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1. TEMA, CONTEXTO, DELIMITACAO DE ESCOPO E QUESTAO CENTRAL
DA PESQUISA

A ideia da ag@o e do exercicio de voto “no melhor interesse da companhia”
traz consigo uma série de preocupacdes para que o acionista e o administrador, conforme
0 caso, exer¢am seus papeis desprovidos de interesses pessoais. A garantia de que a
tomada de decisdo seja neutra, desprovida de interesses escusos ou individualistas
constitui um desafio sensivel para o legislador, reguladores e demais atores do mercado.

A previsibilidade das consequéncias das agdes e a expectativa de que tais
agentes agirdo de acordo com o objetivo social da companhia sdo elementos que
repercutem na atratividade do investimento e, por conseguinte, constituem incentivos
para o desenvolvimento do mercado de capitais, seja por meio de investidores
institucionais, de grande porte, seja através de outros pulverizados.

Nesse contexto, o tratamento juridico conferido ao conflito de interesses
ganha especial importancia como uma ferramenta para mitigar os efeitos da assimetria
informacional e riscos de agéncia, conferindo mais harmonia ao mercado.

No contexto brasileiro, o tema possui contornos bem particulares.
Inicialmente, constata-se uma baixa dispersdo acionaria. Uma fatia consideravel das
companhias abertas ¢ detida por um unico acionista ou por um pequeno grupo, via de
regra ligados aos fundadores (ou sendo eles proprios). Estes, por sua vez, ndo raro,
possuem outros negdcios, muitas vezes interdependentes ou que se desenvolveram em
conjunto com aquele que, por questdes especificas, foi a mercado.

Essa caracteristica do mercado de capitais brasileiro reforga a necessidade
de um marco normativo apto a abusos pelo controlador e que, a0 mesmo tempo, nao tolha
a sua capacidade de interferir nas decisdes estratégicas da companhia.

Outro aspecto a ser avaliado € que, frequentemente, o grupo ou individuo
controlador ¢ o fundador do negdcio ou, quando ndo, conhece profundamente a
companhia, seu historico e o respectivo setor. Isso significa que, pela regra atual do artigo
115, §1° da lei n® 6.404/76, a companhia ndo podera contar com a experiéncia de um
acionista com esse perfil, nas hipdteses em que o conflito de interesses se fizer presente.

Além disso, dada a quantidade inesgotavel de situagcdes potencialmente
caracterizadoras do conflito de interesses, ndo se afigura plausivel atribuir ao legislador
o encargo de prever todas essas hipoteses. Ao mesmo tempo, o controle ex ante, a partir

da vedagdo ao voto também nao parece ser o tratamento mais adequado para o



desenvolvimento de um mercado sofisticado, dindmico e, a0 mesmo tempo, seguro para
investidores e demais participes.

A pesquisa focara na caracterizag@o do conflito de interesses e nos efeitos
gerados pelas acdes e deliberagdes em um contexto de conflito de interesses. A partir
dessa construgao, avaliar-se-a se o atual arcabou¢o normativo atende as necessidades do
mercado, a fun¢do social da empresa e ao melhor interesse desta. A hipotese € de que a
respostas sera negativa, de modo que se propord um marco normativo para o tema.

Nesse contexto de reforma do atual regramento, outra reflexdo que se
pretende fazer ¢ sobre a possibilidade de estender o tratamento do conflito de interesses
conferido as companhias a abertas a outros tipos societdrios. A ideia ¢ a uma cultura
empresarial mais profissional, que adote boas praticas de governanga, a partir de um
tratamento mais objetivo € um estimulo a agdes mais embasadas e desinteressadas por

parte de administradores e acionistas.

2. QUESITOS, FONTES DE PESQUISA E FORMAS DE ACESSO

O tema da pesquisa comporta um enfrentamento mais intenso por parte da
doutrina. No ambito regulatdrio, a CVM tampouco se posicionou de maneira inequivoca,
oscilando quando decide sobre demandas envolvendo conflito de interesses. Da mesma
forma, o judicidrio apenas tangencia o assunto, uma vez que a matéria acaba por ser
enfrentada na esfera arbitral, que, protegida pelo manto da confidencialidade, ndo divulga
duas decisdes de forma ampla.

A 1ideia central do trabalho ¢ delimitar o conceito do conflito de interesses
e explorar propostas de melhoria, também inspirado na experiéncia de outras jurisdigdes.
O foco serd estabelecer um tratamento que garanta um dinamismo para o mercado e seus
participes, sem relativizar a seguranca juridica e a transparéncia das agdes.

Dessa forma, propdem-se os seguintes quesitos:

1) O que caracteriza o conflito de interesses? Quais sdo os efeitos das
deliberacdes ou da pratica de atos com conflitos de interesses?

2) O mesmo tratamento pode ser conferido para as S/As de capital
fechado e outros tipos societarios?

3) As normas atuais sdo claras e permitem uma previsibilidade das

consequéncias das condutas adotadas? Em especifico, as regras de



vedacao de voto (artigo 115, §1°) e de ndo intervengao (artigo 156) sao
apuradas o suficiente para tutelar a complexidade dos atos que regula
e as consequéncia destes?

4) Como outros ordenamentos juridicos tratam o assunto?

5) Quais as repercussoes juridicas e econdmicas do atual regramento da
matéria? Quais distor¢des ela pode causar? Em que medida as boas
praticas de governanga podem ser afetadas pela atual redacdo da lei?

6) Para regular conflitos de interesse, ¢ mais recomendavel um controle
prévio ou a posteriori?

7) Caso o arcabougo normativo vigente se demonstre insatisfatorio, qual
¢ a alternativa a atual redagdo do §1° do artigo 115, e do artigo 156,
ambos da Lei n® 6.404/1976?

8) Quais condutas as normas deverdo exigir dos agentes (acionistas e
administradores, conforme o caso)?

9) A proposta de regras (testes e do escrutinio judicial) inspiradas nos
precedentes norte-americanos pode ser uma alternativa para o

regramento do assunto no Brasil?

Com relagdo as fontes de pesquisa, estudaremos as normas vigentes no
Brasil, em especial a lei n° 6.404/76 e pronunciamentos da CVM, tais como o Parecer de
Orientacdo n° 35/2008. Sob o ponto de vista internacional, pretendemos avaliar a matriz
europeia e as diretrizes da OCDE sobre o assunto.

A pesquisa também se apoiard na abordagem jurisprudencial nacional e
estrangeira. No Brasil, tendo em vista a submissdo de conflitos societarios das
companhias abertas a arbitragem, o carater sigiloso desta (e a limitacao dai decorrente)
sera uma limitagdo a ser superada. No ambito internacional, focaremos na experiéncia
norte-americana, em especial nos precedentes de Delaware e da Suprema Corte dos
Estados Unidos.

Quanto a doutrina, acessaremos obras e trabalhos académicos nacionais e
estrangeiros. Nao pretendemos realizar entrevistas, mas, caso haja a oportunidade,
buscaremos fazer conversas informais com pessoas envolvidas com o tema, de modo a
robustecer o direcionamento do trabalho para enfrentar as necessidades da sociedade.

O trabalho tem, portanto, o objetivo de explorar a pratica juridica a respeito

do conflito de interesses no Brasil e estimulard uma reflexdo sobre um novo regramento



para o assunto, a partir das praticas de mercado em conjunto com a experiéncia de outras
jurisdi¢des. Por fim, as caracteristicas do Poder Judiciario no Brasil e a aptidao deste para
regular eficazmente litigios dessa natureza serdo considerados na proposta a ser

formulada.

3.RELEVANCIA PRATICA, CARATER INOVADOR E POTENCIAL DE
IMPACTO

Conforme explanado nos topicos anteriores, o trabalho dissecard as
normas vigentes sobre o tratamento do conflito de interesses e, a partir das experiéncias
de outras jurisdicdes e das necessidades identificadas, propora uma nova diretriz para
atender as necessidades do mercado e, de uma forma mais ampla, da sociedade.

O tema ganhou mais evidéncia por ocasido da edicdo da Medida Proviséria
n°® 881, em cujo tramite legislativo se buscou reformar a regulacdo a esse respeito, mas
que acabou ndo entrando no texto final, convertido na lei n® 13.874/2019 (Lei de
Liberdade Economica). Desde entdo, os debates sobre o assunto intensificaram-se,
abrindo mais espaco para uma discussao académica e legislativa sobre o tema.

A relevancia pratica justifica-se pela necessidade de se fomentar um
ambiente propicio para o bom funcionamento do mercado, estimulando o investimento e
garantindo seguranca e transparéncia para os participes. Nesse contexto, a preservacao da
boa-fé objetiva e a seguranca juridica sdo elementos essenciais para a previsibilidade das
consequéncias de determinados atos. O tratamento das situacdes que potencialmente
ensejem conflito de interesses e os instrumentos para remediar quando este for constatado
possuem papel central para esta finalidade.

Seu carater inovador reside na proposta de um novo marco normativo para
0 tema, bem como a ampliagdo da sistematica para outros tipos societarios. A ideia
subjacente ¢ a de proporcionar uma cultura empresarial mais desenvolvida para mais
setores da sociedade, a partir de principios de governanca corporativa e reforcando a
observancia da boa-f¢é objetiva.

O potencial impacto guarda relacdo direta com o carater inovador da
pesquisa. Uma regulamentacao legal e regulatoria para tratar deliberagdes assembleares
e condutas dos administradores em contextos de conflito de interesses ¢ bem-vinda e trara
previsibilidade e mais transparéncia para o mercado de capitais. A questdo que se

pretende definir ndo ¢ se o voto ou uma determinada conduta sdao proibidos, mas como



deverdo ser conduzidos para maximizar os beneficios da companhia, acionistas, gestores
e da sociedade em geral.

O ensaio para expandir a regulacio do assunto para além das fronteiras das
sociedades andnimas de capital aberto importard numa maior quantidade de empresas
atingidas, contribuindo para a formagao empreendedora da populagdo e consolidacao de
uma cultura empresarial pautada na transparéncia e em regras de governanga claras.

Uma vez consolidadas e difundidas no meio empresarial e, de forma mais
ampla, na sociedade, a hipdtese ¢ que o ambiente de negdcios ganhe mais credibilidade,
atraindo investimentos e garantindo conforto aos investidores. O objetivo € proporcionar
mais dinamismo, sem retirar a segurancga juridica. Para tanto, ¢ imperioso nao apenas um
ordenamento juridico claro, mas uma cultura de cumprimento das normas.

Por fim, trazer o regramento para outros tipos societarios também
significara um desafio para o poder judicidrio, que, até hoje, foi pouco testado e tem
ficado a margem desta discussdo, em razao da concentracdo destas no juizo arbitral,

conforme ilustrado anteriormente.

4. FAMILIARIDADE DO PESQUISADOR COM O OBJETO DA PESQUISA

Iniciei minha vida profissional em empresa de auditoria e consultoria (Big
Four) trabalhando com consultoria tributdria e contabilidade. Por ser advogado de
formacdo, sempre era envolvido em questdes societdrias, ndo raro em trabalhos
envolvendo companhias abertas.

Apo6s fazer o movimento para o escritorio de advocacia, deixei aos poucos
a area tributdria e had mais de dez anos venho me concentrando exclusivamente na area
societaria e fusdes e aquisi¢des, para a qual a base contabil-tributdria construida
anteriormente ¢ muito importante.

Como advogado militante na area empresarial, operagdes que envolvem
estruturacdo de acordos de acionistas, politicas de contratacdo de partes relacionadas e
temas correlatos fazem parte da nossa rotina. Também tivemos a oportunidade de
participar de alguns conselhos de administragdo, inclusive em grupo economico de
companhia lista em bolsa.

Também atuamos representando fundos de private equity em diversas

frentes, em especial no suporte as gestoras e na relacdo destas com os quotistas,



administradoras e comités de investimentos, instdncias em que o tema do conflito de
interesses também aparecem, embora em outro viés.

Por outro lado, especificamente no contexto de companhias abertas, de
processos no ambito da CVM e de arbitragens sobre a matéria, nossa experiéncia ¢
bastante limitada. A familiaridade deriva da experiéncia descrita nos paragrafos
anteriores e da curiosidade, sendo exatamente a auséncia dela que nos levou a optar pelo
mestrado profissional e, mais precisamente, pelo tema em questao.

Se, na minha formagao, tive uma base académica mais solida na area
tributaria, a expertise empresarial veio da pratica e de iniciativas autodidatas. Faltava-me
essa experiéncia académica e um estudo mais direcionado como o que pretendo fazer na
pesquisa.

Por fim, apesar de atuarmos com relativa intensidade na regido Sudeste,
sinto que o mercado do Nordeste, onde nossa presenga ¢ mais solida, ¢ carente de
profissionais e académicos dedicados ao mercado de capitais. Se realizadas por mais
operadores do direito, iniciativas como a desta pesquisa produzirdo profissionais mais
capacitados e empresas mais preparadas para se relacionarem com o mercado, podendo
contribuir mais assertivamente para sociedade. Com a tendéncia de uma busca mais
intensa das empresas pelo mercado de capitais, principalmente em um cendrio de juros

baixos, estar pronto para este movimento ¢ um imperativo.
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