) Estimular a cooperação e a conciliação “a partir de pontos de vista divergentes e funções de apresentação e decisão de conflitos”43;




    (ii) “[P]roporcionar uma segurança atual através duma complexidade imprevisível de possibilidades” e possibilitar que a decisão resista a um “futuro incerto”44;




    (iii) Neutralização do efeito surpresa da decisão45;




    (iv) Conferir certa proteção da responsabilidade das consequências sobre os tomadores da decisão.46




    4. O entire fairness test e sua aplicabilidade ao conflito de interesses nas companhias brasileiras




    4.1 Os contornos de aplicação do entire fairness nas Cortes de Delaware




    As decisões das Cortes de Delaware47, em função da expertise de seus julgadores e de sua competência especial, têm sido uma notória fonte de sistematização e de desenvolvimento em matéria de direito empresarial e societário.




    A experiência norte-americana desenvolveu padrões de conduta (standards or models of conduct), que estabelecem arquétipos de comportamento a ser observados pelos agentes fiduciários no cumprimento de suas atribuições. De outro lado, os padrões de revisão (standards of review) se destinam a determinar o teste a ser aplicado na revisão da atuação dos agentes fiduciários.48




    Especificamente, as Cortes de Delaware têm empregado três padrões de revisão para avaliar o cumprimento dos deveres dos agentes fiduciários em relação à companhia: (i) business judgment rule; (ii) enhanced scrutiny; e (iii) entire fairness standard.




    A business judgment rule é um padrão de revisão que limita o controle judicial da decisão negocial tomada pelo administrador, criando uma presunção relativa de legalidade. Para infirmar essa presunção e responsabilizar o administrador, é necessário que se comprove, em análise do processo decisório, que a decisão tomada não se deu de forma informada, refletida e desinteressada. 49-50 Trata-se de um parâmetro de abstenção de revisão do mérito da decisão negocial, em que se erige um ônus considerável para a responsabilização do agente fiduciário.51




    Por sua vez, o enhanced scrutiny é o critério de rigor intermediário empregado nas decisões de Delaware, aplicado em situações específicas de potencial conflito de interesse como adoção de medidas defensivas em uma tomada hostil de controle ou operação de venda da companhia.52 Tais situações inspirariam um escrutínio mais rigoroso do que a business judgment rule sobre a atuação dos agentes fiduciários, cabendo-lhes justificar a adequação e a razoabilidade da decisão, em alinhamento ao legítimo interesse da companhia.




    Por fim, o entire fairness standard (também referido como entire fairness test ou critério da justiça integral) é considerado o mais rigoroso e invasivo dos padrões de revisão aplicados pelas Cortes de Delaware. Aplica-se o entire fairness em situações de grave e fundado risco de sacrifício do interesse social, em que o agente fiduciário tem interesse pessoal e particular na transação (self-interested) ou figura nas duas pontas da operação (self-dealing). Em tais circunstâncias, entende-se que a business judgment rule não seria suficiente para tutelar o interesse da companhia e dos demais acionistas. Assim, não será admitida a presunção de legalidade dos atos do agente fiduciário conflitado e a imunização à discussão do mérito da decisão.




    A aplicação do entire fairness conduz a uma inversão do ônus de demonstrar a legitimidade do ato impugnado à parte interessada/conflitada, que deverá comprovar que o negócio foi integralmente justo, do ponto de vista substancial e procedimental.




    No caso paradigmático Weinberger v. UOP, Inc., a Suprema Corte de Delaware53 delimitou os contornos conceituais do “entire fairness”, que até então era de conteúdo vago e impreciso. Na ocasião, o Justice Moore destacou que o juízo de entire fairness seria decomposto em dois elementos básicos: a negociação justa (fair dealing) e o preço justo (fair price).




    O primeiro elemento do entire fairness, o fair dealing consiste em uma análise minuciosa dos procedimentos de negociação, contemplando questões como (i) o contexto e o momento em que a transação ocorreu; (ii) o curso da negociação, como ela foi iniciada, estruturada, negociada e concluída; (iii) os procedimentos de disclosure de informações; e (iv) como foram obtidas as aprovações dos membros do Conselho e dos acionistas.




    Para a Corte, um bom indicativo de que o curso de negociação foi justo é a demonstração da negociação arm’s length54, em que as partes envolvidas estão em situação de equilíbrio de forças, com poder de barganha equivalente e com acesso a informações completas e suficientes. De acordo com Fan55, a negociação arm’s length resta caracterizada pela (i) presença de pessoas independentes; (ii) pela ausência de imposição ou coação dos termos da operação ou transação; e (iii) pela participação efetiva de comitê especial independente, com poder de veto sobre a operação (right to say no).




    Outra medida crucial considerada na jurisprudência de Delaware para aferir o atendimento ao teste procedimental do critério de justiça integral diz respeito à disponibilização de informações corretas, completas e adequadas acerca das operações ou transações a que se postula a aprovação.




    Por sua vez, o fair price se refere aos fundamentos econômicos e financeiros da operação proposta, incluindo-se a avaliação dos ativos, valor de mercado, receitas, perspectivas futuras e quaisquer elementos que possam influir sobre o valor intrínseco ou inerente das ações da companhia.




    A avaliação isolada do preço, por si só, não permitiria concluir que a transação foi justa, tendo em vista a complexidade das variáveis que podem influenciar a formação do preço, que nem sempre indicarão um valor preciso como justo. O preço justo normalmente se refere a uma margem na qual uma parte imparcial estaria disposta a pagar após o curso de um processo negocial normal.56 Não raro, é preciso emular a negociação entre partes independentes, em condições equitativas, para se chegar ao preço justo, o que justifica a correlação com a análise procedimental da negociação.57




    Veja-se que não se trata de uma análise bifurcada em duas etapas, mas de uma avaliação completa da justeza da transação, que permite determinar se o negócio foi integralmente justo das perspectivas procedimental e substantiva. O juízo de entire fairness introduz, portanto, um considerável ônus de justificação aos defendentes, na medida em que impacta a avaliação substantiva da conduta dos agentes fiduciários no que tange ao grau de culpabilidade e ao rigor qualitativo da revisão.58




    A partir da análise das decisões exaradas pelas Cortes de Delaware, é possível extrair alguns parâmetros e orientações de aplicação do entire fairness standard:




    (i) Acionistas controladores e administradores em self-dealing transactions




    As Cortes aplicaram o entire fairness test aos acionistas controladores em operações societárias entre controladoras e controladas, quando demonstrado que os controladores detinham influência e poder de decisão nos dois lados da negociação (self-dealing transactions). Em Sinclair Oil Corporation v. Levien e em Merge Healthcare Inc., determinou-se que, para ensejar a aplicação do padrão mais rigoroso de revisão, deve-se constatar (a) uma relação de dominação da controlada pela controladora; (b) um benefício auferido pela controladora às custas da controlada; (c) a exclusão dos acionistas minoritários da controlada ao benefício obtido pela controladora; e (d) o efetivo prejuízo dos acionistas minoritários. O critério foi aplicado mesmo quando tais transações foram pré-aprovadas por conselheiros independentes59.




    De acordo com Clark60, a atuação dos administradores em unfair self-dealing seria errada porque conduziria à vantagem indevida auferida pela administração da companhia, ou criaria uma incerteza improdutiva que incrementaria os custos de capital.




    (ii) Operações com partes relacionadas




    Delaware tende a ser mais estrita, considerando como fair apenas as operações cujos termos fossem comparáveis ao que a companhia teria obtido em uma transação com parte não-relacionada, ou em que foram adotadas medidas procedimentais que emulam uma negociação arm’s length.




    De acordo com a sistemática da Lei nº 6.404/76,61 as operações com partes relacionadas não são vedadas, exigindo-se, em contrapartida, que o acionista controlador ou administrador interessado demonstre que os termos contratados foram equitativos e comutativos, sem sacrifício ao interesse da companhia, ou com pagamento compensatório adequado.




    (iii) Operação de incorporação de controlada




    Delaware costuma rever as operações de incorporação vertical de subsidiária pela controladora (parent-subsidiary mergers), estabelecendo o ônus ao controlador de demonstrar que o preço e o processo de negociação foram justos. Entretanto, o ônus da prova pode ser alocado ao reclamante se a operação foi (a) negociada por comitê independente e (b) aprovada pela maioria dos acionistas minoritários62.




    No Brasil, o art. 264, caput, da Lei nº 6.404/76 estipula que, na incorporação de companhia controlada, a justificação, apresentada à assembleia geral da controlada, deverá conter, além das informações previstas nos arts. 224 e 225, o cálculo das relações de substituição das ações dos acionistas não controladores da controlada com base no valor do patrimônio líquido das ações da controladora e da controlada, avaliados os dois patrimônios segundo os mesmos critérios e na mesma data, a preços de mercado, ou com base em outro critério aceito pela CVM, no caso de companhias abertas. O §3º do referido artigo introduz medidas de proteção aos interesses dos acionistas minoritários quando da aprovação da operação de incorporação.




    Por sua vez, o art. 245 da Lei nº 6.404/76 estabelece que o administrador deve zelar para que as operações envolvendo sociedades coligadas, controladora ou controlada, “observem condições estritamente comutativas”, ou com pagamento compensatório adequado.




    A esse respeito, a CVM editou o Parecer de Orientação nº 35, em que orientou que os administradores de companhias abertas, no contexto de operações de fusão, incorporação e incorporação de ações envolvendo a sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum, deveriam instituir procedimentos e tomar todas as medidas necessárias para que a relação de troca e demais condições da operação fossem negociados de maneira independente e comutativa.




    (iv) Efeito legitimador do voto dos acionistas desinteressados




    Na ausência de benefício pessoal por parte do acionista controlador em determinada transação, o voto de acionistas adequadamente informados, livres e desinteressados pode afastar a incidência da regra de revisão pelo entire fairness standard 63, conforme consignado em Merge Healthcare Inc. (Del. Ch. Jan. 30, 2017).




    (v)Aprovação da própria remuneração




    As Cortes de Delaware consideraram que seria aplicável o critério de justiça integral aos casos em que administradores aprovassem a própria remuneração, a menos que os acionistas tenham ratificado a decisão em assembleia.64




    No âmbito da CVM65, concluiu-se que a discussão sobre a proibição de voto do acionista-administrador nas deliberações relativas à fixação da remuneração dos administradores se assemelha, em certa medida, às situações de (i) voto do acionista-administrador nas deliberações relativas à eleição e/ou à destituição dos administradores e (ii) voto ao acionista-administrador em deliberações relativas à propositura de ação de responsabilidade contra si.




    De fato, a Lei nº 6.404/76 não previu a proibição apriorística de voto para o acionista-administrador em nenhuma das situações acima. Contudo, nos termos da manifestação de voto do Presidente João Pedro Nascimento, o acionista que se encontrasse em uma circunstância do gênero, superada a análise de foro íntimo da própria isenção, deveria demonstrar que o voto exercido estava alinhado aos interesses sociais no caso concreto.




    (vi) Deveres de lealdade e de cuidado dos administradores




    O entire fairness test é aplicado para avaliar o cumprimento dos deveres fiduciários dos administradores conflitados, nos casos em que existe fundado risco de sacrifício do interesse social.




    4.2 A aplicabilidade do juízo de entire fairness ao conflito de interesse nas companhias brasileiras




    Nesse passo, é fundamental discutir a aplicabilidade do juízo do entire fairness, tal como conceituado e aplicado na jurisprudência norte-americana, à sistemática do direito societário brasileiro, notadamente para lidar com situações de conflito de interesses. Rejeita-se, de plano, o transplante acrítico de soluções e construções teóricas do direito estrangeiro, sem a prévia e necessária avaliação da compatibilidade ao sistema jurídico receptor.66




    De uma perspectiva do direito comparado, nota-se que a jurisprudência norte-americana, e especialmente Delaware, é mais propensa à utilização do entire fairness como padrão de revisão de transações conflitadas, mesmo que isso implique em rediscutir o mérito das escolhas do agente fiduciário interessado.67 Soma-se a isso, o fato de acionistas minoritários serem empoderados para questionar ativamente em juízo eventuais abusos em operações conflitadas, com poucos entraves para tal.




    Comparativamente, outras jurisdições (p.ex., a europeia, a japonesa e a brasileira) têm se demonstrado mais relutantes em avaliar o fairness das operações em conflito de interesse, e mesmo em propor a responsabilização de administradores interessados por violações aos seus deveres fiduciários.68




    Na Itália, busca-se preservar o mérito das decisões em companhias solventes, mesmo que contaminadas por conflito de interesse.69 A Commissione Nazionale per le Società e la Borsa tem priorizado estratégias de supervisão às operações com partes relacionadas, determinando a ampla divulgação de informações ao mercado e impondo sanções ex post em decorrência da não observância da regulamentação aplicável.70




    Na tradição germânica, a restrição das operações em que o controlador atua self-dealing é efetivada por meio da invalidação da assembleia que aprovou a operação, ou por meio de questionamentos do preço.71 A França é um caso peculiar em que certas formas de self-dealing eram tratadas vagamente como “abuso dos bens sociais” (abus de biens sociaux), podendo ser objeto de sanção na esfera penal. A ação é instaurada pelo agente privado e depois recai sobre o ente público dar continuidade ao processo.72




    O Japão, a seu turno, privilegia apurar violações de conduta por parte de acionistas controladores e administradores, identificadas por promotores públicos e instruídas com provas emprestadas da seara criminal.73




    No Brasil, a CVM desempenha um papel central ao estabelecer os padrões de conduta e de revisão da atuação dos agentes fiduciários em situação de conflito de interesses. Em exercício da regulação de condutas74, a Autarquia estabelece standards ou padrões gerais de comportamento a serem observados e seguidos pelos agentes de mercado, bem como dispõe de competência para impor sanções em controle ex post da legitimidade das transações em situação conflitante75.




    De acordo com jurisprudência pacífica e uníssona do Colegiado da CVM76, o mérito da decisão negocial tomada de modo informado, refletido e desinteressado pelos administradores, em regra, não será revisto, estando blindado por aplicação da business judgment rule.




    À diferença da business judgment rule, a aplicabilidade do entire fairness standard como padrão de revisão da atuação de acionistas e administradores em conflito de interesses ainda não é bem sedimentada na jurisprudência pátria.77




    Por exemplo, no PAS CVM nº RJ2013/1170378, o então Diretor Gustavo Borba consignou que “caso se verifique a existência de interesse em relação à questão a ser decidida, afasta-se o padrão de revisão da business judgment rule, analisando-se, conforme o caso, segundo as regras de impedimento de voto ou pela aplicação do padrão de revisão da entire fairness, hipótese em que o foco da análise volta-se aos detalhes e às condições da decisão tomada”.




    Ainda no referido PAS, o Diretor Gustavo Gonzalez divergiu acerca da aplicação do entire fairness como padrão de revisão adequado ao caso concreto. Em seu voto, considerou que a business judgment rule deveria, a princípio, ser aplicada em casos instaurados para apurar possíveis violações ao dever de diligência (artigo 153). Como se tratava de acusação de desvio de poder (art. 154), o que impedia a análise exclusiva de aspectos procedimentais, o exame substantivo imposto pelo artigo 154 não envolveria uma avaliação invasiva como a do entire fairness.




    No julgamento do PAS CVM RJ2019/0878, prevaleceu o entendimento de que o teste de justiça integral não se prestaria a rever infrações ao dever de diligência em face de decisões negociais. Inclusive, concluiu-se, no caso concreto, pela existência de elementos de que a decisão foi tomada de forma desinteressada, o que afastaria, de plano, o exame de mérito da decisão negocial.




    Por outro lado, em que pese não ter se manifestado expressamente sobre o tema, diversos precedentes da CVM têm sugerido a adequabilidade e a utilidade das noções gerais do juízo de entire fairness para dirimir, e mesmo prevenir, situações de conflito de interesse nas companhias brasileiras.




    Em voto exarado pelo então Diretor Pedro Marcílio no PAS CVM nº RJ2005/1443, foi feito um esforço de sistematização da utilização dos padrões de revisão e de sua compatibilidade ao sistema jurídico brasileiro. Na ocasião, reconheceu-se que o §1˚ do art. 156 da Lei nº 6.404/76 estabelece critérios semelhantes ao entire fairness (justiça integral), ao exigir a necessidade de comutatividade (condições razoáveis e equitativas), remontando às condições em que a companhia contrataria com terceiros. De qualquer sorte, ressaltou-se a centralidade de demonstração de que o processo de decisão foi bem organizado, livre da influência do acionista controlador ou dos administradores interessados, para atestar que o negócio foi integralmente justo.79




    Adicionalmente, as recentes decisões80 do Colegiado da CVM em matéria de conflito de interesses têm salientado a importância de se consignar orientações e recomendações em geral sobre procedimentos e cuidados que podem ser adotados a fim de evitar a ocorrência do conflito de interesses.




    Além de afirmar a adoção do conflito material como a leitura mais adequada em interpretação dos arts. 115 e 156 da Lei nº 6.404/76, tem-se admitido que, em certas circunstâncias de especial risco de cooptação do interesse social, seja promovida uma redistribuição do ônus ao acionista controlador ou administrador conflitado para provar a legitimidade do voto proferido ou da decisão tomada.81




    Como visto, exemplo disso é o caso em que o acionista-administrador vota em deliberação assemblear acerca da propositura de ação de responsabilidade contra si. Em tal cenário, o acionista-administrador deveria “se desincumbir do ônus de provar que o voto proferido, observadas as peculiaridades do caso concreto, ocorreu no melhor interesse da companhia”82.




    Tem-se reconhecido como impraticável o impedimento apriorístico de que os acionistas controladores e administradores contratem com a sociedade que integram, haja vista que tais transações podem ser inclusive vantajosas e compatíveis ao interesse social. Em linha com as soluções adotadas pela jurisprudência norte-americana,83 a concepção vigente no panorama brasileiro é de que os agentes fiduciários estão autorizados a contratar com a companhia que integram, devendo arcar em contrapartida com o ônus mais rigoroso de demonstrar o fairness da decisão.




    Como será abordado na seção subsequente, a adoção de procedimentos que demonstrem o processo de decisão razoável e bem-informado é fundamental para prevenir a materialização do conflito de interesses. O ônus adicional imposto ao agente fiduciário interessado ou ao controlador conflitado é medida proporcional ao risco maior de sacrifício do interesse social em prol de interesses particulares a ele colidentes.




    No entanto, o juízo de entire fairness deve sempre ser temperado e ajustado às características próprias do sistema jurídico brasileiro. Nesse sentido, pode-se mencionar que, no Brasil, as relações societárias mais comumente sujeitas a apresentar problemas de agência são aquelas entre acionistas controladores e minoritários, como efeito da realidade de concentração acionária84.




    Adicionalmente, deve-se considerar que o entire fairness foi desenvolvido nos EUA com base nas construções feitas alhures acerca dos deveres fiduciários, bipartidos entre o dever de diligência (duty of care) e o dever de lealdade (duty of loyalty). Assim, deve-se fazer os necessários ajustes no sentido de harmonizá-las à extensão dos deveres fiduciários no Brasil.85 Importante também ter em vista os entraves à contestação da legitimidade das operações por parte de acionistas minoritários, relativamente mais difíceis comparativamente à realidade norte-americana.




    No plano doutrinário, relevantes autores se posicionaram no sentido de que o ordenamento pátrio teria acolhido, mutatis mutandis, a experiência norte-americana que consagrou a aplicação do fairness test.86




    5. O ônus de demonstrar o fairness da transação




    As discussões em torno da aplicabilidade do entire fairness às situações de conflito de interesses no Brasil têm importantes repercussões práticas. A uma, porque constitui uma regra alocativa do ônus da prova, que introduz um escrutínio mais invasivo e severo ao agente conflitado, consistente em demonstrar a legitimidade de sua atuação, que deve superar o teste da justiça integral. Se, de um lado, consente-se que os votos e as decisões contaminados por conflito de interesses não estejam submetidos ao regime de impedimento prévio, de outro, estarão sujeitas a um rígido e cuidadoso escrutínio, passível de anulação o ato se injusto em relação à companhia.87




    A duas, porque informa, em caráter preventivo, procedimentos e cuidados a serem adotados para legitimar as decisões tomadas em posição de conflito de interesses, evitando posteriores impugnações e questionamentos.




    Como visto, um procedimento hígido e adequado exerce uma função legitimadora88, capaz de imunizar a decisão final tomada. Cumpre, então, avaliar quais seriam os sistemas de ação a serem adotados diante de concreto risco de sacrifício do interesse social pela participação de agente fiduciário conflitado.




    Como endossado em decisões recentes da CVM, “a adoção do Processo Decisório Razoável e Bem-Informado (Reasonable Decision Making Process), bem como o cuidado em reunir justificativas acerca do alinhamento do voto e da deliberação aos interesses sociais são caminhos tendentes a mitigar a ocorrência do conflito de interesses”89.




    Em linha com as considerações desenvolvidas na seção anterior, o ônus exigido pelo entire fairness standard é desdobrado em duas dimensões: uma procedimental, que contempla uma minuciosa análise da higidez do processo decisório; e outra substantiva, que engloba as justificativas aptas a demonstrar o alinhamento ao interesse social.




    5.1 O processo decisório razoável e bem-informado: construindo um safe-harbor




    O primeiro passo para se desincumbir do ônus imposto pelo entire fairness consiste em demonstrar que a decisão foi precedida de um processo decisório adequado, refletido e informado, pautado pela razoabilidade e pela transparência.




    Em leitura dos parâmetros estabelecidos na experiência jurisprudencial de Delaware, resta claro que a adoção de procedimentos hígidos e suficientes, aliados à demonstração de garantia da proteção do interesse social, têm condão de imunizar a decisão acerca de matérias passíveis de contaminação por interesses conflitantes.90




    Diante de um potencial conflito de interesses que inspire maior tutela do interesse social, deve-se comprovar que foram efetivamente observados passos procedimentais para emular um curso de negociação idôneo e equitativo (arm’s length negotiation)91, equivalente a uma negociação conduzida com partes não-interessadas.




    O rito procedimental identificado como fair, apropriadamente, não tem uma receita rígida; é dinâmico e proporcional à magnitude do risco oferecido ao interesse social no caso concreto. Contudo, é possível identificar antecipadamente boas práticas de governança corporativa que funcionam como verdadeiro “porto seguro” (safe-harbor) ao agente fiduciário com interesse estridente e colidente ao da companhia. Um safe-harbor92 corresponde, nesse viés, a medidas procedimentais tomadas para afastar a responsabilização regulatória em certas condições.




    Sem pretensão de fornecer uma lista exaustiva, as seguintes medidas93 podem ser manejadas, conforme o caso, de modo a demonstrar a legitimidade da atuação do controlador em self-dealing ou do administrador interessado:




    (i) Negociação efetivamente conduzida diligentemente por comitê especial independente, com poder de veto à operação;




    (ii) Operação condicionada à aprovação do comitê independente e da maioria dos acionistas minoritários;




    (iii) Voto desinteressado, informado e livre dos acionistas minoritários;




    (iv) Composição heterogênea do conselho de administração, com a presença de conselheiros independentes;




    (v) Práticas de governança corporativa e políticas internas para identificar, tratar e prevenir situações de conflito de interesse; e




    (vi) Atuação diligente de verificação realizado por terceiros, como os auditores independentes.




    5.2 Conformidade substantiva ao interesse social




    De forma a prevenir eventuais questionamentos sobre a atuação em posição de evidente conflito de interesses, os agentes conflitados deverão reunir justificativas que demonstrem a conformidade substantiva da transação ao interesse social. Novamente, a suficiência dessas justificativas deve ser proporcional à magnitude do risco oferecido ao interesse social no caso concreto.




    O acionista precisa então se desincumbir do ônus de provar que o voto proferido, observadas as peculiaridades do caso concreto, ocorreu no melhor interesse da companhia.94 Isso poderá incluir a apresentação dos fundamentos e das razões econômicas determinantes do voto proferido, bem como das circunstâncias envolvidas. Além disso, devem ser revelados potenciais riscos ao interesse social, assim como eventuais diligências tomadas para mitigá-los.




    O regime do art. 156 da Lei nº 6.404/76 prevê um ônus adicional ao administrador que se encontra em situação de potencial conflito de interesses. Cumprindo seu dever de evitar o conflito de interesses, ele deve dar ciência da natureza e da extensão do seu interesse, inclusive consignando em ata.95 A transparência é fundamental para que se evite que a transação venha a ser objeto de contestação futura pela atuação de administrador interessado. Ao contratar com a sociedade, o administrador arcará com o ônus especial de demonstrar que a operação ocorreu em condições equitativas e razoáveis.96




    A reunião de justificativas adequadas a demonstrar a compatibilidade e o alinhamento ao interesse social é fundamental na prevenção do conflito, haja vista que, em sua acepção substancial, exige-se o efetivo sacrifício do interesse social.



OEBPS/image/cover.jpg
REVISTA DE DIREITO
DAS SOCIEDADES

E DOS VALORES
MOBILIARIOS

COODENADORES: Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franga / Nelson Eizirik
ORGANIZADORES: Romeu Amaral / Erik Oioli / Leonardo Anthero Auriema

PODEM 0S SOCIOS MAJORITARIOS - PROIBIDOS DE APROVAR
AS PROPRIAS CONTAS — VOTAR EM CASO DE HIPOTESE ABUSIVA
DE NAO APROVAGCAO DAS CONTAS PELA MINORIA?

Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franga

CONFLITO DE INTERESSES E O INTERESSE NO CONFLITO:
UMA ANALISE DA APLICABILIDADE DO JUiZO DE ENTIRE FAIRNESS
Pedro Wohlcke Thiengo

0S COMPROMISSOS DE INDENIDADE COMO BENEFiCIOS INTEGRANTES
DA REMUNERACZ\O DOS ADMINISTRADORES DAS COMPANHIAS

Luiz Daniel Rodrigues Haj Mussi

Mariana Hofmann Fuckner

AS ACOES DE RESPONSABILIDADE CIVIL DOS ARTS. 159 E 246 DA LSA:
UM RETRATO EMPIRICO
Rodrigo Bellotti Azevedo

PARTICULARIDADES DO REGIME INFORMACIONAL NA ALIENAGAO
DE PARTICIPACI.\O ACIONARIA PELO CONTROLADOR
Maira de Melo Vieira Temple

DEBENTURES PARTICIPATIVAS - INVERSAO DOS ATOS
DE COLOCAGAO E EXTENSAO DOS DIREITOS DOS CREDORES
Marcelo Vieira von Adamek

TITULARIDADE ACIONISTA E DERIVADOS FINANCEIROS
José Engracia Antunes

NA

ALMEDINA
BRASIL





OEBPS/image/rosto.jpg
18 MAIO 2025

REVISTA DE DIREITO
DAS SOCIEDADES

E DOS VALORES
MOBILIARIOS

COODENADORES: Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franga / Nelson Eizirik
ORGANIZADORES: Romeu Amaral / Erik Oioli / Leonardo Anthero Auriema

PODEM 0S SOCIOS MAJORITARIOS - PROIBIDOS DE APROVAR
AS PROPRIAS CONTAS — VOTAR EM CASO DE HIPOTESE ABUSIVA
DE NAO APROVAGAO DAS CONTAS PELA MINORIA?

Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franga

CONFLITO DE INTERESSES E O INTERESSE NO CONFLITO:
UMA ANALISE DA APLICABILIDADE DO JUIZO DE ENTIRE FAIRNESS
Pedro Wohlcke Thiengo

0S COMPROMISSOS DE INDENIDADE COMO BENEFICIOS INTEGRANTES
DA REMUNERAGCAO DOS ADMINISTRADORES DAS COMPANHIAS

Luiz Daniel Rodrigues Haj Mussi

Mariana Hofmann Fuckner

AS ACOES DE RESPONSABILIDADE CIVIL DOS ARTS. 159 E 246 DA LSA:
UM RETRATO EMPIRICO
Rodrigo Bellotti Azevedo

PARTICULARIDADES DO REGIME INFORMACIONAL NA ALIENACAO
DE PARTICIPACAO ACIONARIA PELO CONTROLADOR
Maira de Melo Vieira Temple

DEBENTURES PARTICIPATIVAS - INVERSAO DOS ATOS
DE COLOCACAO E EXTENSAO DOS DIREITOS DOS CREDORES
Marcelo Vieira von Adamek

TITULARIDADE ACIONISTA E DERIVADOS FINANCEIROS
José Engracia Antunes

NA

ALMEDINA
BRASIL





OEBPS/font/TimesNewRomanPSMT.ttf


