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Reg. Col. 2007/20

Acusados:  Jorge Eduardo Saraiva
Jorge Saraiva Neto
Olga Maria Barbosa Saraiva

Assunto: Apurar eventuais irregularidades em processo de aumento de capital social,
relativas a (i) diluicdo injustificada, em infragdo aos arts. 153 c/c 170, 881° e 7°,
da Lei n® 6.404/1976; e ao art. 2°, IX, do Anexo 30-XXXII da Instru¢do CVM n°
480/20009; e (ii) conflito de interesses, em violacdo aos arts. 115, 81°, e 156 da Lei

n°® 6.404/1976
Relator: Diretor Alexandre Costa Rangel
Voto: Diretor Jodo Accioly
MANIFESTAGAO DE VOTO
1. Considerando os extensos e profundos votos ja proferidos pelos meus colegas, fagco aqui

apenas algumas consideragdes adicionais acerca da matéria de fundo, e de maneira sintética (a
serem mais desenvolvidos em processo de minha relatoria), uma vez que acompanho

integralmente as conclusdes do Relator, votando pela absolvi¢do dos acusados.
Breves notas adicionais sobre conflito formal vs. material

2. Nesta secdo, tracarei algumas linhas gerais sobre trés aspectos, sem ordem de relevancia,
acerca da discussdo teorica sobre conflito de interesse: (i) racional econémico da preferéncia pelo
critério material; (ii) distincdo entre as dicotomias ex ante/ex post, de um lado, e de outro a
priori/a posteriori — ou momento da analise versus objeto da analise; (iii) interpretacéo textual

com foco na polissemia de alguns vocabulos no texto do art. 115.
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3. Racional econdmico. Por que o critério substancial? Em curtas palavras, entendo que
0s custos sociais do impedimento de um exercicio de direito por potencial cometimento de abuso
sdo superiores aos dos abusos que podem e irdo ocorrer de tempos em tempos. Esta afirmacéo
ndo se refere meramente as discussdes societarias, ou a interpretacdo dos artigos 115 e 156 da
LSA. A discussdo sobre conflito de interesse no exercicio de voto ou de ato da administracao é
apenas uma manifestacdo mais explicita do choque entre duas visbes de mundo: uma que preza
pelo exercicio responsavel da liberdade, que entende que os interesses proprios dos agentes
econémicos sdo mais eficientemente perseguidos, numa economia de mercado, pelo respeito
espontaneo aos direitos alheios, e outra que considera ser possivel pensar em regramentos
artificiais para impedir a ma-fé, que muitas vezes pressupde que quem age o faz em geral com

desrespeito a terceiros.

4. N&o se evita abuso pela imposi¢do de sistemas de governanga. No maximo, se dificulta;
e a dificuldade imposta aplica-se as operacfes em que ha o intuito de lesar, mas também aquelas
em que o objetivo é o ganho reciproco. Nas primeiras, quando a intencéo é lesar, € possivel burlar
os sistemas. Laudos de avaliacdo com excesso de otimismo (ou pessimismo), conselheiros
independentes ma non troppo, opinides de aluguel e dai por diante. Custos adicionais, sem
davida, mas que apenas corroem um pouco a margem dos ganhos ilicitos. Ja nas segundas, esses
custos sdo em detrimento da propria coletividade dos investidores, tanto os controladores quanto
0s minoritarios. Funcionam como impostos, tirando ganhos de ambos os lados das transacfes —

uma forma de “peso morto”, no jargdo economes.

5. Ademais, quanto mais a regulacdo (em sentido lato — legal e infralegal) impuser
procedimentos supostamente assecuratérios de lisura na formacgdo da vontade, mais dificil é
corrigir e punir a lesdo. Um exemplo é a regra da decisdo negocial, ou business judgment rule.
Ela ndo deveria se aplicar quando a decisao é interessada. Entdo, os tomadores de decisdo com
interesses concorrentes (e, portanto, potencialmente conflitantes) seguem procedimentos que
supostamente tornam o processo decisorio isento de potenciais conflitos. Com isso, a deciséo
deixaria de ser “interessada” e, voila, seu mérito fica blindado de qualquer reviséo ex post. Muito
bom quando a operacdo € legitima; mas quando n&o €, os lesados ficam desguarnecidos. Sim,
rever o mérito de decisbes empresariais € perigoso, traz inseguranca, prejudica o livre

desenvolvimento da economia de mercado: temerosos de condenagfes, os tomadores de deciséo
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racionalmente optam por tomar menos risco do que seria 6timo para os investidores. Porém,
quando a decisdo envolve interesses potencialmente contrapostos, o que se revé ndo é exatamente
0 mérito da decisdo no plano do business, e sim o cumprimento do contrato implicito entre
gestores e destinatarios do resultado final, segundo o qual os primeiros nao irdo se beneficiar em
detrimento dos segundos. E a avaliacdo do business que néo se deve atacar, no a eventual lesdo
ao dever de lealdade (devido pelo controlador aos minoritarios ao votar em matérias em que tem
interesse além do de acionista, e pelos administradores aos acionistas em geral na situacéo

equivalente).

6. Outro fator que aponta para a vantagem do critério substancial/material, como padréo
legal, é 0 da melhor adequacdo para tomada de decisdes acerca dos negdcios sociais. Nos
acionistas de referéncia ou controladores reside a funcdo econémica do empresario, ou a funcao
empreendedora. Quem mais conhece 0s negocios em todas as suas dimensdes e
interconectividades é quem esta mais profundamente envolvido com a empresa. Quando se avalia
o interesse do acionista minoritario individual, considerado em abstrato (isto é, qualquer acionista
enquanto acionista), é razoavel supor que, em principio, sua opc¢do seja a de que quem toma
decisdes em nome da empresa € quem melhor a conhece. Sua escolha ndo seria a de deixar que
outros como ele decidissem pela empresa, mas sim que os empreendedores (enquanto figura
econbmica, ndo juridica) o fizessem, pois que munidos de mais informacdes e expertise sobre o
negocio. Decisdes tendem a ser mais bem tomadas por quem tem mais facilidade para toma-las
—uma afirmacdo intuitiva e simples, que costuma ser descrita na literatura econdémica como uma
instancia de “eficiéncia alocativa” — quem deve tomar as decisdes € quem tem menores custos

para toma-las.

7. No parégrafo anterior, restringi minha afirmagdo sobre a vantagem do critério
substancial: “como padrao legal”. Evidentemente, ha generalizagdes que fiz nos paragrafos
anteriores. E perfeitamente possivel — e usual — que em determinadas circunstancias, conforme o
setor econdmico, o tipo de deliberacdo em questdo, a extensdo financeira envolvida, a estrutura
de capital e de direitos politicos, e mais inimeras variaveis, seja possivel e conveniente ter
arranjos que restrinjam o voto do controlador (bem como a participacdo de administradores
interessados), pela mera configuracdo potencial de conflitos. Um exemplo seria o da atribui¢do

de direitos especiais, dentro do que se convencionou em doutrina classificar como “beneficio
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particular”. Minha interpretagao ¢ de que beneficio particular e conflito de interesses merecem a
mesma abordagem, de controle material ou substancial. Afinal, embora haja uma construgéo
doutrinaria do que s&o beneficios particulares, a expressdo pode ser lida de maneira mais ampla:
se alguém exerce seu direito abusivamente, em situacdo potencialmente conflitante, para se

conceder um “beneficio particular” indevido e contrario ao interesse social, trata-se de hipotese

de conflito — material — de interesses e entendo que merece 0 mesmo tratamento®.

8. E que, como bem ressaltado no voto do Relator, se fossemos considerar qualquer
conflito potencial de interesses, ninguém poderia votar, nunca, em nenhuma deliberacdo sobre
absolutamente nada. Mas nada impede que sistemas distintos sejam testados, em companhias (ou
arranjos diversos) especificos. Afinal, o argumento de tantos que defendem que impedimento de
voto “melhora a governanca” seria verificado pelo teste impessoal e eficiente do mercado. Se os
maiores custos decisorios forem compensados por quaisquer que sejam as vantagens esperadas,
formas distintas, razoaveis e acima de tudo previsiveis de impedimento passardo a compor as
regras de governanca das entidades econdmicas como as companhias. Tanto é assim, que

espontaneamente ja se usa o impedimento voluntario conforme o caso.

9. Fora de previsdes especificas em cada estatuto, a lei deve seguir como base minima de

regras gerais para quando nao for viavel ou conveniente que as partes negociem de modo diverso.

! Nas palavras do Presidente desta casa: A aplicabilidade a questdo do beneficio particular de muitos dos conceitos
relativos ao conflito de interesses decorre essencialmente da associag¢do existente entre o ‘beneficio particular’ e de
‘interesse conflitante’.

Considerando que a aprovacao de matéria em que exista ‘interesse conflitante’ proporcionard para o acionista um
‘beneficio particular’, entendemos que se relacionam intimamente os conceitos de ‘beneficio particular’ e de
‘interesse conflitante’. NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Temas de Direito Empresarial. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2022. p. 50.

Nas de Alexandre Couto Silva: Por fim, tanto o interesse conflitante quanto o beneficio particular devem ser
analisados apds o fato. Ao adotarmos a posi¢cdo de conflito formal, como sugerido por alguns doutrinadores,
estariamos prejudicando o préprio interesse da sociedade. O interesse particular do acionista ndo s6 tem que ter
natureza extrassocial, como, também, deve ser contrario e antagbnico ao interesse da companhia para que seja
caracterizado o conflito. Nao basta haver somente um duplo interesse, ha necessidade de que para a realizagao de
um interesse exija-se o sacrificio do outro. Enfim, o conflito de interesses como género, e o interesse conflitante e o
beneficio particular como espécies, somente poderdo ser estabelecidos ex post factum (...). SILVA, Alexandre Couto.
Conflito de interesses: problemas de agéncia. In: mesmo autor (coord.), Direito Societario — estudos sobre a Lei de
Sociedades por A¢des. Sao Paulo: Saraiva, 2013. Pp. 43-44.
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A leiturada Lei das S.A. com base no critério material permite que quem prefira o formal o adote.

Mas a reciproca nédo é verdadeira.

10. Outra desvantagem de um sistema que tende a dificultar ou impedir que transacées
sejam realizadas é que muitas vezes ndo se computa o0s custos sociais pelo que se deixa de ter. A
perda mais intuitivamente simples de se computar ¢ a direta, que em sede de conflito ou abuso
de voto é imposta a companhia em beneficio proprio do controlador ou administrador conforme
0 caso. Estas sdo visiveis, geram processos. E podem ser objeto de punicdo e indenizagdo. O
problema sdo os ganhos sociais que deixam de existir pelas transa¢fes que acabam ndo sendo
realizadas. Essas perdas séo silenciosas e, embora economicamente a perda pelo que se tinha e
se deixou de ter seja idéntica a perda pelo que nao se tinha e se deixou de ganhar, esta ndo chama
tanto a atencdo. Eis ai, portanto, a diferenca: a operacdo que deixa de ser feita ndo pode ser

recuperada. Aquela que € feita com abuso pode ser objeto de anulacdo e indenizacéo.

11. Por fim, ha um argumento frequentemente invocado por defensores da tese formalista,
que diz mais ou menos algo como “o sistema do conflito material seria o ideal, mas nds nao
temos um judiciario como o de Delaware”. Tenho chamado esse tipo de argumentagéo, que se
manifesta em varias outras ocasides de supostas solugdes regulatorias motivadas por limitacdes
institucionais estas ou aquelas, de solucdo do leito de Procusto. Nossos problemas regulatorios
sdo como os hospedes daquele personagem da mitologia grega, e ao terem que se deitar numa
cama demasiado curta, ao invés de focar em trocar a cama por uma maior, opta-se por lhes
amputar um pedaco das pernas. Nao € assim que o Pais pode evoluir adequadamente. Ha pontos
na lei societaria que podem ser aprimorados para melhorar o chamado enforcement privado pela
responsabilizacio por violacdes de deveres fiduciarios, especialmente nos artigos 159 e 246. E
ai que se deve focar, ndo em escolher uma solucdo ruim porque outra parte do sistema nédo
funciona direito. A maior parte dos conflitos envolvendo companhias abertas prescinde de
Judiciario para este tipo de discussdo, que tende a ser objeto de arbitragem. E o préprio Judiciario
ndo € o mesmo de anos atras, quando se consolidou esse tipo de argumento: com 0 pProcesso
eletronico e cada vez maior especializacdo de varas empresariais, ha cada vez menos o proprio

problema que se queria contornar.

12. Objeto da analise versus momento da analise. Outro aspecto pertinente de se destacar,

até por questdo de transparéncia e previsibilidade de meu entendimento sobre a matéria, é o
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seguinte. O que entendo como material ou substancial é que sdo as caracteristicas concretas de
uma transacdo que devem ser analisadas: se os termos da operacdo sdo comutativos, ou se, por
exemplo, o controlador esta comprando da companhia um bem com um pre¢o subavaliado —

como no caso da Springer, julgado nesta mesma secao.

13. Quando a analise é formal ou potencial, o que se verifica € apenas que 0 acionista tem
interesse na operagdo distinto daquele enquanto acionista — entdo, como pode vir a lesar a
companhia em beneficio proprio, entende-se por essa otica que ja existe o “interesse conflitante”

previsto no texto da lei e ha, portanto, o impedimento.

14. Até ai, nada de novo em relacdo ao que os demais votos ja tdo bem expuseram. Um
ponto, porém, de que divirjo em certa medida do exposto no voto do Diretor Relator é que,
enguanto o objeto da analise para mim é também a substancia da deliberacdo, como defendido
por ele, pelo Presidente Jodo Pedro Nascimento e pelo Diretor Otto Lobo, o0 momento dessa
andlise ndo precisa, necessariamente, dar-se apenas ap0s o0 voto. Parece haver, muitas vezes, uma
certa mistura do carater da substancialidade da analise com a posterioridade dessa mesma

anélise.

15. Veja-se que é possivel supor uma regra que impedisse, absolutamente, qualquer controle
prévio. Ou seja: 0 acionista necessariamente vota, »n’importe quoi. Dai, passa-se a analisar a
materialidade do que ele decidiu, isto €, a comutatividade dos termos da operacao, os resultados
concretos para a companhia e dai por diante. “Danos s6 podem ser verificados depois de
ocorridos”, afinal. Nesse caso, poderiamos chamar a regra de “controle necessariamente posterior

ao voto”.

16. E teoricamente possivel, também, que a analise — mesmo feita posteriormente — se
restringisse a verificar ndo a materialidade do conflito, mas sim se havia interesses concorrentes.
Seria uma analise formal/potencial, feita posteriormente ao voto ter sido proferido. Inclusive, é
essa a analise feita pela area técnica neste processo: foca-se nao no reconhecido atendimento ao
interesse social, mas na circunstancia de que a lesdo era possivel; ndo se leva em conta que a
operacéo foi benéfica para a coletividade dos acionistas, mas apenas a configuracao de interesses
em que o controlador estava em ambas as pontas e teria como se locupletar em detrimento dos

minoritarios — embora ndo o tenha feito. Nos casos em que ha efetivamente abuso, nédo fica téo
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nitido o quéo ruim € essa regra, pois acaba que se considera que foi condenado quem praticou
efetivamente abuso de direito. Mas isto é como punir uma pessoa ndo pelos sacos de dinheiro
que roubou do banco, e sim apenas por ter entrado armado na agéncia. O problema maior reside
em casos como o destes autos, quando a operacgdo € legitima e no interesse da coletividade dos
investidores, e se tem o disparate de querer aplicar puni¢éo ao acionista que defendeu o interesse
social. Observe-se como aqui, mesmo tendo a analise sido feita posteriormente e com
reconhecimento de que a operacao foi benéfica para a companhia, entendeu-se, pelo critério
formal, que o controlador ndo poderia ter votado — e ainda mereceria sofrer uma sanc¢éo de
natureza punitiva por isso. A analise foi, por 6bvio, feita toda depois de a operacéo ter sido
deliberada e concluida, e foi feita pelo critério formal. Ou seja: 0 momento da analise, se antes
ou depois do voto, ndo se confunde com o objeto da andlise, se pela violacao efetiva ao interesse

social ou se pela mera configuracao de interesses em potencial rota de conflito.

17. Outra regra possivel, assim, € que 0 momento da analise fosse necessariamente posterior
ao voto, e que o objeto da analise fosse necessariamente sobre a matéria ou substancia do que se
deliberou. Essa parece ser, a meu ver, a leitura que prevalece neste julgado, quando se diz que a
andlise sobre ter ou ndo havido abuso sé se pode dar ex post factum. Embora considere que essa
seria uma boa regra, com mais vantagens que desvantagens, ndo a enxergo escrita dessa forma
em nossa lei societaria. Entendo que o que ela diz é que h4, sim, a possibilidade de se impedir o
voto do acionista em conflito de interesse: mas isso, desde que seu conflito seja suficientemente
demonstrado por uma anélise substancial dos termos do negdcio a ser deliberado. E ndo, como
costuma ser defendido por proponentes do critério “formal”, que esse conflito seja considerado
como existente apenas pela configuragédo de interesses, em que ha mais de um “chapéu” sendo

usado pelo acionista.

18. Na maioria dos casos, entendo que essa leitura leva exatamente a mesma situacdo do
que na regra hipotética enunciada no inicio do paragrafo anterior: ndo se impede o voto, e faz-se
a analise sobre sua substancia depois de ele ter sido proferido. Mas suponhamos que, por
hipdtese, antes da aprovagdo do negdcio em assembleia geral, um minoritario se opusesse a
operacdo proposta, demonstrando que o valor econdmico da transagdo esta claramente fora do
que seriam condi¢des comutativas. Ou seja, se demonstrasse que por tal preco, o interesse do

acionista controlador estaria materialmente conflitante com o da companhia. Ora,
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independentemente de se concordar ou nao que esta seja interpretacdo mais precisa da lei, penso
que seja impossivel negar que se trataria de ler o conflito sob a 6tica material, ou substancial.
Apenas se estaria fazendo a analise em momento anterior, mas com o objeto sendo, claramente,

a substancia da deliberagéo.

19. A razdo pela qual penso que na préatica tal regra (possibilidade de controle
temporalmente prévio com andlise da substancia da operacéo) leva quase a mesma situacao que
a leitura de que o conflito s6 pode ser avaliado posteriormente é que, enquanto ndo tenha havido
demonstracdo efetiva de que o negocio a ser votado é materialmente lesivo aos interesses da
companhia, deve prevalecer a presuncdo de legitimidade e a deliberacdo acabara acontecendo,
na maior parte das vezes. E isso € bom: ndo pelos efeitos deletérios causados pelo eventual abuso,
que poderdo ser corrigidos, mas principalmente por todas as operacdes legitimas que deixarao de
ser prejudicadas. Afinal, é bem mais simples demonstrar que ha conflito potencial, ou seja, que
ha uma configuracao de “chapéus” tal que o controlador (ou administrador, conforme o caso)
tem interesse proprio além do de acionista, podendo prejudicar este em favor daquele, do que
demonstrar a lesdo efetiva. Mas se, por hipétese, esta puder ser demonstrada, ou seja, se for
possivel verificar que ha conflito material a partir das condi¢des do negdcio, mesmo antes de ele
ser concluido, ora, nessa situacdo, ainda que meramente num plano hipotético em que tenha
havido tempo habil para um contraditorio suficiente, me parece que o texto da lei é claro e o

acionista ndo podera votar.

20. Na maioria dos casos, realmente so sera viavel fazer (ou ao menos concluir) essa analise
depois, dada a necessidade de contraditério. O acionista que julgar que estd em vias de ser
prejudicado (ou melhor, que julga que a companhia 0 esti, e consequente também ele
indiretamente enquanto acionista) pela operacdo proposta tera que pleitear a suspensdo da
assembleia, e para tanto tera que demonstrar sinais suficientes de falta de comutatividade ou
abuso para que o ente judicante responsavel — Judiciario, tribunal arbitral, esta propria CVM —
avalie, frente aos elementos de prova e argumentacao apresentada pelo reclamante, se os termos
e condicdes da operagdo proposta sdo abusivos, isto é, se ha o conflito efetivo, a leséo a
companhia. Enquanto ndo houver tal demonstracdo, ndo se pode impedir o voto, entdo s6 na
hipotese de uma violacdo bastante nitida serd possivel impedir o voto com a analise

material/substancial procedida antes da assembleia.
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21. Minha divergéncia, assim, € quanto ao argumento de que sO seria possivel verificar
abuso em momento subsequente. Certamente tende a ser mais factivel a verificacdo e havera mais
elementos para essa avaliagdo ex post factum, mas ndo me convence a tese de que sé existe essa
possibilidade. Entendo que enxergar na redacdo ambigua da lei vigente um sistema que determine
a priori e sem excecao que é inadmissivel qualquer controle prévio seja assistematico com um
pilar do Estado de Direito que é a protecdo contra a ameaca a lesdo. Fosse a lei expressa nesse
sentido, ou havendo disposicéo estatutaria expressa de que s6 pode haver controle ex post factum,
estariamos diante de algo diverso: pela contratualidade das relac6es societérias, que transacionam
direitos eminentemente disponiveis, o acionista que adentrasse essa estrutura obrigacional teria
gue concordar ex ante com essa regra €, nao sendo caro 0 combinado, ndo Ihe seria possivel tentar
impedimento de voto. O erro, talvez principal, das leituras do critério formal (e especialmente de
sua defesa como sistema mais desejavel) é confundir ameaca concreta de abuso — aquela que se
verifica quando ha evidéncia de abuso na defini¢do das condi¢bes do negdcio — com a presuncao

absoluta de ma-fé, ou seja, considerar lesdo a mera possibilidade de lesar.

22. A leitura que faco da lei, portanto, é a de que em principio até se pode cogitar de controle
prévio e, havendo demonstracdo suficiente por parte de quem considera que a companhia sera
lesada de que as condi¢cBes do negdcio ndo sdo comutativas, isto €, que se esta diante da
perspectiva de uma lesdo a direitos, o acionista em conflito — conflito efetivo, atual, concreto,
material, substancial — ndo podera votar. O que ndo basta € demonstrar que ha mais de um
interesse em jogo; ndo basta dizer que o acionista tem dois ou mais “chapéus” quando vota, e
sim demonstrar que o chapéu de contraparte foi (ou esta prestes a ser) beneficiado em detrimento

do de acionista, violando seus deveres fiduciarios perante a coletividade dos acionistas.

23. Neste ponto, penso ser oportuno um pequeno esclarecimento sobre algumas expressoes
que sdo usadas no contexto das discussdes sobre conflito e controle. E curioso que no direito
brasileiro se tenha convencionado usar como sindnimas as dicotomias ex ante / ex post, de um
lado, e de outro a priori / a posteriori. Em certos aspectos, seria possivel dizer que é incorreto o
uso da expressdo a posteriori como “posteriormente” ou “depois de algo ter ocorrido”, como ¢é

frequentemente usado na linguagem ndo s6 coloquial, mas mesmo académica (a0 menos no
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campo juridico)?. Ao menos em sua acepc&o original, a posteriori e posteriormente sio falsos
cognatos. Enquanto ex ante quer dizer antes do evento e ex post, apds o evento, as expressdes a
priori e a posteriori sdo categorias epistémicas e se referem a algo absolutamente distinto. Em
poucas palavras, a priori € aquilo que se obtém por pura deducdo Idgica, seja a partir de axiomas,
como as verdades matematicas, seja a partir da aceitacdo como premissas de certos fatos. A

posteriori € o que depende de verificacdo empirica, de exame de elementos faticos adicionais.

24. No contexto da discussdo de conflito formal ou material, uma forma de usar as
expressdes de maneira fiel a seu sentido tradicional seria dizer que o conflito é a priori quando,
apenas pela constatacéo de haver interesses simultaneos e distintos defendidos por um mesmo
tomador de decisdo (controlador ou administrador, conforme o caso), ja se determina que ha um
conflito e, portanto, o acionista “ndo podera votar”. A posteriori seria, assim, a verificacdo que
n&o parte apenas da constatacdo de interesses simultaneos, mas do exame concreto das condic¢oes
do negdcio. Tomando-se como exemplo 0 caso destes autos, 0 exame a priori apenas
consideraria, como feito na acusacéo, que o controlador figura nos dois lados da operagdo — foco
nos elementos subjetivos do negocio em analise — e nao se levaria em conta se houve ou nédo
contrariedade em concreto ao interesse da companhia — pelos elementos objetivos do negécio.
Exame a posteriori € analisar os termos da operacdo, como feito nos eminentes votos ja
proferidos na sessdo em que se iniciou o julgamento — e pela prépria acusacdo, que chegou a
reconhecer a compatibilidade da deliberacdo com o interesse social. Mas penso que exame
semelhante poderia ter sido feito, em tese, antes de proferido o voto: seria um exame
temporalmente anterior ao voto, porém a posteriori das caracteristicas materiais do negocio (i.e.,

consideradas estas caracteristicas).

2 Embora consultas a dicionarios, enciclopédias, manuais de filosofia etc. indiquem ser simplesmente errado o uso da
expressao a posteriori para designar em momento posterior, penso que a linguagem admite elasticidade e modificacéo
conforme alteragdes de tempo e espaco. No inicio de meu contato com textos juridicos patrios, essa utilizagdo chocava-
me um pouco como incorreta. Com o tempo, evolui (espero) minha percepcdo para reconhecer que, simplesmente,
pela exposi¢do frequente ao uso atécnico e pela sonoridade das palavras, a expressao passou a ser tdo utilizada com
esse significado que devemos reconhece-la apenas como tendo sofrido uma certa mutagdo e, pelo contexto em que é
usada podemos perfeitamente entender o que o comunicador quer dizer. Prefiro, por opcéo pessoal, usar as expressdes
em seu significado mais universalmente reconhecido por considerar que a precisdo ajuda na distin¢éo entre os &ngulos
e sutilezas das discussdes, mas de tdo comum que se tornou a sinonimia entre elas, sequer é possivel fazé-lo sem

esclarecimentos como estes, razdo pela qual aqui os fago.
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25. De certa forma, alias, a analise nunca seria exatamente a priori no sentido que a
expressdo possui em epistemologia, pois alguma demonstra¢cdo minima sobre o caso concreto é
necessaria: € preciso demonstrar em que grau e de que forma os interesses em jogo estdo
configurados, para que se possa dizer que o tomador da decisdo, em cada caso, estd ou ndo em
situacdo de potencial conflito, isto &, se ele pode vir a beneficiar-se em detrimento da companhia.
Nesse sentido, alias, existem criticas a tese formalista vindas do mais alto escol, no sentido de
questionar como ¢ curioso que, sendo “formal”, paginas e paginas precisem ser desenvolvidas
para demonstrar que existe ou ndo existe um conflito. Porém, entendo que a questdo se cinge a
identificar sobre o que estamos falando, ou seja, a priori ou a posteriori, mas de qué: se fosse
realmente a priori, qualquer minimo possivel interesse potencialmente conflitante ja impediria o
voto (reitero que esta inconsisténcia tedrica esta bem lancada no voto do Relator). Mas a anélise
que chamo de material, a que me filio, é a posteriori das (isto €, apds consideradas as)

caracteristicas objetivas, econdmicas, da operagao.

26. Também as expressdes ex ante e ex post, embora comumente (e corretamente) usadas
para designar o momento em que se esta fazendo a analise, podem designar, noutros contextos,
ndo exatamente o0 momento que se faz a andlise, mas o objeto dela, por outro angulo: o de
distinguir entre, de um lado, o que o agente conhecia no momento da tomada da decisédo (ex ante),
e de outro o que so foi possivel verificar ap6s o resultado da decisdo tomada (ex post). Pode-se,
nessa acepcdo, fazer uma analise ex ante sobre um fato depois de ele ter ocorrido. Por sinal, é o
que em regra fazemos ao julgar condutas, quando dizemos que elas devem ser julgadas
considerando o que se sabia no momento de sua pratica. Analises ex post, com efeito, tm o
problema do viés de retrospectiva (hindsight bias), em que se lida com a dificuldade de evitar

tomar tudo o que aconteceu como se fosse resultado previsivel da conduta sob analise.

27. Num contexto de discussdo de conflito de interesses, a verificacdo da existéncia do
conflito pode ser feita, em tese (i.e., ndo estou tratando do sentido da lei, mas das possibilidades

em abstrato):

a. Quanto ao momento da andlise: Antes ou depois de proferido o voto (ou

concretizado o ato da administragdo, conforme o caso);

b. Quanto ao objeto do que se verifica:
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i. Com base apenas na configuracdo de interesses concorrentes, ou
caracteristicas subjetivas (conflito potencial), ou com base na substancia
do negocio, i.e., caracteristicas objetivas, se hd comutatividade ou

condicdes abusivas (conflito efetivo);

ii. Com base nas informacfes existentes e disponiveis a quem tomou a
decisdo a epoca em que ela foi tomada, ou com base em todos o0s

resultados que decorreram da decisao.

28. Quase todas as combinagdes sdo possiveis. As combinagfes impossiveis seriam: fazer
aanalise antes do voto, ou fazé-la apenas a partir de caracteristicas subjetivas (potencial conflito),
com base no que decorreu da decisdo. A primeira, porque antes do voto evidentemente ndo se
pode saber o que ira decorrer dele; a segunda, porque na medida em que algo decorrente do voto

fosse considerado, ja se estaria falando de materialidade da operacéo.

29. Se a analise € feita depois do voto, pode-se levar em conta apenas caracteristicas
subjetivas ou de potencial conflito (a priori, ou independentemente, da materialidade); e se forem
levadas em conta as caracteristicas objetivas do negécio ou de efetivo conflito (a posteriori, ou
a partir da analise, da materialidade), pode-se tanto considerar apenas o que se poderia prever no

momento do ato (analise ex ante) ou computar também o que decorreu (analise ex post).

30. Interpretacdo textual. Pois bem: utilizado os sentidos que expus nos paragrafos
anteriores para as dimensdes em questdo, temos antes e depois, a priori e a posteriori, e ex ante
e ex post. Entendo que o sistema adotado pela Lei das S.A., tanto no §1° do art. 115 quanto no
art. 156, € o que permite que a analise sobre existéncia de conflito seja feita antes ou depois de
concretizado o ato, com base numa analise a posteriori (com exame da matéria ou substancia do
negocio) e sob uma perspectiva ex ante (com base nas informacges disponiveis para o tomador
de decisdo na ocasido em que a tomou). Consequéncias do ato podem até servir para, a partir
delas, obter um melhor quadro fatico de quais eram as informacdes e intengdes na deciséo
tomada, mas sempre com o devido cuidado de se ater, no julgamento do ato, ao que efetivamente

compds a formacéo da vontade de quem tomou a decisao.

31. O cerne da interpretagdo que me leva as conclusdes acima € a expressao interesse

conflitante. Embora considere a ideia de controle a priori ou formal de abusos uma espécie de
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doenca civilizacional, e algo que vai muito além dos artigos 115 e 156 da Lei das S.A., em termos
de interpretacdo juridica ndo vejo como julgar absurda a leitura de quem enxerga ser esse 0
sentido da lei. Verdade ¢ que a expressdo “interesse conflitante” admite ao menos dois
significados distintos. Na linguagem cotidiana, usa-se inclusive a expressao “estar conflitada”
para designar a situacdo de a pessoa ter mais de um interesse em jogo e preferir, ou ndo ter
condicdes isentas, de emitir uma opinido ou mesmo preferir ndo participar de uma deliberacéo.
Ou seja: existe uma leitura dessa expressdo, razoavelmente compativel com um uso que dela se
faz (ainda que informalmente), que a entende como dizendo “interesse potencialmente

conflitante”. O vocabulo “conflito”, assim, ndo designaria como os interesses efetivamente se

manifestam, mas sim como eles estdo posicionados para se manifestarem.

32. A outra leitura possivel é a que s6 considere conflitante o interesse particular do
acionista quando ele o privilegie em detrimento — isto €, em oposic¢éo, em choque, em colisdo —
do interesse da coletividade de acionistas. Além de ser esta a maneira mais condizente com 0s
significados dicionarizados da palavra “conflito”, ela ¢ acima de tudo a leitura que mais restringe
seu alcance. E principio basico de hermenéutica interpretar restritivamente as limitacbes a
direitos, especialmente um direito tdo importante quando o de voto (especialmente para

acionistas de participacdo relevante ou de controle).

33. Por fim, se ainda pudesse haver alguma duvida sobre qual o sentido a ser atribuido ao
conceito de “conflito”, nos textos do §1° do art. 115 e art. 156, com a entrada em vigor da Lei de
Liberdade Econdmica?, afasta-se por completo a leitura que amplia o conceito para lhe atribuir
significado mais amplo. Isto, por aplicacdo direta de dois dispositivos: art. 1°, 82° que diz:
“Interpretam-se em favor da liberdade econémica, da boa-fé e do respeito aos contratos, aos

investimentos e a propriedade todas as normas de ordenacdo publica sobre atividades

econdmicas privadas”’; €, com ainda mais clareza, o art. 3°, V, que diz ser direito de toda pessoa

3 Cito novamente Jodo Pedro Nascimento: Com o advento da Lei n® 13.874/2019 (“Lei de Liberdade Econémica™),
ganhou forca o critério substancial como método adequado para apuracao do conflito de interesses. O art. 1°, §2°,
da Lei de Liberdade Econdmica dispGe expressamente que todas as normas de ordenagdo publica, relativas a
atividades econémicas privadas, devem ser interpretadas em favor da liberdade econdmica, da boa-fé e do respeitos
aos contratos, investimentos e a propriedade privada. Op. cit., p. 69.
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natural ou juridica “gozar de presung@o de boa-fé nos atos praticados no exercicio da atividade
econdmica, para os quais as duvidas de interpretacdo do direito civil, empresarial, econémico
e urbanistico serdo resolvidas de forma a preservar a autonomia privada, exceto se houver
expressa disposicdo legal em contrario”. Ora, tdo inegavel quanto a afirmacéo de que os artigos
115 e 156 sdo ambiguos penso ser a constatacdo de que, entre os dois significados que podem ser
atribuidos a ideia de “conflito”, s6 uma leitura respeita o direito essencial a ter a presuncao de
boa-fé nos atos praticados no exercicio da atividade econémica, e por 6bvio € a leitura segundo
a qual ndo é sé por poder cometer abuso de direito que se deve privar alguém de exercer esse

direito.
CONCLUSAO.

34. Feitos os esclarecimentos acima sobre fundamentos adicionais de minha concordancia
com o que foi tdo profunda e habilmente exposto nos votos proferidos na sessdo passada, e com
a exposicao de minha parcial divergéncia interpretativa quanto a matéria em questao, acompanho
integralmente as conclusdes alcancadas no voto do Diretor Relator, de modo que voto pela

absolvigédo dos acusados.

Rio de Janeiro, 8 de novembro de 2022.

Jodo Accioly

Diretor
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