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RESUMO 

 

A controvérsia acerca do método adequado para apurar a existência de conflito de 

interesses de acionistas e de administradores nas companhias brasileiras permanece polêmica, 

observando-se uma polarização estridente do debate em torno das teses formais e materiais, 

marcada pela oscilação na interpretação dada aos arts. 115 e 156 da Lei nº 6.404/76. 

 

O presente trabalho dá novo enfoque à discussão clássica ao propor soluções 

alternativas e orientações voltadas à prevenção da ocorrência do conflito de interesses.  

 

A partir da análise da experiência jurisprudencial norte-americana, notadamente 

referenciada nas decisões das Cortes de Delaware, sustenta-se que, em certas transações 

contaminadas por potencial conflito de interesses, a atuação de acionistas e de 

administradores deveria ser revista pelo padrão de justiça integral (entire fairness), com as 

necessárias adaptações. 

 

Ainda, com base nos contornos do juízo de entire fairness, o presente trabalho 

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 

ausência de sacrifício do interesse social. 

 

O tema é relevante na medida em que fornece orientações claras e procedimentos 

estáveis para lidar com situações de potencial conflito de interesses, bem como facilita a 

atividade de supervisão regulatória.  

 

Palavras-chave: Direito Societário; mercado de capitais; entire fairness; conflito de interesses; 

Delaware.  

 

 

 

 

 

 



 

ABSTRACT 

 

The controversy over the appropriate approach to determine the existence of conflict 

of interests in Brazilian companies remains under contest, oscillating around the interpretation 

given to the articles 115 (shareholders) and 156 (management) of Federal Law n. 6.404/76. 

 

The present work explores a new approach to this classic debate by proposing 

alternative solutions and clear guidelines aimed at preventing the occurrence of conflicts of 

interest. 

 

Based on a detailed exam of Delaware’s decisions, it is argued that in certain 

transactions potentially contaminated by conflict of interests shareholders and managers’ 

conduct should be review under the entire fairness standard, adjusted to the Brazilian legal 

framework. 

 

Besides, in the light of the entire fairness standard, the present work presents a model 

of conduct that would be expected from these fiduciaries with conflicting interests, examining 

the burden of proof required to demonstrate its legitimacy. 

 

This topic is of special relevance as it provides clear guidelines and stable procedures 

to deal with potential conflict of interest, as well as to facilitate regulatory oversight.  

 

Keywords: Corporate Law; capital markets; entire fairness; conflict of interests; Delaware. 
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INTRODUÇÃO 

 

Desde o início da Idade Moderna, as companhias têm ocupado um papel central na 

circulação de bens e na produção de riquezas, constituindo verdadeiros sistemas organizados 

por meio de um complexo feixe de contratos1. A atividade empresária torna-se, portanto, 

ponto de convergência de uma multiplicidade de interesses, não raro conflitantes, e que 

devem ser adequadamente considerados e compatibilizados.  

 

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.2 

 

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 trabalho 

trata de dois tipos de conflito de interesses: (i) no plano dos acionistas, tratado pelo 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, tratado pelo 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.  

 

 

 
1 SZTAJN, Rachel. Notas sobre o conceito de empresário e empresa no código civil brasileiro. Revista 

Pensar, Fortaleza, v. 11, p. 199, fev. 2006. 
2 NASCIMENTO, João Pedro Barroso do. “Governança corporativa à brasileira”. In: Temas de Direito 

Empresarial: Direito Societário, Mercado de Capitais e Direito da Insolvência. São Paulo: Quartier Latin, 2022, 

p. 334. 



 

2 

 

Ao enfrentar a temática, a doutrina e a jurisprudência brasileiras se cindem em duas 

posições antagônicas e concorrentes: a tese formal e 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 estridente do debate em torno das teses formais e 

materiais do conflito de interesse, devendo ser reconhecida a validade de todas as 

proposições, bem como dos fundamentos que as amparam.3 

 

Como efeito dessa polarização, 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 do 

julgamento dos PAS CVM nº 19957.003175/2020-504 e 19957.004392/2020-675, o Colegiado 

da CVM alterou seu entendimento para adotar o critério material ou substancial, em 

substituição ao critério formal que vinha sendo o paradigma perfilhado nos julgamentos sobre 

o tema.  

 

Tal oscilação é notória fonte de insegurança jurídica na medida em que não há 

previsibilidade para os agentes regulados ou jurisdicionados acerca do critério que será 

adotado para o enquadramento de determinada situação em hipótese de conflito de interesse.  

 
3 Em seu voto proferido no julgamento do PAS CVM nº 19957.003175/2020-50 (“Caso Saraiva”), com 

julgamento iniciado em 16/08/2022 e concluído em 06/11/2022.  
4 PAS CVM nº 19957.003175/2020-50 (“Caso Saraiva”), Dir. Rel. Alexandre Costa Rangel, com julgamento 

iniciado em 16/08/2022 e concluído em 06/11/2022. 
5 Nesse sentido, veja-se o voto do PAS CVM nº 19957.004392/2020-67 (“Caso Springer”), Dir. Rel. Alexandre 

Costa Rangel, com julgamento iniciado em 16/08/2022 e concluído em 06/11/2022. 
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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 interesse, 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 trabalho enfrenta duas perguntas fundamentais. Em primeiro 

lugar, (i) 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? Em adição, (ii) qual seria a extensão e o conteúdo 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, o presente trabalho 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 ausência de 

sacrifício do interesse social. 

 

Assim, com base na análise da experiência norte-americana, buscar-se-á definir os 

procedimentos que podem guiar a atuação diante de potenciais conflitos de interesse, com 

foco na atuação de acionistas controladores em transações entre partes relacionadas (self-

dealing transactions) e de administradores interessados. Com efeito, pretende-se fornecer 

insumos para a superação do cenário de insegurança existente em torno do tema e facilitar a 

atividade de supervisão regulatória. 

 



 

4 

 

Para lograr tal objetivo, a Seção I analisará o paradigma atual de tratamento do 

conflito de interesses nas companhias brasileiras, examinando-se notadamente (a) as posições 

formal e material do conflito; (b) a jurisprudência da CVM sobre a temática, em perspectiva 

histórica e crítica; e (c) as novas perspectivas firmadas pelos recentes julgados da Autarquia. 

Na sequência, na Seção II, será discutido o fenômeno da legitimação pelo procedimento, tal 

como conceituado na obra do filósofo Niklas Luhmann.  

 

A seguir, mediante pesquisa de base documental e bibliográfica, notadamente 

referenciada em decisões das Cortes de Delaware, serão determinados os contornos de 

aplicação do juízo de justiça integral (entire fairness standard), tal como aplicado alhures. A 

Seção III advogará a compatibilidade do entire fairness test ao ordenamento brasileiro, em 

suas nuances e especificidades, bem como discutidas eventuais adaptações necessárias. Por 

fim, a Seção IV cuidará de dar contornos à extensão e ao conteúdo do ônus de demonstrar o 

fairness da operação. 

 

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

 

De uma perspectiva histórica, a gênese da discussão em torno do conflito de interesses 

nas companhias brasileiras remonta à edição da Lei nº 3.150/1882. Em um contexto de 

efervescência de ideais liberais, a referida Lei, com forte inspiração na lei francesa, foi o 

primeiro dispositivo legal entre nós a contemplar a preocupação com os interesses da 

companhia nas deliberações assembleares.6 

 

Cuida-se, de acordo com Trajano de Valverde7, da transição do chamado regime do 

privilégio, em que a atividade empresária organizada sob a forma de companhia era um 

privilégio outorgado pelo Estado aos particulares, para o regime da regulamentação, 

 
6 “Lei 3.150, Art. 12. O administrador que tiver interesse oposto ao da companhia em qualquer operação social, 

não poderá tomar parte na deliberação a respeito, e será obrigado a fazer o necessário aviso aos outros 

administradores, devendo disso lavrar-se declaração na acta das sessões. (...) Art. 15. (...) §10. Não podem votar 

nas assembléias geraes: os administradores, para aprovarem seus balanços, contas e inventário; os fiscais, os seus 

pareceres; e os accionistas, a avaliação dos seus quinhões, quaesquer vantagens estipuladas nos estatutos ou 

contracto social”. 
7 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por ações – Vol. I. 3ª Ed. Rio de Janeiro, Forense, 1959, pp. 19-

20. 
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migrando-se para um modelo aberto à livre iniciativa, conquanto submetido a uma série de 

disposições normativas cogentes. 

 

O interesse da companhia foi então alforriado da condição servil ao interesse estatal, o 

que naturalmente despertou a preocupação do legislador em disciplinar as hipóteses de 

conflito de interesses no seio das assembleias.8 

 

Na sequência, o Decreto nº 434, ao consolidar a legislação aplicável às companhias, 

apenas reproduziu as disposições da Lei 3.150/1882, sem inovar no tratamento e na proteção 

do interesse da companhia nas deliberações assembleares e nas decisões tomadas pela 

administração.  

 

O Decreto-lei nº 2.627/1940, que sucedeu o Decreto nº 434 na disciplina das 

sociedades anônimas brasileiras, transcreveu em seu art. 959, de forma inédita no 

ordenamento jurídico brasileiro, uma norma genérica de proteção ao interesse da companhia 

nas deliberações em assembleia.10-11 

 

Veja-se, que a doutrina especializada à época já apontava, na vigência do Decreto-lei 

2.627/1940, ser “impossível encontrar uma regra geral e rígida” para tratar de todas as 

hipóteses de conflito de interesses, considerando que “o interesse contrário é uma questão de 

fato, a ser, pois, apreciada em cada caso”.12 

 

              Sob a égide da Lei nº 6.404/76, a discussão em torno do conflito de interesses ganha 

os seus contornos atuais, em um debate multifacetado e complexo, despertando opiniões 

controvertidas sobre a interpretação e a extensão da disciplina legal. 

 
8 FRANÇA, Erasmo Valladão Azevedo de Novaes e França. Conflito de interesses nas assembleias de S.A.: (e 

outros escritos sobre conflito de interesses). São Paulo, Malheiros, 1993, p. 74. 
9 “Decreto-lei 2.627/1940, Art. 95. Responderá por perdas e danos o acionista que, tendo em uma operação 

interesses contrários aos da sociedade, votar deliberação que determine com o seu voto a maioria necessária”. 
10 FRANÇA, Erasmo Valladão Azevedo de Novaes. Op. cit., p. 78. 
11 “O Decreto-lei nº 2.627/1940 não continha norma proibindo o exercício do voto no caso de conflito de 

interesses. Previa, apenas, em seu artigo 95 que o acionista que tivesse em uma operação interesse contrário ao 

da sociedade e determinasse a maioria com o seu voto respondia por perdas e danos”. (REGO, Marcelo Lamy. 

Direito de voto. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companhias. 2. ed. 

atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 310) 
12 GUIMARÃES, Ruy Carneiro. Sociedades por ações – Vol. II. Rio de Janeiro, Forense, 1959, n. 728, p. 252. 
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I.I As teses formal e material 

 

No plano dos acionistas, a temática do conflito de interesses é tratada na Lei nº 

6.404/76 pelo art. 115, §1º13,  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 Asquini, 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.14 

 

Ainda, a teor do §4º do referido artigo, a deliberação tomada em decorrência do voto 

de acionista que tem interesse conflitante com o da companhia é anulável, devendo o acionista 

responder pelos danos causados e transferir para a companhia as vantagens que tiver auferido. 

 

A seu turno, art. 15615 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 administrador16. Em qualquer dos casos, seja na 

deliberação tomada em decorrência do voto de acionista que tem interesse conflitante com o 

 
13 “Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-á abusivo o voto 

exercido com o fim de causar dano à companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, 

vantagem a que não faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuízo para a companhia ou para outros 

acionistas. § 1º o acionista não poderá votar nas deliberações da assembléia-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”. 
14 ASQUINI, Alberto. I Battelli del Reno. Rivista delle Società. Milano, Ano IV, 1959, p. 631. 
15 “Art. 156. É vedado ao administrador intervir em qualquer operação social em que tiver interesse conflitante 

com o da companhia, bem como na deliberação que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-

lhe cientificá-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunião do conselho de administração ou da 

diretoria, a natureza e extensão do seu interesse. § 1º Ainda que observado o disposto neste artigo, o 

administrador somente pode contratar com a companhia em condições razoáveis ou eqüitativas, idênticas às que 

prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros. § 2º O negócio contratado com 

infração do disposto no § 1º é anulável, e o administrador interessado será obrigado a transferir para a 

companhia as vantagens que dele tiver auferido”. (grifei) 
16 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Deveres e responsabilidades In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHÕES 

PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companhias. 2. ed. atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 839. 
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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 

antagônicas: 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 Carvalhosa, um dos notórios defensores da tese, há proibição legal para 

o acionista que tem conflito de interesses com a sociedade de votar em qualquer sentido, nem 

que seja conforme o interesse social17. Para o autor, a interpretação adequada do art. 115, §1º, 

da Lei nº 6.404/76, em caráter formal e apriorístico, pressupõe a contrariedade ao interesse 

 
17 “Mesmo quando existam benefícios equitativos para ambas as partes no negócio jurídico contratual que vai 

celebrar-se, que é aquilo que se deve pressupor, haverá sempre interesse conflitante e não convergência de 

interesses. É esse mesmo critério formal que suspende o exercício do voto do acionista administrador no exame 

de suas contas ou do acionista na aprovação do laudo referente aos bens com que se propõe a subscrever o 

capital da companhia”. (CARVALHOSA, Modesto. Comentários à lei de sociedades anônimas - volume II: 

artigos 75 a 137. 5ª. ed. rev. e atual. São Paulo: Saraiva, 2011, p. 514) (grifei) 
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social a partir da posição do acionista interessado na relação contratual com a sociedade,18
 

sendo, inclusive, desnecessária a comprovação de prejuízo efetivo19.  

 

Nestes termos, conclui Modesto Carvalhosa20 acerca da interpretação da vedação de 

exercício do voto em conflito de interesses contida no art. 115, §1º, da Lei nº 6.404/76: 

 

“A norma ora estudada, quando restringe o exercício do voto do acionista interessado, 

nessa quarta tipificação do §1, define-a como "interesse conflitante" para, assim, 

configurar a impossibilidade jurídica de uma parte formar a vontade da outra. 

Desse modo, a restrição legal do voto do acionista interessado tem como fundamento 

o interesse conflitante, encontrável em qualquer relação contratual de natureza 

unilateral ou bilateral, sendo, portanto, de caráter formal e apriorístico”. (grifei) 

 

Ainda, sob a ótica formal, o impedimento do administrador interessado tem como 

fundamento o conflito formal 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.21 

 

De outro lado, contudo, a esmagadora doutrina majoritária se inclina em prol da 

adoção do critério material ou substancial.22 

 
18 “Dessa forma, o interesse conflitante das partes, de que fala a norma e que existe em todo o contrato bilateral 

ou unilateral, é a razão formal para a suspensão do exercício do voto do acionista pré-contratante ou contratante 

com a sociedade. A nulidade decorre da situação em que o acionista - que é ou será parte contratual - não pode 

formar a vontade da outra parte, que é ou será a companhia. Portanto, quando a norma de exceção (§ lº) ao 

exercício do direito de voto fala em "deliberação em que tiver interesse conflitante com o da companhia", não 

pressupõe que o acionista estará contratando com ela contra o interesse social ou obtendo benefício patrimonial 

desmesurado para si”. (Ibidem, p. 513) 
19 “Es irrelevante la intencionalidad del socio de causar un perjuicio a la sociedad, para que exista el conflicto. 

Puede presentarse sin ella. En primer lugar, por las dificultades que existen para averiguar cúal es la intención 

del socio al emitir su voto. En segundo lugar, porque no se pretende juzgar los motivos que inducen al socio a 

votar, sino más bien constatar si objetivamente existe un conflito de intereses, que presumiblemente inducirá al 

socio a votar em determinado sentido, perjudicando con ello el interés social”. (BATALLER, Carmen Alborch. 

El derecho de voto del accionista (supuestos especiales). Madrid: Editorial Tecnos, 1977, p.  266) 
20 CARVALHOSA, Modesto. Comentários à lei de sociedades anônimas - volume II: artigos 75 a 137. Op. cit., 

p. 513. 
21 CARVALHOSA, Modesto. Comentários à lei de sociedades anônimas - volume III: artigos 138 a 205. 5ª. ed. 

rev. e atual. - São Paulo: Saraiva, 2011, pp. 381-382. 
22 Sem pretensão de ser exaustivo, pode-se mencionar um elenco bastante representativo de respeitáveis 

doutrinadores que se filiam à tese material ou substancial de conflito de interesse: (i) Erasmo Valladão 

Azevedo e Novaes França (FRANÇA, Erasmo Valladão Azevedo e Novaes. Conflito de interesses nas 

assembleias de S.A.: (e outros escritos sobre conflito de interesses). São Paulo, Malheiros, 1993, p. 74.); (ii) 

José Luiz Bulhões Pedreira (LAMY FILHO, Alfredo; BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S.A.- 
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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 italiana23, e não impeditivo de voto.  

 

Em obra seminal sobre o tema, Erasmo Valladão Azevedo de Novaes e França24 

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 

 
vol.2. 2ª ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1996); (iii) Alfredo Lamy Filho (LAMY FILHO, Alfredo. Temas de S.A. 

Exposições e pareceres. Renovar: Rio de Janeiro. 2007); (iv) Luiz Antonio de Sampaio Campos (CAMPOS, 

Luiz Antonio de Sampaio. Seção V – Deveres e Responsabilidades. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, 

José Luiz Bulhões (Coord.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p..; (v) Nelson Eizirik 

(EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. 3a ed., vol. II – artigos 80 ao 137. São Paulo: Quartier Latin, 2021, 

p.254); (vi) Julio Barreto (BARRETO, Julio. O conflito de interesses entre a companhia e seus 

administradores. Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 199 ss, 256-257); (vii) Wilson de Souza Campos Batalha 

(BATALHA, Wilson de Souza Campos. Comentários à Lei das Sociedades Anônimas, v. 2. Rio de Janeiro: 

Forense, 1977, p. 707-708; (viii) Luis Gastão Paes de Barros Leães (LEÃES, Luis Gastão Paes de Barros. 

Conflito de interesses no âmbito da administração da companhia. In: ____. Novos pareceres. São Paulo: 

Singular, 2018. p. 629-635, p. 633-634; (ix) Carlos Augusto da Silveira Lobo (LOBO, Carlos Augusto da 

Silveira. Conflito de interesses entre a companhia e seu administrador. In: ____. Advocacia de Empresas. Rio de 

Janeiro: Renovar, 2012. p. 19-36, p. 23); (x) Luis Felipe Spinelli (SPINELLI, Luis Felipe. Conflito de interesses 

na administração da sociedade anônima. São Paulo: Malheiros, 2012, p. 245 ss).; (xi) Marcelo Vieira von 

Adamek (VON ADAMEK, Marcelo Vieira. Responsabilidade civil dos administradores de S/A e as ações 

correlatas. São Paulo: Saraiva, 2009, p. 163-166); (xii) José Alexandre Tavares Guerreiro (GUERREIRO, 

José Alexandre Tavares. “Conflitos de interesse entre sociedade controladora e controlada e entre coligadas no 

exercício do voto em assembleias gerais e reuniões sociais”. In: Revista de Direito Mercantil, industrial, 

econômico e financeiro n° 51. Vol. 22. São Paulo: Malheiros Editores, p. 29-32, julho-setembro, 1983; (xiii) 

Paulo Cezar Aragão (ARAGÃO, Paulo Cezar. “Apontamentos sobre Desvios no Exercício do Direito de Voto: 

Abuso de Direito, Benefício Particular e Conflito de Interesses”. In: CASTRO, Rodrigo Monteiro de; WARDE 

JUNIOR, Walfrido Jorge; e GUERREIRO, Carolina Dias Tavares (orgs). Direito Empresarial e Outros Estudos 

de Direito em Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. São Paulo: Quartier Latin, 2013); 

(xiv) Marcelo Lamy Rego (REGO, Marcelo Lamy. Direito de Voto. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHÕES 

PEDREIRA, José Luiz (Coords.). Direito das Companhias. Vol. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 377-429); 

(xv) José Waldecy Lucena (LUCENA, José Waldecy. Das sociedades anônimas — comentários à lei (arts. 1º a 

120), vol. 1. Rio de Janeiro: Renovar, 2009); (xvi) Rodrigo Ferraz Pimenta da Cunha (CUNHA, Rodrigo 

Ferraz Pimenta da. Estrutura de Interesses nas Sociedades Anônimas. Hierarquia e Conflitos. São Paulo: Quartier 

Latin, 2007, p. 292); (xvii) Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto (NETO, Alfredo Sérgio Lazzareschi. Lei das 

Sociedades por Ações Anotada. 3ªed. São Paulo: Saraiva, 2010, pp. 167-168); (xviii) João Pedro Barroso do 

Nascimento (NASCIMENTO, João Pedro Barroso do. Conflito de Interesses no Exercício do Direito de Voto 

nas Sociedades Anônimas. In Temas de Direito Empresarial: Direito Societário, Mercado de Capitais e Direito 

da Insolvência. São Paulo: Quartier Latin, 2022. p. 39, em republicação do artigo originalmente publicado em 

RDB (1ª Parte), v. 24, 2004, pp. 140-156, RDB (2ª Parte), v. 25, 2004, pp. 82-103). 
23 “Acreditamos, pois, que à expressão ‘conflito de interesses’ se deva atribuir um significado técnico preciso e 

que tal expressão indique uma relação de incompatibilidade absoluta (...) pois, somente quando entre dois 

interesses existe uma relação de incompatibilidade absoluta, pode-se dizer que a realização de um deles ‘exige’ o 

sacrifício do outro (JAEGER, Pier Giusto. O interesse social. Trad. Daniel Vio. São Paulo: Quartier Latin, 2023, 

pp. 247 e 260) 
24 FRANÇA, Erasmo Valladão Azevedo de Novaes e França. Conflito de interesses nas assembleias de S.A.: (e 

outros escritos sobre conflito de interesses). São Paulo, Malheiros, 1993. 
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concorrer para a formação do capital social; (b) aprovação de suas contas como 

administrador; e (c) benefício particular. 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. 

 

Ademais, os autores do anteprojeto da Lei nº 6.404/1976, José Luiz Bulhões Pedreira e 

Alfredo Lamy Filho, entendem que a adequada interpretação do art. 115, §1º se dá no plano 

material/substancial: 

 

"Interesse conflitante significa interesse oposto, contrário, incompatível ou 

colidente. Não é apenas interesse diferente, ou distinto, que pode ser, inclusive, 

coincidente com o da companhia, ou complementar a este: é válido o voto proferido 

pelo acionista no interesse da companhia, ainda que na deliberação tenha outro 

interesse próprio, distinto do da companhia, desde que não seja com este conflitante. 

[...] Se o acionista tem interesse conflitante com o da companhia mas vota 

efetivamente no interesse desta, e não em outro interesse extra social, o exercício do 

voto é regular e válido. [...] O ato ilícito consiste em votar em interesse contrário 

ao da companhia, e não em votar tendo um interesse extra social." (grifei) 

(PEDREIRA, José Luiz Bulhões. Parecer citado pelo diretor da CVM Luiz Antonio de 

Sampaio Campos em face do julgamento do Processo CVM TA RJ2002/1153. 

Disponível no site da 

CVM:<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2

002/20021106_PAS_RJ20021153.pdf >. Acesso em 22 de maio de 2023) 
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“Não nos parece, por todo o exposto, que subsistam dúvidas de que o § 1º do art. 115 

– até por ser parágrafo que explicita hipóteses do caput –, há que ser entendido e 

aplicado no sentido de que ‘o interesse conflitante’, a ser examinado e caracterizado 

em cada caso, e não no mero aspecto formal (como num contrato bilateral), supõe o 

exame da causa (‘com o fim de causar dano à companhia ou a outros acionistas’) ou 

de ‘obter para si ou para outrem, vantagem a que não faz jus’”. (grifei) (FILHO, 

Alfredo Lamy. Temas de S.A. Rio de Janeiro, Renovar, 2007, p. 356). 

 

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.25 

 

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 

entre o interesse social e o pessoal do administrador, que faria com que um não pudesse 

prevalecer sem o sacrifício do outro26. Essa contraposição de interesses deve ser substancial, 

efetiva e irreconciliável, não meramente formal.27 

 

I.II 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; (ii) De 

 
25 “Parece-nos que o sistema de controle do conflito de interesses instituído pela LSA considera o mesmo 

conflito substancial (...), que requer a análise do conteúdo do voto do acionista, o que só é possível após o 

exercício daquele. Constitui, assim, limitação, e não proibição ao direito de voto”. (REGO, Marcelo Lamy. Op. 

cit., p. 310) 
26 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Deveres e responsabilidades In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHÕES 

PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companhias. 2. ed. atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 840. 
27 Ibidem. 
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novembro de 2002 até setembro de 2010; (iii) De setembro de 2010 a setembro de 2022 (iv) A 

partir de setembro de 2022. 

 

(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.28 Para conflagrar-se o conflito basta a negociação em duplicidade de interesse, 

desnecessária a oposição ao interesse social. 

 

Por exemplo, no julgamento do Inquérito Administrativo RJ2001/4977 (“Caso 

TIM”)29, consignou-se que, por força do disposto no parágrafo 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. O voto condutor proferido pela Diretora Relatora Norma Parente foi 

acompanhado pelos votos do Diretor Wladimir Castelo Branco Castro e do Presidente José 

Luiz Osorio de Almeida Filho.  

(ii) De novembro de 2002 até setembro de 2010 

 

A partir do julgamento do Inquérito Administrativo RJ2002/1153 (“Caso Previ - 

Telenorte/Telemar”)30, passou a prevalecer no seio do Colegiado da CVM o entendimento de 

que o conflito deve ser substancial, estridente e colidente.31 

 
28 “Por outro lado, o conflito de interesses não pressupõe que os interesses sejam opostos mas que o acionista 

tenha duplo interesse. O conflito de interesses, na verdade, se estabelece na medida em que o acionista não 

apenas tem interesse direto no negócio da companhia, mas também interesse próprio no negócio que independe 

de sua condição de acionista por figurar na contraparte do negócio. Não precisa o conflito ser divergente ou 

oposto ou que haja vantagem para um e prejuízo para o outro. A lei emprega a palavra conflito em sentido lato 

abrangendo qualquer situação em que o acionista estiver negociando com a sociedade”. (Inquérito 

Administrativo RJ2001/4977, Diretora Relatora Norma Parente, j. em 19/12/2001). 
29 Inquérito Administrativo RJ2001/4977, Diretora Relatora Norma Parente, j. em 19/12/2001. 
30 Inquérito Administrativo RJ2002/1153, Diretora Relatora Norma Parente, Relator do Voto Vencedor Diretor 

Wladimir Castelo Branco Castro, julgado em 06 de novembro de 2002. 
31 No âmbito do Poder Judiciário, a Quarta Turma do STJ, em julgamento do paradigmático REsp nº131.300/RS, 

Rel. Min. Cesar Asfor Rocha, DJU 20/1/2000, reconheceu que na sociedade comercial há conflitos de interesses 

e de força inerentes à sua natureza. Nos termos do voto do Min. Aldir Passarinho, estabeleceu-se que somente a 

existência de um interesse estritamente colidente de um acionista em relação à própria empresa, poderia afastar 

da votação o acionista conflitado. Tal posicionamento foi referenciado para embasar a mudança de orientação 

jurisprudencial no âmbito da CVM.  
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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.32 

 

(iii) De setembro de 2010 a setembro de 2022 

 

Através do paradigmático julgamento do Processo Administrativo RJ2009/13179 

(“Caso Tractebel”)33, em nova inflexão interpretativa, retoma-se a opinião pela adequação do 

critério formal para dirimir situações de conflito de interesse.  

 

Nota-se, contudo, que Diretor Relator Alexsandro Broedel Lopes sugere, em verdade, 

“uma terceira corrente”, ou “um aperfeiçoamento da corrente formal”, assim enunciada: 

 

“Entendo que o conflito de interesses pode ser verificado tanto a priori, nos casos em 

que possa ser facilmente evidenciado, quanto a posteriori, nas situações em que não 

transpareça de maneira reluzente. É verdade que, como mencionado, um contrato 

entre a companhia e um acionista trará consigo, necessariamente, uma situação de 

conflito, natural da própria relação entre os contratantes. Mas, em tese, se o acionista, 

por intermédio de algum mecanismo de governança, fizer prova de que agirá de 

acordo com o interesse da companhia, o seu voto será possível, ainda que seja parte de 

contrato com a companhia”. 

 

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”)34, Diretora Relatora Luciana Dias, julgado em 

 
32  Trecho de voto proferido pelo Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, no âmbito do Inquérito 

Administrativo RJ2002/1153, acompanhado pelo Diretor Wladimir Castelo Branco Castro e pelo Presidente Luiz 

Leonardo Cantidiano. 
33 Processo Administrativo RJ2009/13179 (“Caso Tractebel”), Diretor Relator Alexandro Broedel Lopes, julgado 

em 09/09/2010. 
34 Registre-se que a decisão da CVM no caso foi reformada pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro 

Nacional (“CRSFN”), em 28/06/2017, no âmbito do Recurso CRSFN 14.306, Rel. Conselheiro Flávio Maia, 

após o que, a CVM divulgou comunicado reiterando seu posicionamento. 
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26/05/2015; e (ii) do PA RJ2015/5021 (“Caso Eneva”), Diretor Relator 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 midiática35. 

 

Na oportunidade, o Colegiado consolidou entendimento, nos termos do voto do 

Diretor Relator Alexandre Costa Rangel36, de que “o art. 115, §1°, da Lei n° 6.404/1976 não 

impede previamente o direito de 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 n° 6.404/1976 não se confunde com o impedimento 

prévio ao exercício do direito de voto do acionista”.  

 

Os diversos períodos de inflexão do entendimento da Autarquia sobre o tema de 

conflito de interesses sinalizam a dificuldade de estabilização em torno de uma fórmula única 

e rígida para enfrentar potenciais situações conflitantes nas companhias brasileiras. 

 

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.37  Aqui, 

 
35 Por exemplo, veja-se: CVM muda visão sobre conflito de interesses. Valor Econômico, 2022. Disponível em: 

<https://valor.globo.com/empresas/noticia/2022/08/17/cvm-muda-visao-sobre-conflito-de-interesse.ghtml>. 

Acesso em: 01 de julho de 2023. 
36 O posicionamento em favor da aplicação do critério substancial foi acompanhado pelos Diretores João Accioly 

e Otto Lobo e pelo Presidente João Pedro Nascimento, em suas manifestações de voto. Ficou vencida a Diretora 

Flávia Perlingeiro, para quem o critério formal é o que melhor se adequa à sistemática da Lei nº 6.404/76. 
37 Nesse sentido, o atual Presidente da CVM João Pedro Nascimento se manifestou, no âmbito do PAS CVM nº 

19957.009294/2017-11: “O que parece existir é uma posição de prevalência do conflito material (critério 

substancial) com atual composição do Colegiado da CVM, a partir do julgamento do PAS CVM nº 

19957.003175/2020-50 (Caso Saraiva) e do PAS CVM nº 19957.004392/2020-67 (Caso Springer), em Sessões 

https://valor.globo.com/empresas/noticia/2022/08/17/cvm-muda-visao-sobre-conflito-de-interesse.ghtml
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faz-se referência ao conceito de jurisprudência lotérica, tal qual definido por Eduardo 

Campi38, aludindo a uma jurisprudência oscilante e não uniforme, em que a sorte do 

jurisprudenciado 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. 

 

I.III 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”. 39 

 

 
de Julgamento iniciadas em de 16/08/2022 e retomadas em 08/11/2022. Esse entendimento, porém, está sujeito 

a oscilações na medida em que ocorram trocas nos membros do Colegiado”. 
38 CAMBI, Eduardo. Jurisprudência lotérica. Revista dos tribunais, vol. 786, abr./2001. 
39 Exposição de Motivos nº 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda. 
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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 conflito de 

interesses permanecem as mesmas há pelo menos trinta anos40, sem grandes evoluções nos 

mecanismos de prevenção da ocorrência do conflito de interesses.41 

 

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.  

 

 Assim, de modo a contornar o cenário de insegurança jurídica proporcionado pela 

oscilação entre o critério formal e o critério substancial, tem-se buscado alternativas para dar 

mais previsibilidade aos regulados e integrantes do mercado de capitais sobre o tema.   

 

 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 

 
40 Em referência a publicação de “Conflito de interesses nas assembleias de S.A.: (e outros escritos sobre 

conflito de interesses)”, pela Editora Malheiros em 1993, de autoria de Erasmo Valladão Azevedo de Novaes e 

França, em 1993, obra seminal sobre o tema de conflito de interesses.  
41 Trecho do JP 
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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 

6.404/1976 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 tal potencial conflito de interesses, se considerar que sua isenção 
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estará comprometida. Além de afirmar a análise da questão sob a ótica 

material, ressaltou 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. 

 

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 conclui que o amadurecimento da 

interpretação do §1° do art. 115 da Lei nº 6.404/76, ao registrarem um 

percurso de juízo: os pressupostos, os fundamentos e suas conclusões;42 

 

III.      O Relator Diretor 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, §1°, da 

Lei n° 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 interesse. Trate-se, com efeito, de uma legitimação da decisão pelo procedimento 

adotado, o que será abordado na próxima Seção. 

 

II. A legitimação pelo procedimento 

 

 
42 “A partir do exame dos precedentes da CVM ao longo dos últimos 20 anos, não é possível concluir pela 

adoção de uma corrente específica, seja material ou formal, de forma clara e consistente em seus julgamentos. 

De todo modo, entendo que o exame de tais precedentes contribui significativamente para o amadurecimento da 

interpretação do §1° do art. 115 da LSA, ao registrarem um percurso de juízo: os pressupostos, os fundamentos e 

suas conclusões” (Manifestação de voto no âmbito do PAS CVM nº 19957.008172/2021-93 (“Caso Smiles”), 

Rel. Dir. Alexandre Costa Rangel, j. em 23/05/2023). 
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A questão da legitimidade de uma decisão com aptidão para incidir sobre a esfera de 

direitos de outros indivíduos, de um grupo ou mesmo da coletividade, perpassa por diversos 

campos do conhecimento e instituições, não apenas na seara do direito societário. O tema foi 

enfrentado por pensadores clássicos e contemporâneos tais como Thomas Hobbes, John 

Locke, Jean-Jacques Rousseau, Max Weber, John Rawls, Ronald Dworkin, Robert Alexy, 

Hans Kelsen, Derrick Bell e Catharine MacKinnon.  

 

Veja-se que, como leciona Adam Przeworski43, a própria democracia pode ser 

entendida como um sistema de resolução de conflitos em que os interesses individuais são 

colocados à competição. As forças políticas são incapazes de, isoladamente, fazer prevalecer 

os seus interesses sobre os interesses da sociedade, em subversão ao processo democrático. As 

regras democráticas estabelecem, portanto, procedimentos que qualificam e legitimam as 

decisões tomadas, e criam uma predisposição à aceitação independentemente do seu 

conteúdo. 

 

Em mimese do regime político democrático, as companhias reproduzem a concepção 

da “democracia societária”44, 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 minoritárias. 

 

Com certa frequência na vida ordinária das 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 

 
43  PRZEWORSKI, Adam. Democracy and the market: Political and economic reforms in Eastern Europe and 

Latin America (ch 1). New York: Cambridge University Press. 
44 “A noção de hierarquia dos órgãos na companhia decorre da concepção da ‘democracia societária’. Os 

acionistas são equiparados aos eleitores, os membros eleitos dos órgãos administrativos aos seus 

representantes, as solicitações de procurações às campanhas eleitorais e o estatuto social à Constituição. A 

partir dessa perspectiva, os acionistas têm direitos essenciais, individuais, comparáveis aos dos cidadãos no 

regime democrático, e os administradores são responsáveis pela conservação e proteção de tais direitos”. 

(EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A comentada - Vol. II (Arts. 121 a 188). São Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 121) 
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ou self-dealing transations, em que o agente fiduciário tem interesse próprio em determinada  

transação ou decisão, que o beneficiará particularmente.  

 

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”45.  

 

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.46 Antecipa-se, 

pois, o controle de legitimidade da substância da decisão por um reconhecimento de que se 

seguiu estritamente um rito procedimental adequado.  

 

O autor enxerga uma função legitimadora no procedimento,47 capaz de imunizar a 

decisão final. Procedimentos seriam, nesse viés, sistemas de ação através dos quais os 

endereçados das decisões aprendem a aceitar uma decisão que vai ocorrer, antes da sua 

ocorrência concreta48. 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:  

 

 
45 LUHMANN, Niklas. Legitimação pelo procedimento. Trad. de Maria da Conceição Côrte-Real. Brasília, 

Coleção Pensamento Político, 15. Revisão Tércio Sampaio Ferraz Jr. Editora Universidade de Brasília, 1980. 
46 Ibidem, p. 3 e 18. 
47 Em comentário, Tércio Sampaio Ferraz Jr. observa que: “...a função legitimadora do procedimento não está 

em se produzir consenso entre as partes, mas em tornar inevitáveis e prováveis decepções em decepções difusas: 

apesar de descontentes, as partes aceitam a decisão. Um comportamento contrário é possível, mas a parte que 

teima em manter sua expectativa decepcionada acaba pagando um preço muito alto, o que a força a ceder. 

Neste sentido, a função legitimadora do procedimento não está em substituir uma decepção por um 

reconhecimento, mas em imunizar a decisão final contra as decepções inevitáveis” (Ibidem, p. 4). 
48  Ibidem, p. 4. 
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(i)      Estimular a cooperação e a conciliação “a partir de pontos de vista 

divergentes e funções de apresentação e decisão de conflitos”49; 

 

(ii)    “[P]roporcionar uma segurança atual através duma complexidade 

imprevisível de possibilidades” e possibilitar que a decisão resista a um 

“futuro incerto”50;] 

 

(iii)      Neutralização do efeito surpresa da decisão51; 

 

     Conferir certa proteção da responsabilidade das consequências sobre os tomadores da 

decisão.52 

 

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

brasileiras 

III.I Os contornos de aplicação do entire fairness nas Cortes de Delaware  

 

As decisões das Cortes de Delaware53, 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.  

 
49  Ibidem, p. 45. 
50 “Os processos ajudam, perante um futuro incerto (...), a proporcionar uma segurança atual através duma 

complexidade imprevisível de possibilidades do direito variável e ajudam a tornar possível um comportamento 

representativo no presente, expressivo, denso de sentido e obrigatório”. (Ibidem, p. 187) 
51 “A decisão não recai sobre ele como uma surpresa inesperada, como sorte ou desgraça que se aguarda com 

perplexidade sem poder tomar uma decisão, mas como o resultado dum processo de decisão”. (Ibidem, p. 187) 
52  Ibidem, p. 44. 
53  Sobre a organização e competência das Cortes de Chancelaria e da Suprema Corte de Delaware, leia-se: “A 

Corte de Chancelaria de Delaware [Delaware’s Court of Chancery] é a corte mais importante dos Estados 

Unidos quando o assunto se trata de negócios ou direito empresarial. Como uma corte de equidade, a Corte de 

Chancelaria detém competência para instruir e julgar casos que envolvam direito de equidade (tais 

como trusts e deveres fiduciários) e recursos de equidade (tais como liminares e obrigações específicas). A 

Corte também detém a competência sobre processos que envolvam a lei geral societária do estado de 

Delaware – DGCL e demais leis que se relacionem com direito empresarial e societário, assim como 

processos que envolvam documentos societários, tais como estatutos, contratos sociais e contratos de fusão. A 

competência limitada da Corte promove a especialização e expertise com relação aos seus juízes, bem como 

advogados que atuam nesta prática. A Corte de Chancelaria é composta de um Conselheiro (“Chancellor“) e 

quatro Vice Conselheiros (“Vice Chancellors“), cada um sendo nomeado pelo Governador, sujeito à nomeação e 

consentimento do Senado de Delaware, pelo mandato de 12 anos. (...) A Corte de Chancelaria não possui júris, 

dessa forma, todos os casos são decididos pelo Conselheiro ou por um Vice Conselheiro, que embasam a suas 

decisões em opiniões escritas de forma razoável e compreensível. (...) As decisões da Corte de Chancelaria 

podem ser objeto de apelação diretamente para a Suprema Corte de Delaware, a última instância do 
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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 se 

destinam a determinar o teste a ser aplicado na revisão da atuação dos agentes fiduciários.54 

 

Especificamente, as Cortes de Delaware têm empregado três padrões de revisão 

(standards of review) 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. 55-56 Trata-se de um parâmetro de abstenção de revisão do mérito da 

 
Estado de Delaware. A Suprema Corte de Delaware é última autoridade que pode emitir determinada opinião 

com relação ao direito societário, empresarial e comercial no estado de Delaware. Cinco juízes compõem 

a Suprema Corte de Delaware; cada um é nomeado (da mesma forma que os membros da Corte de Chancelaria, 

ou seja, por mérito e de maneira bipartidária) pelo Governador, com consentimento do Senado, por um mandato 

de 12 anos. A Corte pode comportar painéis que sejam compostos por três membros, ou é possível escutar os 

casos “en banc“; por exemplo, com todos os cinco membros, assim como acontece na maioria dos casos de 

disputas empresariais”. (grifei). Litígios na Corte de Chancelaria de Delaware e na Suprema Corte de 

Delaware. Disponível em: 

<https://corplaw.delaware.gov/por/litigation/#:~:text=A%20Corte%20de%20Chancelaria%20de,de%20neg%C3

%B3cios%20ou%20direito%20empresarial. >. Último acesso em 04/06/2023. 

54 Nesse sentido, v. NASCIMENTO, João Pedro Barroso do. Medidas defensivas à tomada de controle de 

companhias. 2ª ed. rev., ampl. e atual. São Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 283 e ss. Ainda, Eisenberg (1993, 

p.437) comenta que “A standard of conduct states how an actor should conduct a given activity or play a given 

role. A standard of review states the test a court should apply when it reviews an actor's conduct to determine 

whether to impose liability or grant injunctive relief”. (EISENBERG, Melvin Aron. The Divergence of 

Standards of Conduct and Standards of Review in Corporate Law. 62 Fordham Law Rev. 437 (1993). 

Disponível em: http://ir.lawnet.fordham.edu/fr/vol62/iss3/1) 
55 “Practically, the business judgment rule means that litigants challenging a board's decision face an uphill 

battle. Rather than question the wisdom of the decision itself, under the business judgment rule, the court instead 

will examine the process by which the board of directors reached its decision and, if the process is reasonable, 

the court will defer to the decisions of the board.” (In re Crimson Exploration Inc. Stockholder Litigation. Corte 

de Chancelaria de Delaware, EUA. 24.10.2014.) 
56 “A business judgment rule constitui um standard of judicial review, isto é, corporifica uma regra de controle 

judiciário sobre as decisões dos administradores, estabelecendo a presunção de que estes agiram de forma 

independente e desinteressada, com conhecimento e informações adequados, com boa-fé e acreditando que seus 

atos visaram a atender aos melhores interesses da companhia”. (EIZIRIK, Nelson. et. al. Mercado de capitais: 

regime jurídico. São Paulo: Quartier Latin, p. 567) 

http://courts.delaware.gov/supreme/justices.aspx
http://courts.delaware.gov/supreme/
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decisão negocial, em que se erige um ônus considerável para a responsabilização do agente 

fiduciário.57 

 

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.58 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 

razoabilidade da decisão, em alinhamento à 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. 

 

 
 
57 A business judgment rule pode ser vista também como um “standard of non-review”, uma vez que evita ao 

máximo a interferência do Judiciário nas decisões tomadas pela Administração das companhias. Pelo mesmo 

motivo, também é chamada de “doctrine of abstention”, afinal, “the rule creates a strong presumption against 

judicial review of duty of care claims. The court will abstain from reviewing the substantive merits of directors 

conduct unless the plaintiff can carry the very heavy burden of rebuting that presumption” (BERNARD S. 

SHARFMAN. “Being Informed does matter: fine tuning gross negligence twenty plus years after Van Gorkom”. 

The Business Lawyer. Chicago: Section of Business Law of the American Bar Association, v. 62, nov. 2006, p. 

145). 
58 “Enhanced scrutiny, Delaware’s intermediate standard of review, applies to ‘specific, recurring, and readily 

identifiable situations involving potential conflicts of interest where the realities of the decision-making context 

can subtly undermine the decisions of even independent and disinterested directors,’ and requires fiduciaries to 

show that their motivations were proper, not selfish, and reasonable in relation to their legitimate objective. 

Enhanced scrutiny most often applies when a board adopts defensive measures to protect against a hostile 

takeover (Unocal) or seeks a transaction to sell the company or cash out stockholders (Revlon)”. 

(BRAUERMAN, Stephen B. Delaware Insider: When Business Judgment Isn't Enough: The Impact of the 

Standard of Review on Deal Litigation. Business Law Today, (May 2014). New York, American Bar 

Association, 2014, pp. 1-3 ) 
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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 Delaware59 

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 length60, 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 Fan61, 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). 

 
59 Como expôs o Justice Moore no caso Weinberger v. UOP, Inc., julgado pela Suprema Corte de Delaware: 

“The concept of fairness has two basic aspects: fair dealing and fair price. The former embraces questions of 

when the transaction was timed, how it was initiated, structured, negotiated, disclosed to the directors, and how 

the approvals of the directors and the stockholders were obtained. The latter aspect of fairness relates to the 

economic and financial considerations of the proposed merger, including all relevant factors: assets, market 

value, earnings, future prospects, and any other elements that affect the intrinsic or inherent value of a 

company’s stock. However, the test for fairness is not a bifurcated one as between fair dealing and price. All 

aspects of the issue must be examined as a whole since the question is one of entire fairness. However, in a non-

fraudulent transaction we recognize that price may be the preponderant consideration outweighing other 

features of the merger.” (Weinberger v. Uop, Inc, 457 A.2d 701. Del. 1983) 
60  “[A] showing that the action taken was as though each of the contending parties had in fact exerted its 

bargaining power against the other at arm's length is strong evidence that the transaction meets the test of 

fairness”. (Weinberger v. Uop, Inc, 457 A.2d 701. Del. 1983) 
61 FAN, Chunyan. Bringing Controlling Shareholders to Court: Standard-Based Strategies and Controlling 

Shareholder Opportunism. Haia: Eleven International Publishing, 2013, p. 83. 
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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 desejaria ou pagaria após o curso de um processo 

negocial normal.62 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.63 

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 

 
62 “Para fins de atendimento ao preceito legal, parece válido remeter ao conceito de fair, importado do direito 

americano em matéria de sociedades, que é assim tratado no Revised Model Bus. Corp. Act 8.61 (1989) (note on 

fair transactions), Section 8.61: ‘Há muito se assentou que um preço ‘justo’ é qualquer preço compreendido em 

uma margem na qual uma parte imparcial desejaria ou pagaria, conforme o caso, pela propriedade, seguindo uma 

negociação normal à luz do conhecimento que tal negociação proporcionaria, sendo qualquer resultado neste 

âmbito considerado ‘justo’’. É por isso também que não há conflito de interesses em preços prefixados, 

praticados para o público em geral, tabelados etc”. (CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Deveres e 

responsabilidades In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companhias. 2. 

ed. atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 846) 
63 SÁ, Rafael Vieira. O Entire Fairness Test no Direito Norte-Americano. Revista de Direito Bancário e do 

Mercado de Capitais, vol. 79/2018, p. 99 – 125, Jan-Mar 2018, DTR\2018\9066. 
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impacta a avaliação substantiva da conduta dos agentes fiduciários no que tange ao grau de 

culpabilidade e ao rigor qualitativo da revisão.64 

 

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 independentes65. 

 

De acordo com Robert Clark66, 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  

 

 
64 BRAUERMAN, Stephen B. Delaware Insider: When Business Judgment Isn't Enough: The Impact of the 

Standard of Review on Deal Litigation. Business Law Today, (May 2014). New York, American Bar 

Association, 2014, pp. 1-3 
65 KRAAKMAN, Reinier. et al. The anatomy of corporate law: a comparative and functional approach. 3rd 

edition. Oxford, Oxford University Press, 2017, p. 162 
66 “In summary, unfair self-dealing is wrong because it leads either to (1) managers collecting unwarranted 

monopoly rents or (2) the creation of unproductive uncertainty, which in turn may raise the cost of capital. To 

mitigate these problems, corporate law has in effect stipulated that corporate managers (of public corporations, 

at least), by voluntarily entering their roles, promise not to engage in unfair self-dealing. Like our analysis of 

what is wrong with fraud, this analysis has important practical implications.” (CLARK, Robert. Corporate Law. 

New York: Aspen Publishers, 1986.) 
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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 6.404/76,67 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.  

 

(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 minoritários68. 

 

No Brasil, o art. 264, caput, da Lei nº 6.404/76 estipula que, na incorporação de 

companhia controlada, o cálculo das relações de substituição das ações dos acionistas não 

controladores da controlada será feito com base no valor do patrimônio líquido das ações da 

 
67 “Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder. 

§ 1º São modalidades de exercício abusivo de poder: (...) f) contratar com a companhia, diretamente ou através 

de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em condições de favorecimento ou não equitativas. 

 

Art. 156. É vedado ao administrador intervir em qualquer operação social em que tiver interesse conflitante 

com o da companhia, bem como na deliberação que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-

lhe cientificá-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunião do conselho de administração ou da 

diretoria, a natureza e extensão do seu interesse. 

 

§ 1º Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode contratar com a companhia 

em condições razoáveis ou eqüitativas, idênticas às que prevalecem no mercado ou em que a companhia 

contrataria com terceiros. 

 

Art. 245. Os administradores não podem, em prejuízo da companhia, favorecer sociedade coligada, 

controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operações entre as sociedades, se houver, 

observem condições estritamente comutativas, ou com pagamento compensatório adequado; e respondem 

perante a companhia pelas perdas e danos resultantes de atos praticados com infração ao disposto neste 

artigo”. (grifei) 
68 Ibidem, p. 189. 
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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. O §3º do 

referido artigo introduz medidas de proteção aos interesses dos acionistas minoritários quando 

da aprovação da operação de incorporação.  

 

Por sua vez, art. 245 da Lei nº 6.404, de 1976 estabelece que o administrador deve 

zelar para que as operações envolvendo sociedades coligadas, controladora ou controlada, 

“observem condições estritamente comutativas”. 

 

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 sejam 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 69, conforme consignado 

em Merge Healthcare Inc. (Del. Ch. Jan. 30, 2017). 

 

(v)       Aprovação da própria remuneração 

 

As Cortes 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.70  

 

 
69 STARK, Lisa R.; BARTHOLOMEW, Taylor B. Delaware Insider: A Fully Informed and Disinterested 
Stockholder Vote Cleanses Transactions Tainted by Board Conflicts. Business Law Today, American Bar 

Association, March 2017, pp. 1-3. 
70 Calma vs. Templeton, 114 Atlantic Reporter 3d 563 (Del. Ch. 2015).  
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No âmbito da CVM71, 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 6.404/1976 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. 

 

III.II 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.72 

 

 
71 Nos termos da manifestação de voto do Presidente João Pedro Nascimento por ocasião do Caso Smiles. 
72 “Em vez da importação acrítica de modelos teóricos estrangeiros, é premente que se enderecem as discussões 

de práticas de boa governança com lentes ajustadas às peculiaridades típicas do Brasil. Não se pode desprezar o 

fato de que existem diferenças importantes em relação aos sistemas de Common Law, que impedem o 

transplante imediato de soluções e construções teóricas provenientes desses países”. (NASCIMENTO, João 

Pedro Barroso do. “Governança corporativa à brasileira”. Op. cit., 2022, p. 350.) 
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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.73 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.74  

 

Na Itália, busca-se preservar o mérito das decisões em companhias solventes, mesmo 

que contaminadas por conflito de interesse.75 A CONSOB 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.76 

 

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.77 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), 

 
73 “U.S. (and especially Delaware) courts are much more willing than courts elsewhere to review conflicted 

transactions for fairness even when it requires second-guessing the merits of business choices that are tainted by 

self-interest. Further, U.S. law greatly facilitates shareholder lawsuits. Not only are the procedural hurdles for 

shareholder suits comparatively low in the U.S., but a unique combination of contingent fees, discovery 

mechanisms, pleading rules, generous attorney’s fee awards, and the absence of the “loser pays” rule have 

concurred to support a specialized and highly active plaintiff’s”. (KRAAKMAN, Reinier. et. al. Op. cit., p.164) 
74 Ibidem, p. 162. 
75 ENRIQUES, Luca. Do Corporate Law Judges Matter? Some Evidence from Milan. 3 European Business 

Organization Law Review 765, 795–801 (2002) 
76 KRAAKMAN, Reinier. et. al. Op. cit., p. 165. 
77 CONAC, Pierre-Henri; ENRIQUES, Luca.; GELTER, Martin. Constraining Dominant Shareholders’ Self-

Dealing: The Legal Framework in France, Germany, and Italy. 4 European Company & Financial Law Review 

491, 513–14 and 526 (2007). 
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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. 78 

 

 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.79 

 

 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 condutas80, 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 conflitante81. 

 

 De acordo com jurisprudência pacífica e uníssona do Colegiado da CVM82, 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. 

 

 
78 KRAAKMAN, Reinier. et. al. Op. cit., p. 164.  
79 WEST, Mark D. Why Shareholders Sue:  The Evidence from Japan. 30 Journal of Legal Studies 351, 378 

(2001). 
80 “A regulação de condutas visa, essencialmente, a disciplinar a forma de relação dos agentes e entidades de 

mercado com os seus clientes, buscando, assim, eliminar ou minimizar os problemas decorrentes das assimetrias 

informacionais e os conflitos inerentes à relação de agência. (...) Por meio dela também são adotadas normas de 

proteção não apenas aos participantes e profissionais de mercado, mas também das próprias estruturas de 

negociação e dos mecanismos de formação de preços, cujo funcionamento adequado apresenta-se como 

instrumento essencial para a existência de um mercado confiável, estável e eficiente". (WELLISCH, Julya Sotto 

Mayor. Mercado de capitais: fundamentos e desafios. São Paulo: Quartier Latin, 2018, pp. 56-58) 
81 De acordo com o art. 11 da Lei 6.385/76, a CVM pode aplicar penalidades (advertência, multa, suspensão, 

proibição temporária, inabilitação, etc.) em razão do descumprimento das normas regulamentares por ela 

editadas e das normas legais sob sua competência, inclusive a Lei nº 6.404/76. 
82 P. ex., cita-se a esse respeito o voto do então Diretor Henrique Machado no PAS CVM nº 05/2016, j. em 

03/11/2020: “A business judgment rule existe justamente para blindar os administradores de responsabilidade 

contra apostas malsucedidas, conferindo-lhes segurança para, no espaço de discricionariedade da gestão, tomar 

decisões de risco no interesse da companhia. Esse padrão de revisão foi há muito reconhecido pela doutrina 

nacional e incorporado pela CVM, que em reiteradas decisões consolidou o entendimento de que, salvo em 

situações bastante específicas, nomeadamente quando há evidências de má-fé ou fraude, não cabe ao julgador 

sindicar o mérito de decisões negociais. Quando a business judgment rule é aplicável, deve-se somente averiguar 

se o processo que pautou a decisão foi conduzido de modo informado, refletido e desinteressado”. 
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No entanto, à diferença da business judgment rule, a aplicabilidade do entire fairness 

standard como padrão de revisão da atuação de acionistas controladores e administradores em 

conflito de interesses ainda não é bem sedimentada na jurisprudência pátria.83  

 

Por exemplo, no PAS CVM nº RJ2013/1170384, 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 seria 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. 

 

 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 
 

83 Como destacado pela Diretora Flávia Perlingeiro, no PAS CVM RJ2019/0878, j. em 31/08/2021. “embora já 

debatido pelo Colegiado, não se verifica um entendimento amplamente consolidado a respeito da aplicabilidade 

da entire fairness como padrão de revisão mesmo com relação a decisões negociais que violam o dever de 

lealdade. De todo modo, os precedentes denotam que se tem admitido, em situações específicas e observadas as 

particularidades do caso, que o julgador avalie o mérito de decisões negociais quando essas infringem os deveres 

previstos nos arts. 154, 155 e 156 da Lei nº 6.404/76. 
84 PAS CVM nº RJ2013/11703, Dir. Rel. Gustavo Tavares Borba, j. em 31/07/2018. No caso, apurou-se a 

responsabilidade dos membros do conselho de administração da HRT Participações em Petróleo S.A. na 

elaboração, aprovação e implementação do Severance Package em suposto desvio de poder. 
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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.85 

 

Adicionalmente, como abordado na Seção I.III, as recentes decisões86 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. 87 

 
85 “Um processo bem organizado e sem a influência do acionista controlador (ou dos administradores 

interessados) pode levar à aceitação como justo (e, por isso, se reconheceria a legalidade da operação) de um 

preço mais baixo do que o preço de uma operação em que o processo foi nitidamente conduzido pelo acionista 

controlador (e, por isso, a operação seria considerada ilegal). E o mais difícil é que um preço justo não é um 

único valor, mas uma faixa de valor. Por isso, muito mais do que o valor, o que importa para o Poder Judiciário 

norte-americano é o processo de decisão”. (PAS CVM nº RJ2005/1443, Dir. Rel. Pedro Marcílio, j. em 

21/03/2006) 
86 Menciona-se, em especial, os julgamentos no: (i) Caso Saraiva (PAS CVM nº 19957.003175/2020-50); (ii) 

Caso Springer (PAS CVM nº 19957.004392/2020-67); (iii) Caso Triskelion (PAS CVM nº 

19957.009294/2017-11; e (iv) Caso Smiles (PAS CVM nº 19957.008172/2021-93), todos sob relatoria Dir. 

Alexandre Costa Rangel. 
87 Nesse sentido, menciona-se trecho da manifestação de voto do então Presidente Marcelo Barbosa: “A despeito 

de sua grande aceitação nos meios doutrinários, o enquadramento oferecido pelas correntes formal e material não 
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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”88.  

 

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,89 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 

 
oferece respostas suficientes para o enfrentamento de situações com os níveis de variedade e complexidade que 

podem surgir. Com efeito, a dinâmica empresarial dá azo a situações que, se vistas apenas por tais lentes, podem 

ser rejeitadas de plano sem que contrariem necessariamente o interesse social ou ser aceitas sem algum controle 

que permitisse a análise sobre a conciliação do voto em questão com o interesse da companhia”. Ponderou, no 

entanto, que “recai sobre os administradores em potencial conflito de interesses relevante responsabilidade, que 

justifica que sua conduta seja avaliada com maior atenção pela CVM. Em tais casos, há um ônus maior em 

justificar sua atuação, uma intensificação do dever de transparência, e de atuar de forma cuidadosa para 

identificar e abster-se de operações em que seu interesse se revele incompatível com o da companhia, isto é, que 

a sua imparcialidade comprometa, em qualquer medida, a máxima realização do interesse social” (PAS CVM nº 

19957.007320/2020-71, Rel. Diretora Flávia Perlingeiro, j. em 09/11/2021) 
88 PAS CVM nº 19957.008172/2021-93. 
89 “[T]oday, all American jurisdictions have found it impractical to disqualify directors or officers from 

contracting with their corporation. The earlier fear that a corporate fiduciary’s dealings with the corporation 

was rife with the possibility of dishonesty or unfairness has given way to the belief that there are commercial 

advantages to such transactions and the regulation, rather than strict prohibition is the approach with the 

greatest social welfare. In most jurisdictions, interest directors may be counted toward the quorum necessary for 

the board to take action on the transaction in which the directors have an interest. And in broad overview the 

approach in all states is there a corporation’s contract with it’s director officer is not voidable if approved by a 

disinterested body of directors or stockholders, or if the contracting director or officer successfully bears the 

burden of showing the fairness of the transaction. As discussed below, this rule is now declared by most 

corporate statutes.” (COX, James D.; HAZEN, Thomas Lee. Cox & Hazen on Corporations. 2nd ed. New York: 

Aspen Publishers, 2001, p. 523) (grifei) 
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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 acionária90.  

 

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.91 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.92 

 

IV. 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.  

 

 
90 NASCIMENTO, João Pedro Barroso do. Governança corporativa à brasileira. Op. cit., p. 340. 
91 Por exemplo, deve-se ter em vista que as falhas no dever de diligência não são submetidas a revisão pelo 

critério da justiça integral.  
92 “Já tive ocasião de observar que o nosso direito incorporou, nesse particular, a experiência norte-americana do 

fairness test, consagrada jurisprudencialmente há mais de um século. Para os tribunais ianques, a celebração de 

um contrato entre a companhia e seu diretor faz presumir o prejuízo para a sociedade e implica o ônus, para o 

administrador em causa, de provar a completa lisura da operação, segundo os parâmetros que a nossa lei veio a 

adotar: razoabilidade e habitualidade do negócio com terceiros”. (COMPARATO, Fábio Konder. Compra e 

Venda de Ações. Acionista Controlador. Alienação de Controle. Incorporação. Assembleia Especial. Cartas-

Patentes (Parecer). Revista Forense, Rio de Janeiro, v. 278, p. 136-147, abr./jun., 1982.) 
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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 interesse 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.93 

 

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 na Seção II, um procedimento hígido e adequado exerce uma função 

legitimadora94, 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”95. 

 

Em linha com o entendimento acima e com as considerações desenvolvidas na Seção 

III.I, 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. 

 
93  CARY, William L.; EISENBERG, Nelvin Aron. Cases and Materials on Corporations. 5th ed. New York: 

The Foundation Press, Inc, 1995. 
94 Em alusão à referenciada  obra de Niklas Luhmanm, essa função legitimadora pode ser em múltiplos 

objetivos, dentre os quais, destaca-se: (i) estimular a cooperação e a conciliação “a partir de pontos de vista 

divergentes e funções de apresentação e decisão de conflitos” ;(ii) proporcionar uma segurança atual através 

duma complexidade imprevisível de possibilidades” e possibilitar que a decisão resista a um “futuro incerto” 

;(iii) neutralização do efeito surpresa da decisão; e (iv) conferir certa proteção da responsabilidade das 

consequências sobre os tomadores da decisão. 
95 Trecho do voto exarado pelo Presidente João Pedro Nascimento no já aludido Caso Smiles.   
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IV.I     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.96 

 

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)97, 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-harbor98 corresponde, nesse 

viés, a medidas procedimentais tomadas para afastar a responsabilização regulatória em certas 

condições. 

 

 
96 Como destacou o então Diretor da CVM Gustavo Gonzalez no PAS CVM nº RJ2013/11703: “[O]s tribunais 

de Delaware admitem que os administradores adotem certos procedimentos e cautelas a fim de blindarem sua 

decisão. Tal qual em outras matérias passíveis de contaminação por interesses conflitantes, busca-se estimular a 

adoção de procedimentos que garantam a proteção dos interesses da sociedade, assegurando uma negociação real 

entre a sociedade e a parte relacionada interessada (...). Quando os procedimentos são considerados hígidos e 

suficientes, os tribunais, a princípio, se eximem de tecer considerações acerca do mérito da decisão tomada. 

Aplica-se, consequentemente, a business judgment rule”. 
97 “In addition, rules allocating the burden of proof are relevant to how effective the fairness standard will be in 

protecting shareholder interests. In Delaware, defendants have the burden of proving the transaction’s fairness, 

unless procedural steps have been taken to mimic the dynamics of an arms’ length negotiation (such as 

entrusting a committee of independent directors with the exclusive power to negotiate with the controlling 

shareholder)” (KRAAKMAN, Reinier. et. al. Op. cit., p. 162)  
98 HAAS, Steven M. Toward a controlling shareholder safe harbor. Virginia Law Review, v. 90, n. 8, p. 2278. 
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Sem pretensão de fornecer uma lista exaustiva, as seguintes medidas99 podem ser 

manejadas conjuntamente de modo a afirmar a legitimidade da atuação do controlador em 

self-dealing ou do administrador interessado, conforme o caso: 

 

(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; 

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

independentes. 

 

IV.II     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 de se desincumbir do ônus de provar que o voto proferido, 

observadas as peculiaridades do caso concreto, ocorreu no melhor interesse da companhia.100 

 
99 Os itens (i) a (iii) foram alistados pela Corte de Delaware, no julgamento do caso In Re MFW Shareholders 

Litigation (2013), como aptos a afastar a incidência da revisão do mérito da decisão, quando seguidos 

conjuntamente. Por sua vez, os itens (iv) e (v) foram mencionados no já referido voto do Presidente da CVM 

João Pedro Nascimento no Caso Smiles.  
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Isso poderá incluir a apresentação dos fundamentos e razões econômicas determinantes do 

voto proferido, bem como das circunstâncias envolvidas. Além disso, devem ser abertas as 

potenciais situações de conflito e/ou 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.101 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.102 

 

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.  

 

 
100 Cf. já referenciado voto do Diretor Alexandre Costa Rangel no Caso Smiles. 
101 “O artigo 156 da LSA estabelece que o administrador que tenha conflito de interesses com a companhia deve 

dar ciência aos demais administradores do seu impedimento e consignar, em ata de reunião de Conselho de 

Administração ou de Diretoria, a natureza e extensão de seu interesse. Não basta ao administrador, que estiver 

em situação de conflito de interesses, simplesmente se abster de votar. Essa exigência é consistente com a 

teoria, adotada pela LSA, de que o administrador deve decidir de maneira informada, para atender ao padrão 

de diligência que lhe é imposto, garantindo, ainda, a simetria informacional. Exige-se, portanto, do 

administrador, um exame de consciência para indagar se há um conflito de interesse, pois, nessa hipótese, 

deverá ele informar aos administradores da companhia. A doutrina destaca, ainda, o mérito – e bem assim a 

finalidade – de que dita comunicação teria de postar a administração em guarda, em razão da consciência de 

que uma pessoa que ocupa posição privilegiada na companhia e cujo interesse é conflitante com o da sociedade 

está envolvida em uma operação com ela. Não é suficiente a informação genérica do administrador de que está 

em conflito de interesse; a LSA impõe-lhe a obrigação de registrar a natureza e a extensão de seu interesse”. 

(CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Op. cit., p. 846) 
102 “A LSA impõe, ainda, um ônus adicional ao administrador que estiver em conflito de interesses com a 

companhia. Esse ônus se traduz no fato de que em qualquer hipótese – e mesmo quando o administrador não 

estiver intervindo na operação social – não pode ele contratar em situação que não se qualifique como condição 

de mercado, equitativa e razoável. Desse preceito decorre que o administrador da companhia, mesmo estando na 

outra ponta da operação e declaradamente representando exclusivamente o seu interesse individual, e não o da 

companhia, que será representada por outros administradores, não se desvincula totalmente da sua condição de 

administrador e, por isso, lhe é imposto esse ônus adicional, que não é imposto a qualquer terceiro, qual seja, o 

de contratar em condição razoável e equitativa”. (CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Op. cit., p. 846) 
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CONCLUSÃO 

 

 A intervenção regulatória sobre a condução dos negócios sociais é excepcional, e 

somente admitida se adequada a produzir eficiência.  De acordo com Michael Dooley (1995, 

p. 581 e 598), enquanto interesses em conflito carregam um perigo potencial, outros 

importantes valores sociais, como a economicidade, a previsibilidade e a finalidade negocial 

também devem ser incisivamente observados.103 

 

 A inversão do ônus da prova de demonstrar o fairness da transação ou da deliberação 

contaminada por potencial conflito de interesses é medida eficiente para preservar o interesse 

social em certas situações em que a presunção de legitimidade é infirmada pelo fundado risco 

de sacrifício em prol de interesse colidente de parte interessada. 

 

Como demonstrado, a noção de entire fairness, tal como conceituada e aplicada na 

experiência jurisprudencial norte-americana, é compatível à sistemática de tutela do interesse 

social e de controle de legitimidade da atuação de agentes fiduciários em situações de conflito 

de interesse no Brasil. No entanto, o transplante do conceito deve ser adaptado às 

peculiaridades da realidade brasileira, bem como a dimensão própria dos deveres fiduciários 

estabelecida pela lei societária brasileira. 

 

A análise dos contornos do juízo de entire fairness, bem como dos recentes 

julgamentos da CVM sobre o tema, provê importantes insumos para determinar a extensão e o 

conteúdo do ônus que se impõe aos acionistas e aos administradores que atuam em situação 

de evidente conflito de interesses. 

 

Para se desincumbir desse ônus, o agente conflitado deve demonstrar a adoção de um 

processo decisório razoável e bem-informado e a reunião de justificativas de alinhamento 

substantivo ao interesse social. Com isso, é possível traçar procedimentos e cuidados que 

tendem a imunizar a decisão tomada de eventuais questionamentos acerca de sua 

 
103 DOOLEY, Michael. Fundamentals of Corporation Law. Westbury, Foundation Press. University Casebook 

Series, 1995. 
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legitimidade. Esse ônus mais gravoso e invasivo deve ser proporcional à magnitude do risco 

de subversão do interesse social, em jogo pela existência de interesse pessoal e colidente.  

 

Tal orientação permite antecipar, diligenciar e prevenir a ocorrência de conflito de 

interesses, dissipada pela adoção de procedimentos legitimadores. Isso conduz à introdução de 

medidas salutares na governança das companhias brasileiras, tais como a atuação eficiente de 

comitês independentes, a comunicação ampla e adequada de situações conflitantes a permitir 

uma decisão informada, a coordenação dos direitos dos minoritários e a participação ativa de 

terceiros independentes.  

 

Assim, a demonstração da justeza da transação, integralmente considerada, reveste de 

legitimidade o exercício de voto e de decisões tomadas em transações sujeitas a potenciais 

conflitos, criando critérios objetivos e previsíveis para lidar com situações de conflito de 

interesse.  

 

No que tange à revisão ex post, a utilização ponderada do juízo de entire fairness 

facilita o trabalho de supervisão na medida em que produz meios de prova com aptidão para 

isentar da responsabilidade os acionistas e administradores que atuaram segundo os seus 

parâmetros. 

 

 Pode-se pensar, inclusive, na elaboração de um Parecer de Orientação104 pela CVM 

para aclarar quais procedimentos e cuidados deveriam ser adotados a fim de evitar a 

ocorrência do conflito de interesses. Por óbvio, não se trataria de cristalizar um 

posicionamento favorável ao critério formal e/ou ao critério substancial, por meio da edição 

de uma súmula administrativa pela CVM.105 Trata-se, apenas, de posicionamento orientativo 

da Autarquia para conferir previsibilidade e segurança jurídica sobre o tema. 

 
104 Tal solução foi proposta no âmbito do julgamento do Caso Smiles, a teor da manifestação de voto do 

Presidente João Pedro Nascimento. 
105 Tem sido defendida na doutrina a competência da CVM para editar súmulas administrativas para consolidar 

seu entendimento sobre determinado tema. Nesse sentido, Ricardo de Santos Freitas defende que, em algumas 

questões conceituais relevantes e recorrentes, “A implantação de um mecanismo de expedição de súmulas 

administrativas pela CVM, com força vinculante e de observância mandatória, seria um importante passo de 

afirmação da autoridade de suas decisões e da segurança jurídica como princípio de direto”. (FREITAS, Ricardo 

de Santos. O conflito de interesses em assembleias gerais de sociedades anônimas como ilustração da 

necessidade de expedição de súmulas administrativas pela Comissão De Valores Mobiliários. Revista de Direito 
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A abordagem proposta, com base nos parâmetros do juízo de entire fairness 

“tropicalizado”, contempla critérios claros, objetivos e previsíveis para lidar com situações de 

conflito de interesse, de modo a antecipá-las, e mesmo prevenir a sua materialização. De um 

lado, reconhece-se que a intervenção sobre a condução dos negócios das companhias é 

excepcionalíssima, restrita às hipóteses em que há efetivo sacrifício do interesse social, não 

admitindo-se que o agente em conflito de interesses seja previamente impedido de atuar. De 

outro, em certas circunstâncias, a atuação do agente conflitado estará sujeita a um escrutínio 

mais rigoroso, impondo-se um ônus adicional de demonstrar o fairness da transação 

contaminada, em ateste do alinhamento ao interesse social ameaçado.  

 

 

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Mercantil Industrial, Econômico e Financeiro. Nova Série – Ano LVII – ns. 176/177 – ago. 2018/jul. 2019, p. 

144). No entanto, respeitosamente,   
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TABELA 1 – JURISPRUDÊNCIA DAS CORTES DE DELAWARE 

 

 

Caso  Trecho destacado da decisão  

Weinberger v. Uop, Inc, 

457 A.2d 701, Delaware, 

1983 

“The concept of fairness has two basic aspects: fair dealing 

and fair price. The former embraces questions of when the 

transaction was timed, how it was initiated, structured, 

negotiated, disclosed to the directors, and how the approvals 

of the directors and the stockholders were obtained. The latter 

aspect of fairness relates to the economic and financial 

considerations of the proposed merger, including all relevant 

factors: assets, market value, earnings, future prospects, and 

any other elements that affect the intrinsic or inherent value of 

a company’s stock. However, the test for fairness is not a 

bifurcated one as between fair dealing and price. All aspects 

of the issue must be examined as a whole since the question is 

one of entire fairness. However, in a non-fraudulent 

transaction we recognize that price may be the preponderant 

consideration outweighing other features of the merger.” 

Merge Healthcare Inc., 

Corte de Chancelaria de 

Delaware, 2017 

“Importantly, the mere presence of a controller does not 

trigger entire fairness per se. Rather, coercion is assumed, 

and entire fairness invoked, when the controller engages in a 

conflicted  transaction,  which  occurs  when  a  controller  

sits  on  both  sides  of  the transaction, or is on only one side 

but “competes with the common stockholders for 

consideration”. 

Sinclair Oil Corporation v. 

Levien, 280 A.2d 717, 

Suprema Corte de 

Delaware, 1971 

“A parent does indeed owe a fiduciary duty to its subsidiary 

when there are parent-subsidiary dealings. However, this 

alone will not evoke the intrinsic fairness standard. This 

standard will be applied only when the fiduciary duty is 

accompanied by self-dealing the situation when a parent is on 
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both sides of a transaction with its subsidiary. Self-dealing 

occurs when the parent, by virtue of its domination of the 

subsidiary, causes the subsidiary to act in such a way that the 

parent receives something from the subsidiary to the exclusion 

of, and detriment to, the minority stockholders of the 

subsidiary”. 

Calma vs. Templeton, 114 

Atlantic Reporter 3d 563, 

Corte de Chancelaria de 

Delaware, EUA, 2015 

“[D]irector self-compensation decisions are conflicted 

transactions that ‘lie outside of the business judgment rule’s 

presumptive protection”. 

Crimson Exploration Inc. 

Stockholder Litigation. 

Corte de Chancelaria de 

Delaware, EUA, 2014 

“Practically, the business judgment rule means that litigants 

challenging a board's decision face an uphill battle. Rather 

than question the wisdom of the decision itself, under the 

business judgment rule, the court instead will examine the 

process by which the board of directors reached its decision 

and, if the process is reasonable, the court will defer to the 

decisions of the board.” 

MFW Shareholders 

Litigation, 67 A.3d 496, 

Corte de Chancelaria de 

Delaware, 2013 

“By giving controlling stockholders the opportunity to have a 

going private transaction reviewed under the business 

judgment rule, a strong incentive is created to give minority 

stockholders much broader access to the transactional 

structure that is most likely to effectively protect their 

interests. (…) [W]hen a controlling stockholder merger has, 

from the time of the controller’s first overture, been subject to 

(i) negotiation and approval by a special committee of 

independent directors fully empowered to say no, and (ii) 

approval by an uncoerced, fully informed vote of a majority-

of-the-minority investors”. 

Corwin v. KKR Financial 

Holdings LLC, 125 A.3d 

304, Delaware’s Supreme 

Court, 2015. 

“Delaware corporate law has long been reluctant to second-

guess the   judgment   of   a   disinterested   stockholder   

majority   that   determines   that   a transaction with a  party  

other  than  a  controlling  stockholder  is  in  their  best 

interests.”(…) When  a  transaction  not  subject  to  the  

entire  fairness standard  is  approved  by  a  fully  informed,  

uncoerced  vote  of  the  disinterested stockholders, the 

business judgment rule applies”. 

Sterling v. Mayflower Hotel 

Corp., 93 A.2d 107, 110, 

“A majority shareholder standing “on both sides of the 

transaction, . . . bear[s] the burden of establishing its entire 
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Suprema Corte de 

Delaware, 1952 

fairness”. 

 

 


