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ART. 152 — A LEi DAS 5/A COMENTADA

gratificacbes — deve ser razodvel, nio podendo prejudicar o direito
dos acionistas ao recebimento dos dividendos nem se desvincular dos
standards previstos no caput. A atribuigio de gratificagdo excessiva
aos administradores, quando o acionista controlador integra o seu
quadro, pode caracterizar modalidade de abuso do poder de controle.

Usualmente, os beneficidrios das verbas referentes a participa-
¢do nos lucros sio os diretores e membros do conselho de adminis-
tragdo. Nada impede, porém, que os membros de érgios técnicos
e consultivos criados pelo estatuto também a elas facam jus, uma
vez demonstrado que contribuem para os resultados da companhia.
Como eles tém deveres e responsabilidades da mesma natureza
que os diretores e membros do conselho de administra¢io, podem
também usufruir dos mesmos direitos™. Assim, é perfeitamente
legitimo que o estatuto estabeleca a sua participagio nos lucros, na
propor¢io que fixar, bem como que a assembleia delibere a respeito,

conforme antes analisado!®-14,

Os administradores de mais de 2 (duas) companhias integran-
tes de grupo de sociedades de direito, assim como os administrado-
res do grupo, podem ter sua remuneracio rateada entre as diversas
sociedades que o compdem, podendo a sua gratificagio ser fixada
com base nos resultados apurados nas demonstragdes financeiras
consolidadas do grupo (artigo 274). A regra somente aplica-se aos
grupos de sociedade de direito, constituidos mediante convencio
(artigo 269), nos quais se admite a existéncia de uma estrutura
administrativa centralizada do grupo, com érgﬁos de deliberacio

15 (p. 115)

colegiada e cargos de direcdo geral (artigo 272) :

12 Ver 0os comentdrios ao art. 160 da Lei das S.A.

13 Em sentido contrario, sob o argumento principal de que as normas que tratam
da distribuicdo de lucros aos administradores sdo excepcionais, devendo,
pois, ser interpretadas restritivamente, o Parecer CYM/SJU n® 32/1980.

14 No mesmo sentido, ALFREDO LAMY FILHO, “Remuneracdo do Conselho
Consultivo com Participacdo nos Lucros”. In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhdes Pedreira (Coord.). A Lei das S.A.: (pressupostos, elaboracéo, aplica-
cdo). v. ll, 2% edigdo, Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 414-420.
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Secio IV
DEVERES E RESPONSABILIDADES

DEVER DE DILIGENCIA

“Art.153. O administrador da companhia deve empregar,
no exercicio de suas funcoes, o cuidado e diligéncia que
todo homem ativo e probo costuma empregar na admi-
nistracdo dos seus proprios negocios.”

A Lei das S.A. estabelece um elenco de deveres e responsa-
bilidades aos administradores, que se aplicam tanto aos membros
do conselho de administragio quanto aos da diretoria (artigo 145).

O primeiro dos deveres é o de diligéncia, o qual constitui o mais
importante — e de dificil caracterizagfo — de todos. Sua importincia
reside no fato de constituir, mais que um dever, a transposi¢io de
um principio geral de direito, que sempre acompanha a execugio de
qualquer obrigacio, para o dmbito da gestdo das companhias.

15 Nesse sentido, ver a decisdo da 62 Camara Civel do Tribunal de Algada do
Estado de Minas Gerais proferida nos autos da Apelacdo Civel n® 420.175.6,
Rel. Des. Didimo Inocéncio de Paula, j. em 01.04.2004, publicada no DOMG,
em 23.04.2004, e na Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, v. 26, outubro-dezembro, 2004, p. 229-236,
cuja parte final de sua ementa assim estd redigida: “(_..) Figurando o autor como
diretor de vdrias empresas ligadas pelo fato de integrarem um mesmo grupo
econdmico, ndo pode pretender receber remuneragdo individual de cada uma
delas pelo trabalho que realiza conjuntamente para fodo o grupo, mormente
em se verificando que a praxe vigente no grupo em tela € no sentido de que haja
recebimento por meio apenas de uma das sociedades”. Em sentido contrario,
entendendo que o administrador de grupo de fato também pode ser remu-
nerado poroutrasociedade que o integre: ARNOLDO WALD, “Caracterizacio
do Grupo Econdmico de Fato e Suas Consequéncias Quanto a Remuneracdo
dos Dirigentes de suas Diversas Sociedades Componentes”, Revista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais. Sio Paulo: Revista dos Tribunais, v. 25,
julho-setembro, 2004, p. 145-161.

1 FLAVIA PARENTE. O Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades

Andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 41.
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Sua complexidade deriva da forma como foi inserido na Lei das
S.A.: como um standard, isto é, como um padrio geral de conduta,
uma orientagio flexivel, cuja aferi¢do nio sé varia no tempo como
também deve ser verificada caso a caso.

Ainda que os deveres e responsabilidades, em principio, apli-
quem-se a todos os membros da diretoria e do conselho de adminis-
tracdo, a aferigdo do grau de diligéncia requerido evidentemente ndo
poderi ser realizada mecanicamente, sem levar em conta a natureza
distinta dos poderes e competéncias conferidos por lei a0s membros
do conselho de administragio e da diretoria. Néo se pode, por exem-
plo, exigir de um conselheiro de administragio o mesmo conheci-
mento sobre a gestdo da companhia do que o de um diretor; como o
dever de diligéncia constitui um standard, ele deve ser apreciado, no
caso concreto, tendo em vista a posi¢io ocupada pelo administrador.

A primeira nogio associada & palavra “diligéncia”, cuja origem
¢ latina (difigere), € a de zelo no cumprimento de um dever. Assim,
diligente é quem atua cuidadosamente no desempenho de deter-
minada atividade, quem se esforca para cumprir satisfatoriamente
sua obrigacio.

De pronto, pode-se excluir do contetido do dever de diligéncia
a obtengio de determinado resultado; o que se exige do obrigado é
que se esforce para alcangd-lo. Ou seja, trata-se de uma obrigagio de
meio, ndo de resultado, eximindo-se de responsabilidade o adminis-
trador se ficar demonstrado que empregou os seus melhores esforcos.

Isso significa que o administrador nio infringe o dever de di-
ligéncia se ndo alcancar os objetivos da companhia. Dele exige-se
apenas que se conduza de maneira cuidadosa, zelosa, na gestio dos ne-
gocios sociais, desempenhando de forma competente as suas funcoes®.

2 FLAVIA PARENTE. O Deverde Diligénciados Administradores de Sociedades
Anénimas..., p. 50.
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Ao determinar a Lei das 5.A. que o administrador se comporte
como homem ativo e probo, definiu, 4 primeira vista, o parimetro
do bonus pater familiae, ou seja, do homem médio, que conduz os
negécios da companhia com o mesmo zelo que conduziria os de
sua familia, preservando o seu patriménio.

Tratando-se de administrador de sociedade an6nima, exige-se
algo mais que o cuidado do bom pai de familia; com efeito, incum-
be ao administrador atuar buscando a consecugio do objeto social
e visando 2 obtengio de lucros (artigo 2°). Assim, o bom pai de
familia deve procurar manter o patriménio, j4 o administrador da
companhia deve buscar multiplici-lo?.

A gestdo do bom pai de familia é caracterizada pela prudéncia,
enquanto a atuagdo do administrador, voltada para a realizacio de
lucros, envolve necessariamente a assuncio de riscos.

No Direito Comparado verifica-se nitida tendéncia no sentido
de vincular o dever de diligéncia do administrador 2 competéncia
profissional de um empresirio organizado*; ademais, exige-se que
sua atuagdo seja pautada pela boa fé, de maneira que melhor aten-
da aos interesses da companhia®. Visando a objetivar o standard
do dever de diligéncia, sugere-se a comparagio da atuagio con-
creta do administrador ao que é assente entre os especialistas em

3 NELSON EIZIRIK, ARIADNA B. GAAL, FLAVIA PARENTE e MARCUS DE FREI-
TAS HENRIQUES. Mercado de Capitais - Regime Juridico. 32 edicdo, Rio de
Janeiro: Renovar, 2011, p. 426.

4 A lei de sociedades andnimas da Espanha (Real Decreto Legislativo n®
1.564/1989), em seu art. 127, estabelece que os administradores devem de-
sempenhar seus cargos com a diligéncia de um empresario organizado e de
um representante leal. A lei de sociedades anénimas da Alemanha (AktG),
de 1965, determinou, em seu art. 93, que os administradores devem dar 2
sua gestao os cuidados de um administrador competente e consciencioso.
O cédigo das sociedades comerciais em Portugal (Decreto-Lei n© 262/1986)
dispGe, em seu art. 64, que os administradores devem atuar com a diligéncia
de um gestor criterioso e ordenado.

5 AMERICAN LAW INSTITUTE. Principles of Corporate Governance: Analysis
and Recommendations. v. [, 5t Paul: American Law Institute Publishers, 1994.
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administracio de empresas, com o que se pode aferir a sua com-
P s q
peténcia profissional®.

A partir de decisdes tomadas por tribunais norte-americanos,
comegaram a ser tracados os contornos do dever de diligéncia. Na
andlise desse dever, hd que se levar em consideragio as seguintes
recomendagdes elencadas no Guidebook of Directors, elaborado pela
American Bar Association:

()  os administradores devem participar, pessoalmente ou
por telefone, das reunides dos érgdos da administracdo
(t1me commitment and regular attedance);

(1) osadministradores devem estar bem informados a respei-
to das matérias que serio discutidas nas reunides para as
quais forem convocados, cumprindo-lhes, ainda, analisar
previamente tais informagdes e verificar se sio suficientes
para que possam votar e tomar as decisdes pertinentes
de maneira consciente (the need to be informed);

(iii) os administradores tém o direito de confiar nas infor-
magdes e nos relatérios e estudos elaborados pelo corpo
executivo, por empregados, auditores e outros membros
dos érgios de administragio dos quais nio facam parte
(the right to rely on others), desde que ndo tenham co-
nhecimento de fatos que os levem a desacreditar nos
dados que lhes foram fornecidos;

(iv) os administradores devem, ainda, investigar potenciais
problemas ou assuntos quando forem alertados pelas
circunstincias ou por eventos que lhes indiquem que
a companhia possa vir a passar por complicagdes ou
praticar alguma conduta ilegal (inquiry). Nesses casos,
os administradores devem promover investigagoes até

6 FABIO ULHOA COELHO. Curso de Direito Comercial. v. 2, 132 edicao, Sdo
Paulo: Saraiva, 2009, p. 253.
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constatarem que o corpo executivo estd lidando de
maneira apropriada com a situagio; e

(v)  osadministradores devem informar seus pares a respeito
dos fatos que considerem importantes para a tomada
de uma decisio ou para o exercicio de supervisio sobre
os negdcios da companhia (disclousure among directors)’.

Na realidade, nio existe uma forma tnica de se atuar com
diligéncia, mas um elenco de comportamentos que podem ser
considerados como diligentes. Os administradores dispéem de
uma margem de discricionariedade para escolher diversas opgdes
razodveis, nio se podendo responsabilizi-los por nio terem adotado,
numa andlise realizada a posteriori, a que se revelou a melhor®~’.

7 AMERICAN BAR ASSOCIATION. Corporate Director’s Guidebook. 5" edition,
Chicago: The Business Lawyer, v. 62, n® 4, august, 2007, p. 1.495-1.496.

8 LUIS ANTONIO DE SAMPAIO CAMPOS, “Conselho de Administragio e Di-
retoria”. In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (Coord.). Direito
das Companbhias. v. |, Rio de Janeiro: Forense, p. 1.102.

9 Os padroes de conduta dos administradores — os chamados standards de con-
duta - sdo conceitos abertos, ou seja, ndo se traduzem em normas de condutas
objetivas, Assim, devem ser interpretados tendo em vista as circunstancias e
as exigéncias concretas da sociedade no momento da conduta. Nessa linha,
o julgador, ao efetuar analise fria e posterior dos fatos, deve ter em mente
que as decisdes foram tomadas sob a tensio do momento, ou seja, no “calor
dos acontecimentos”. Nesse sentido, ver os votos que analisaram a expressio
"calor dos acontecimentos”, proferidos por: (i) Luiz Antonio de Sampaio
Campos, no Inquérito Administrativo CVM n° R} 2002/1173, Rel. Dir. Norma
Jonssen Parente, j. em 02.10.2003, no qual observou que: “No inguérito admi-
nistrativo CVM 725/2001 [Inquérita Administrativo CVM n°® TA-SP2001/0725] fiz
uma pequena observacio que me permito ranscrever agui, por me parecer intei-
ramente aplicavel, na qual disse: ‘abra-se aqui um paréntese para esclarecer que
os conceitos abertos, os assim chamados standard de conduta como o prepalado
dever de diligéncia, o dever de conhecer o seu cliente dentre outros tantos deveres
previstos nalei, por ndo setraduzirem em normas de condutas objetivas, terdo gue
serexaminados no processo administrativo considerando ndo necessariamente e
apenas a melhor conduta, mas sim a razoabilidade da conduta adotada ainda
que se possa admitir que outra fosse, na opinido do julgador, mais apropriada
ou adequada. E este o ponto de equilibrio que se impée aos padrées de conduta,
dado a sua falta de objetividade. Além disso, a conduta deve ser examinada con-
siderando 0 momento em que deveria ser praticada e em quais circunstancias, no
calor dos acontecimentos e ndo distante dos fatos, comodamente e com a calma
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Para-a aferi¢fio do comportamento diligente do administrador,
deve-se examinar se ele atendeu aos deveres de: (i) se qualificar para
o cargo'’; (ii) bem administrar; (iii) se informar; (iv) investigar; e
(v) vigiar''.

Em primeiro lugar, o administrador deve ter ou adquirir os
conhecimentos minimos sobre as atividades da companhia e a com-
peténcia necessdria a0 desempenho de suas fungées, com capacidade
técnica para tomar decisdes de maneira refletida e responsével.
Assim, se o administrador nio tem conhecimentos minimos que
lhe permitam dirigir os negécios sociais, nfo deve aceitar o cargo™.
Ou seja, 0 administrador ndo precisa ser um técnico altamente es-

atipica ao mundo dos negdcios.” Recordo aqui a licGo de Garrigues e Uria: ‘Por
todas estas razées, a formula de diligéncia que impée ao administrador no artigo
79 ndo deve serentendida como uma formula rigida, idéntica para todos os casos,
Ao contrdrio, deve ser adaptada as circunstdncias e as exigéncias concretas da
sociedade.’ (Traducdo livre. Coméntarios a la Ley de Sociedades Andnimas, Tomo
1)'; e (ii) Marcelo Trindade, no Inquérito Administrativo CYM n® R] 22/99, em
que também foirelator, j. em 16.08.2001: “Ndo se guer nem de longe negar que
a CVM possa e deva julgar a qualidade da informacdo prestada, e o acerfo ou o
erro de sua retencdo indevida ou divulgacdo acodada. Mas, quando o fizer, deve
a CVM ter em conta que estara realizando um post mortem. Dessa maneira, e
em ndo havendo insider trading, o rigor na analise fria e posterior dos fatos deve
ser temperado pela lembranca de que as decisoes foram tomadas no calor dos
acontecimentos, sob a tensdo do momento.”

10 Sobre a qualificagdo dos conselheiros, ver OTAVIO YAZBEK, “Representagdes
do Dever de Diligéncia na Doutrina Juridica Brasileira”, In: Luiz Fernando
Martins Kuyven (Coord.). Temas Essenciais de Direito Empresarial. Estudos
em homenagem a Modesto Carvalhosa. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p.
940-961, observa que: “Se por um lado o dever de qualificar-se reside no niicleo
do deverde diligéncia (ou antes mesmo de tal dever, como defende um dos autores
acima referidos), ndo hd como, nas grandes companhias contempordneas, pre-
sumir uma especializacdo ao mesmo tempo abrangente e aprofundada. (...) Dal
porgue pode se impor alguma razoabilidade quando da responsabilizacdo dos
conselheiros conforme o seu grau de especializagio e a natureza dos problemas
ocorridos — ndo se pode ignorar gue estes podem, em alguns caos, ndo ser de fato
considerados responsdveis pelas irregularidades ocorridas”.

1 FLAVIA PARENTE. O Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades
Andnimas..., p. 101 e seguintes.

12 ROBERT C. CLARK. Corporate Law. Boston: Little, Brown and Company, 1986,

p.-125.
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pecializado em todas as matérias que possam ser submetidas a sua
apreciagio, mas sim uma pessoa com conhecimentos, a principio,
gerais a respeito das atividades desenvolvidas pela companhia que
administra, com capacidade para tomar decisées de maneira refletida
e responsavel e supervisionar os negécios sociais®.

~ Odever de bermn administrar consiste na atuagio do administra-
dor visando 4 consecugio do interesse social, embora nio se exija que
as decisdes por ele tomadas acarretem necessariamente resultados
positivos, uma vez que o dever de diligéncia constitui obrigagio
de meio e nio de resultado. Com efeito, o dever de diligéncia nio
constitui dever de inteligéncia, ou seja, caso o administrador atue
com diligéncia, o eventual erro que cometer ndo poderd acarretar a
sua responsabilizagio™.

O administrador também tem a obrigagio de obter as informa-
¢cHes necessirias ao desenvolvimento dos negécios da companhia. Tal
obrigagdo desdobra-se em 2 (dois) deveres: o primeiro, de natureza
estrutural, relativo ao conhecimento que deve ter sobre o andamento
ordindrio dos negécios da companhia; o segundo, conjuntural, re-
ferente s operagdes concretas em que a companhia se envolve, que
nfo se inserem no curso da gestio ordindria, como sio, por exemplo,
uma incorporacio, cisdo, aquisi¢io de controle, etc.

Quanto ao dever de se informar, nfo se pode exigir que o ad-
ministrador somente tome uma decisdo apés esgotar a obtengdo de
todas as informagdes possiveis, sob pena de a companhia perder a
oportunidade de negécio, mas apenas aquelas necessirias, dentro
de um critério de razoabilidade. Assim, o conteido do dever de

13 RENATO VENTURA RIBEIRO. Dever de Diligéncia dos Administradores de
Sociedade. Sao Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 204.

14 Sobre esse assunto, RENATO VENTURA RIBEIRO. Dever de Diligéncia dos
Administradores de Sociedade..., p. 210-211, observa que: “(..) ndo se pode
confundir diligéncia com sucesso do negdcio, [j& que] um negdcio pode vir a
Jracassar, apesar da atuagdo diligente do administrador, ou vice-versa.”
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buscar informacdes imposto aos administradores deve ser limitado,
de modo que as informag@es exigidas sejam necessirias, razodveis,
pertinentes e ndo excessivas. O rigor demasiado no julgamento
do dever de diligéncia, seja pelos Tribunais, seja pela Comissdo de
Valores Mobilidrios, pode levar os administradores a uma atitude de
paralisia ou de tal cautela que evitem assumir quaisquer riscos, que
sdo da esséncia da atividade empresarial’®. Portanto, caso tenham
se informado de maneira adequada — nio informacées exaustivas,
mas aquelas que estejam razoavelmente disponiveis, conforme as
circunstincias concretas —, os administradores nio poderio ser

responsabilizados por infragio ao dever de diligéncia.

O administrador também tem o dever de investigar, ou mo-
nitorar, o desenvolvimento das atividades da companhia, que lhe
impde 2 obrigagdo de analisar criticamente as informagdes que
recebe, a fim de detectar potenciais problemas que venham a afetar
tais atividades. Ao descobrir fatos que podem, eventualmente, causar
danos a companhia, deve investigi-los de forma mais cuidadosa,

15 Ajurisprudéncia administrativa da CVM, no julgamento de processos sancio-
nadores, ndo temsido uniforme. Em alguns casos, acertadamente, aAutarquia
reconheceu que o administrador, em virtude das restricdes de tempo e de
recursos, ndo pode sempre realizar todos os estudos mais aprofundados,
precisando escolher quais serdo as questbes revistas e quais ndo serdo ana-
lisadas (Processo Administrativo Sancionador CYM n® R) 2005/0097, Rel.
Dir. Maria Helena de Santana, j. em 15.03.2007; Processo Administrativo
Sancionador CVM n® RJ 2005/1443, Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de Souza,
j- M 10.05.2006). Em outros casos, com excessivo rigor, decidiu que a mera
contratacao de uma renomada empresa de auditoria ndo exime o adminis-
trador do dever de se informar, entendendo o Diretor Relator que “o deverde
cuidado exige a desconfianca, inclusive de laudos técnicos e periciais, desde gue

Jfundamentada e nada mais natural que o administrador exija esclarecimentos e
eventuais revisoes de um trabalho contratado quando este apresenia flagrantes
omissoes” (Processo Administrativo Sancionador CVM n® R} 08/05, Rel.
Dir. Eli Loria, j. em 12.12.2007; no mesmo sentido, Processo Administrativo
Sancionador CVM n® R] 25/03, Rel. Dir. Eli Loria, j. em 25.03.2008). Também
nesse sentido, RENATO VENTURA RIBEIRO. Dever de Diligéncia dos Admi-
nistradores de Saciedade..., p. 227.
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revisando relatérios financeiros e demais documentos relevantes
a0s negdcios sociais'®-1"-15,

‘Também vem sendo observado que integra o dever de diligéncia o
adequado acompanhamento dos riscos, especialmente quando a com-

panhia realiza operagdes significativas com instrumentos financeiros.

Quando os administradores forem alertados por circunstin-
cias que indiquem que a companhia pode vir a ter problemas — as

16 A Secdo 302 do Sarbanes-Oxley Act (SOX), de 2002, impde aos administrado-
res da drea financeira o dever de revisar os relatérios financeiros e certificar
que eles ndo contém dados falsos, refletindo a real situagdo da companhia.

17 A Instrucio CVM n° 480/200g9, nos incisos V e VI do § 1° do art. 25, com
as alteracdes introduzidas pelas Instrugbes CVM n® 520/2012 e 552/2014,
dispoe que: “Art. 25. O emissor deve entregar as demonstragdes financeiras a
CVM na data em que forem colocadas a disposicao do piblico. § 1°. As demons-
tracdes financeiras devem ser acompanhadas de: (...) V- declaracdo dos diretores
de que reviram, discutiram e concordam com as opinides expressas no relatorio
dos auditores independentes, informando as razdes, em caso de discordancia;
e VI - declaracdo dos diretores de que reviram, discutiram e concordam com as
demonstragdes financeiras.”

18 A CVM no Processo Administrativo Sancionador CVM n° R} 18/08, j. em
14.12.2010, analisou o descumprimento do dever de diligéncia por parte
dos administradores face a irregularidades relacionadas a operacoes com
derivativos e na divulgagio de informacdes de uma companhia. O Diretor
Relator, Alexsandro Broedel Lopes, acompanhado nos fundamentos de seu
voto portodos os demais diretores, entendeu que: {...) o acompanhamento de
sistemas de monitoracdo de riscos, dentro das politicas estabelecidas pelas proprias
empresas, se constitui em urn dos deveres do conselho de administracdo. Este deve
zelar para que sistemas apropriados estejam em operacdo em uma companhida, no-
tadamente quando essa companhia, em sua atividade rotineira, realiza operacoes
com instrumentos financeiros capazes de alterar parte significativa de seu resultado.
Entendo, assim, que sistemas de monitoragéo e controle de riscos inoperantes ou
ineficazes constituem violacdo ao dever de diligéncia, mais especificamente ao
componente do dever devigiar.”. Sobre o sistema de controle de riscos, constou
do voto que: “As pessoas envolvidas com o sistema de gerenciamento de riscos
ndo podem estar unicamente subordinadas aos executivos responsdveis pelas
operacées. Executivos financeiros possuem interesses conflitantes com a gestao
de riscos e devem ser monitorados de forma independente. E de pouca valia um
sistema de monitoramento de riscos que esteja subordinado ao executivo respon-
sdvel pela elaboracdo das operacées”.
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chamadas red flags (bandeiras vermelhas) no direito societério
norte-americano — devem investigar mais detalhadamente?.

Os administradores podem e devem, em principio, confiar nas
informag6es que lhes sdo apresentadas por subordinados, auditores e
outros profissionais, exceto se verificarem a existéncia de algum sinal
de alerta, que indique a necessidade de uma mais detalhada investi-
gagio. Com efeito, seria impossivel que o administrador conferisse
pessoalmente todas as informagdes levadas ao seu conhecimento.

O tltimo aspecto relacionado ao dever de diligéncia é o chama-
do dever de vigiar, que consiste na obrigacio dos administradores
de fiscalizarem o desenvolvimento das atividades da sociedade.
Tal vigilincia deve ser exercida de forma sintética e nio analiti-
ca®. Dessa forma, ndo se exige dos administradores a supervisio
de cada uma das atividades desenvolvidas pela companhia, mas
o acompanhamento geral dos negécios sociais e de suas politicas
ou procedimentos internos. A propésito, seria indesejivel que o0s
administradores adquirissem informag&es sobre todos os aspectos
das atividades da companhia, uma vez que os beneficios poderiam
ser inferiores aos custos incorridos?'.

1. BUSINESS JUDGEMENT RULE

Dada a flexibilidade do conceito de diligéncia, desenvolveu-se
nos Estados Unidos, a partir de uma série de decisées judiciais®,

19 ROBERT C. CLARK. Corporate Law ..., p. 131; COMMITTEE ON CORPORATE
LAWS, ABA SECTION OF BUSINESS LAW, “Corporate Director’s Guidebook
(Fourth Edition)”, The Business Lawyer. Chicago: American Bar Association, v. 59,
n° 3, may, 2004, p. 1.069-1.070. Ver, também, THE AMERICAN LAW INSTITUTE.
Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations. v. 1, St.
Paul: Minn., 1994, p. 138-139; JOSE ORIOL LEBBOT MAJO. Los Deberes de los
Administradores de la Sociedad Anénima. Madrid: Civitas, 1996, p. 68.

20 Nesse sentido ja se manifestou a CVYM no Inquérito Administrativo CVM n® TA-R)
2002/1173, Rel. Dir. Norma Jonssen Parente, j. em 02.10.2003.

21 MELVIN EISENBERG. The Duty of Care of Corporate Directors and Officers.
V.51, n® 4, Pittsburgh: University of Pittsburgh Law Review, 1990, p. 954.

22 ROBERT C. CLARK. Corporate Law..,, p. 126 e seguintes.
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a chamada business judgement rule™, que constitui um standard
para o controle dos atos praticados pelos administradores, cujos
objetivos principais sio: (i) evitar que os tribunais substituam
os administradores, que devem ter a liberdade de decidir sobre
a oportunidade e conveniéncia de seus atos; e (ii) oferecer aos
administradores uma prote¢io as decisées que tomarem, quando
devidamente informados, encorajando-os a assumirem cargos de
gestdo e a correrem os riscos inerentes a atividade empresarial®.

Caso a decisio seja tomada por administradores de boa fé,
devidamente informados e no interesse da companhia, o acionista
autor de acdo de responsabilidade civil deverd provar os fatos e
alegacdes para superar a presuncao da business judgement rule que
milita em favor do administrador®. A presunc¢io em favor dos
administradores estabelecida pelo referido standard serd superada
se ficar demonstrado que eles nio observaram os padrdes de di-
ligéncia, ndo se informando adequadamente sobre as decisbes a

serem tomadas®.

A business judgement rule serd aplicivel se presentes os seguin-
tes requisitos: (i) a ocorréncia de uma deciséo, nfio estando protegi-
das pela regra as condutas omissivas; (ii) a inexisténcia de qualquer
interesse financeiro ou beneficio pessoal na matéria por parte do
administrador; (iii) o cumprimento da obrigagao de se informar
antes de tomar a decisio; (iv) ter o administrador perseguido o
interesse social; e (v) ter o administrador agido de boa fé. Assim,
presentes tais elementos, a decisdo tomada estard protegida pela
regra, nio podendo o administrador ser responsabilizado, ainda
que dela tenham decorrido danos a companhia.

23 Sobre esse assunto, ver 0s comentarios ao art. 159 da Lei das 5.A.

24 Sobre esse assunto, ver OSMAR BRINA CORREA-LIMA. Sociedade Anénima.
3% edicdo, Belo Horizonte: Del Rey, 2005, p. 203-210.

25 ALEXANDRE COUTO SILVA, Responsabilidade dos Administradores de $/A:
“Business Judgement Rule”. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 194.

26 ROBERT C. CLARK. Corporate Law..., p. 125.
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Com efeito, seria danoso 4 prépria companhia se as decisdes
tomadas pelos administradores pudessem ser constantemente
questionadas pelos acionistas; ademais, os julgadores, seja na esfera
judicial, seja na esfera administrativa, nio estdo aptos a substituirem
os administradores e decidirem sobre a oportunidade e a conve-
niéncia de determinadas decises negociais.

Oartigo 159, § 6°,inequivocamente consagrou a businessjudgement
rule ao proteger o administrador quando se constatar que agiu de
boa fé e visando a atingir os melhores interesses da companhia. A
regra, tal como interpretada, permite ao aplicador da lei, seja na
esfera judicial, seja na esfera administrativa, dar maior concretude
ao standard do dever de diligéncia, uma vez que possibilita a sua
afericdo diante de casos concretos®.

FINALIDADE DAS ATRIBUICOES E DESVIO DE PODER

“Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicoes
que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os fins e no
interesse da companbhia, satisfeitas as exigéncias do bem
publico e da funcdo social da empresa.

§ 1° O administrador eleito por grupo ou classe de
acionistastem, para com a companhia, os mesmos deveres
que os demais, ndo podendo, ainda que para defesa do
interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres.

§ 2° F vedado ao administrador:
a) praticar ato de liberalidade a custa da companhia;

b) sem prévia autorizacdo da assembleia geral ou do con-
selho de administracdo, tomar por empréstimo recursos
ou bens da companhia, ou usar, em proveito proprio, de

27 A CVM tem aceito a regra do business judgement rule para aferir a diligéncia
do administrador de companhia aberta. Sobre esse assunto, ver o Processo
Administrativo Sancionador CVM n® R} 2005/1443, Rel. Dir. Pedro Oliva
Marcilio de Souza, j. em 10.05.2006.
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sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, os seus
bens, servicos ou crédito;

c) receber de terceiros, sem autorizacdo estatutdria ou da
assembleia geral, qualquer modalidade de vantagem pes-
soal, direta ou indireta, em razdo do exercicio de seu cargo.

§ 3° As importancias recebidas com infracdo ao disposto
na alinea c do § 2° pertencerao a companhia.

§ 4° O conselho de administracdo ou a diretoria podem
autorizara pratica de atos gratuitos razoaveis em beneficio
dos empregados ou da comunidade de que participe a
empresa, tendo em vista suas responsabilidades sociais.”

O artigo trata de diversos deveres fundamentais do adminis-
trador, além de estabelecer alguns postulados basicos que devem
pautar a sua atuagdo. Encerra um dos principios fundamentais
em matéria societdria — o da prevaléncia do interesse social. Tal
principio justifica-se na medida em que o interesse social constitui
o meio ou pressuposto para a realizagio dos fins da companhia.
Ainda que o caput estabeleca um standard geral de conduta, e o § 1°
um principio essencial, os demais pardgrafos prevéem proibigGes
razoavelmente detalhadas.

Os administradores devem exercer as suas atribuicoes legais e
estatutdrias tendo em vista os fins e o interesse da companhia, ou
seja, atuando para alcancar o desenvolvimento do objeto social da
forma mais lucrativa possivel.

Tais objetivos, embora prevalecentes, devem ser perseguidos ao
menor custo possivel para a comunidade; daf a mengio is exigéncias
do “bem publico” e da “fungio social da empresa”, que constituem
topoi, ou seja, expressoes de certa forma vazias, a serem preenchidas
pelo aplicador da norma. Assim, a recomendagio contida no capuz é
no sentido de que, embora os deveres fundamentais dos administra-
dores sejam os de realizar o objeto social e maximizar os lucros, eles
devem atendé-los a0 menor custo para a coletividade, respeitando os
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direitos dos trabalhadores, nio poluindo, nio praticando qualquer
espécie de discriminagio em sua politica de pessoal®.

1. REALIZACAO DO INTERESSE SOCIAL

A norma contida no § 1° apresenta grande relevancia, ao vin-
cular de maneira clara a atividade do administrador 2 realizacio
do interesse social, independentemente de quem o elegeu para o
cargo. Isso porque, o administrador, embora possa ser eleito por
determinado grupo de acionistas, nio deve qualquer tipo de lealdade
aos seus “eleitores”, na medida em que nio os representa, estando
vinculado a realizagio do interesse social e da finalidade lucrativa da
companhia®. Tal disposi¢io deve ser aplicada a todos os administra-
dores, qualquer que tenha sido a forma de sua elei¢do, se por voto
mudltiplo, por classe ou espécie de agio, ou se por votagio majoritaria.
Aplica-se também aos administradores eleitos pelos empregados®.

3 No direito societdrio norte-americano, ja se discutiu a questio dos destinata-
rios da atuagdo dos administradores; a resposta é que devem agir tendo em
vista os interesses da companhia e de seus acionistas, visando & maximizacio
dos lucros. As Cortes norte-americanas, em geral, ndo reconhecem que eles
tenham deveres com relagio aos demais stakeholders, como credores, empre-
gados e outros, com a possivel excecdo dos credores no caso de companhias
insolventes (North American Catholic Educational Programming Foundation,
Inc. v. Gheewalla, 930 A.2d 92 - Del. Ch. May, n® 18, 2007).

2 O dever dos administradores de manter a independéncia ou autonomia em
relagdo aos seus eleitores foi igualmente tratado pelo Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa-1BGC, no item 2.16 do “Cddigo das Melhores Préticas
de Governanca Corporativa™ “2.76 (...) O conselheiro deve irabalhar para o bem
daempresa e, porconsequinte, de todos os acionistas, O conselheiro deve buscara
madxima independéncia possivel em relacéo ao acionista, grupo aciondrio ou parte
interessada que o tenha indicado ou eleito para o cargo, consciente de que, uma
vez eleito, sua responsabilidade refere-se ao conjunto de todos os proprietdrios”.

3 A Lei n®12.353/2010, que dispde sobre a participacdo de empregados nos
conselhos de administragdo das empresas publicas e sociedades de economia
mista, determina, no § 2° do art. 2°, que: “O representante dos empregados estd
sujeito a todos os critérios e exigéncias para o cargo de conselheiro de administra-
¢éo previstos em lei e no estatuto da respectiva empresa.” O art. 6°, por sua vez,
estabelece que: "Observar-se-d, guanto os direitos e deveres dos membros dos
conselhos de que trata esta Lei e ao respectivo funcionamento, o disposto na Lei
n?6.404, de 15 de dezembro de 1976, no gue couber”.
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A disposigio legal dirige-se particularmente aos membros do
conselho de administragfio, tendo em vista a possibilidade de sua elei-
¢do mediante os sistemas de voto multiplo e de elei¢io em separado®.

A norma também deve ser aplicada aos membros do conselho
fiscal, a0s quais incumbe exercer as suas funcées no interesse exclu-
sivo da companbhia, ainda que eleitos por acionistas minoritirios®.

Os administradores no sio mandatdrios da sociedade, muito
menos de seus “eleitores”; a companhia faz-se presente, com todos
os seus integrantes — acionistas e empregados — por seu intermédio.
Assim, uma vez eleitos, devem agir como 6rgios, no interesse da
sociedade. Caso o administrador favorega determinados acionistas,
controladores ou minoritdrios, que o elegeram, estard praticando ato
em desvio de poder, podendo ser responsabilizado. Com efeito, os
poderes que detém devem ser utilizados unicamente para a conse-
cugio dos fins sociais, ndo podendo deles apartar-se para proteger
os interesses daqueles que o elegeram.

2. DESVIO DE PODER

No Direito Societirio, ocorre o desvio de poder quando os
administradores, embora observando formalmente os dispositivos
da Leidas S.A. e do estatuto, deles afastam-se substancialmente, ao
conduzir-se de forma a atingir finalidades diversas daquelas previs-
tas nas normas legais e estatutdrias®. Assim, caracteriza violagio do
dever previsto neste artigo a pritica de atos pelos administradores
que, substancial ou formalmente, ndo visem a atingir o interesse
social, o bem publico ou a fun¢io social da empresa.

Conforme a doutrina do improper purpose, desenvolvida na
Inglaterra e nos Estados Unidos, é vedado aos administradores ndo

4 Ver os comentarios ao art. 141 da Lei das S.A.

Ver os comentdrios ao art. 165 da Lei das S.A.

6 FLAVIA PARENTE. O Deverde Diligéncia dos Administradores de Sociedades
Andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 139.
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s6 exercerem os seus poderes visando a fins ilegais ou contrarios
4 ordem publica, mas também desviando-os de suas verdadeiras
destinaces. Assim, por exemplo, um aumento de capital ou um
empréstimo — negécios destinados a buscar fundos para a sociedade
— nio podem ser utilizados pelos administradores para reforgar sua
posicio de controle sobre a sociedade’.

3. ATO DE LIBERALIDADE

As vedagtes previstas nas 3 (trés) alineas do § 2° decorrem da
regra segundo a qual o administrador deve atuar para lograr os fins
no interesse da companhia, nio dos seus préprios ou de seus eleitores.

A Leidas S.A. veda expressamente a prética de atos de liberali-
dade por parte dos administradores. Como eles atuam como gestores
de bens de terceiros — os acionistas —, tém determinados deveres
fiducidrios aos quais nio podem faltar®, o primeiro deles constituin-
do o de nio atuar com liberalidade na gestio do patriménio social.

Os atos de liberalidade sio aqueles que, embora diminuam
o patriménio da companhia, no lhe trazem qualquer beneficio
ou vantagem econdmica. Assim, haveri liberalidade quando uma
parcela do patriménio da companhia for indevidamente conferida
a terceiros, sem contrapartida equitativa’,

Quando os administradores fazem uma doagio a pessoas que
nio mantém qualquer vinculo com a companhia, a qual ndo traz
qualquer beneficio 2 comunidade, caracteriza-se a liberalidade.

7 ANDRE TUNC. Le Droit Anglais des Sociétés Anonymes. 42 edicdo, Paris:
Econémica, 1997, p. 171.

8 Sobre a posicao fiducidria dos administradores: CARLOS KLEIN ZANINI, “A
Doutrina dos ‘Fiduciary Duties’ no Direito Norte Americano e a Tutela dos
Acionistas Minoritarios Frente aos Administradores das Sociedades Anéni-
mas”, Revista de Direito Mercantiil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Sdo
Paulo: Malheiros, v. 109, janeiro-margo, 1998, p.137.

9 NELSON EIZIRIK, ARIADNA B. GAAL, FLAVIA PARENTE e MARCUS DE FREI-
TAS HENRIQUES. Mercado de Capitais - Regime Juridico. 32 edigdo, Rio de
Janeiro: Renovar, 2011, p. 453.
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Também constituem atos de liberalidade: (i) a rentincia a direi-
tos da companbhia; (ii) a prestagio de garantias de favor a terceiros;
e (iii) a concessdo de empréstimos aos acionistas em condicées
favorecidas e sem as garantias necessirias'.

Por outro lado, ndo constituem atos de liberalidade a rentincia
de direitos da companhia quando realizada para extinguir ou pre-
venir litigio, assim como a renegociagio de dividas com eventual
perdio ou desconto da parcela de juros ou do principal, ou alon-
gamento de prazos, desde que justificadas.

A vedagdo 4 pritica de atos de liberalidade nio é absoluta,
permitindo-se que a companhia efetue doagbes com finalidades
filantrépicas ou caritativas. Assim, a proibigio pode ser afastada
quando, por deliberagio do conselho de administracdo ou da dire-
toria, entender-se que se trata de liberalidade razodvel, que é nio
apenas aquela de pequeno valor, mas, também, a que tenha como
beneficidrios os empregados (assisténcia alimentar, educacional,
recreativa, etc.) ou a comunidade (auxilio a empreendimentos ar-
tisticos, culturais, patrocinio de filmes, pecas de teatros, etc.).

10 Sobre atos de liberalidade, ver as decisdes do Colegiado da CVM proferidas
nos Processos Administrativos Sancionadores CVM n°: (i) RJ 0g9/97, Rel. Dir.
Wiladimir Castelo Branco Castro, j. em 13.12.2006; (ii) R} 11/1996, votaos do
Presidente Marcelo Trindade e do Dir. Pedro Oliva Marcilio de Sousa, j. em
29.06.2005; (iii) R) 27/1999, Rel. Dir. Luiz Antonio de Sampaio Campos, j.em
12.08.2004; e (iv) R] 08/1998, Rel. Dir. Marcelo Trindade, j. em 05.12.2001.
Ver, também, as seguintes decisdes judiciais: (i) 9* Cadmara Civel do Tribunal
de]Justica do Estado do Rio de Janeiro, proferida nos autos da Apelacio Civel
n°16.304/2000, Rel. Des. Laerson Mauro, j. em 06.02.20071; (ii) 37 Cdmara
do Tribunal de Justica do Estado de Minas Geais, proferida nos autos da
Apelacio Civel n°® 330.066-3, Rel. Des. Wander Marotta, j. em 02.05.2001; e
(i) 62 Camara Civil do Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo, proferida
nos autos da Apelacdo Civel n® 60.232, Rel. Des. Cantidiano de Almeida, j.
em 19.12.1952 (publicada na Revista dos Tribunais. Sio Paulo: Revista dos
Tribunais, v. 210, abril, 1953, p. 170-175).

1 LUIZ ANTONIO DE SAMPAIO CAMPQOS, “Conselho de Administracdo e Di-
retoria”. In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (Coord.). Direito
das Companhias. v. |, Rio de Janeiro: Forense, 2009, p.1.124.
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4. USO DE BENS DA SOCIEDADE

A Lei das S.A. igualmente veda ao administrador, sem prévia
autorizacio da assembleia geral ou do conselho de administracio,
tomar por empréstimo recursos ou bens da companhia, assim como
usar, em proveito préprio, de sociedade da qual participe ou de tercei-
ros, seus bens, servicos ou crédito. Tais comportamentos constituem
uma forma de abuso dos bens sociais, que nio podem ser utilizados
para finalidades diversas daquelas vinculadas 2 realizagdo do interesse
da companhia e da sua finalidade lucrativa.

Em companbhias fechadas, as vezes ocorre a confusio do patri-
ménio social com o da familia controladora, cujos membros também
ocupam cargos de administragio. Tal confusio patrimonial pode,
inclusive, caracterizar o abuso da personalidade juridica, cabendo,
mediante decisdo judicial, eventualmente estenderem-se determina-
das relacdes obrigacionais aos bens particulares dos administradores
e acionistas'”.

Nio se justifica a prética dos atos previstos na alinea “b” do § 2¢,
ainda que aprovada pelo conselho de administragdo, uma vez que
podem existir conflitos de interesse, particularmente quando o inte-
ressado for conselheiro, caso em que o espriz de corps pode prevalecer
sobre os interesses sociais®. O ideal ¢ que o estatuto estabelega que
tais autorizacbes fiquem reservadas 2 apreciagio da assembleia geral,
6rgdo soberano da coletividade de acionistas.

2 O art. 50 do Cédigo Civil assim dispoe: “Em caso de abuso da personalidade
juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela confusdo patrimonial,
pode o juiz decidir, a requerimento da parte, ou do Ministério Publico quando lhe
couber intervir no processo, gue os efeitos de certas e determinadas relagdes de
obrigacées sejam estendidas aos bens particulares dos administradores ou sacios
da pessoa juridica.”

13 EGBERTO LACERDA TEIXEIRA e JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO. Das
Sociedades Anénimas no Direito Brasileiro. v. 2, Sdo Paulo: José Bushatsky,

1979, p- 473
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Na auséncia de previsio estatutdria expressa permitindo que
o conselho de administragdo conceda as autorizagdes, o 6rgio estd
impedido de adotar tal procedimento, o que ndo ocorre com a as-
sembleia geral, que sempre pode deliberar a respeito™.

5. RECEBIMENTO DE VANTAGENS PESSOAIS

O administrador nio pode receber de terceiros, sem expressa
previsdo estatutdria ou autorizagio da assembleia geral, qualquer
modalidade de vantagem pessoal em razio do exercicio de seu cargo.
O objetivo da regra é impedir que o administrador receba presentes
ou qualquer tipo de bens ou vantagens para si ou familiares (viagens,
empréstimos em condigdes favorecidas, etc.) de pessoas interessadas
em contrair negécios com a companhia. A inobservincia da norma
implica, obrigatoriamente, a transferéncia para a companhia das
importincias ou vantagens recebidas, nos termos do § 3°.

Havendo previsio estatutiria, o 6rgio competente para conce-
der a autorizacgio, em cada caso, serd o conselho de administragio,
seja para os diretores, seja para os préprios conselheiros. J4 os dire-
tores, por conduzirem diretamente os negécios sociais, ndo podem
conferir tal autorizagdo para si préprios. Assim, caso a companhia
nio tenha conselho de administragio, a autorizacio devera ser dada
pela assembleia geral®.

DEVER DE LEALDADE

“Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a
companhia e manter reserva sobre os seus negocios,
sendo-lhe vedado:

14 MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. v.
3, 5 edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p. 342.

15 EDUARDO SOUSA CARMO. Relacdes Juridicas na Administracdo das Socie-
dades An6nimas. Rio de Janeiro: Aide, 1988, p.125.
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I - usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem
prejuizo para a companhia, as oportunidades comerciais
de que tenha conhecimento em razdo do exercicio de seu
cargo;

Il - omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da com-
panhia ou, visando a obtencao de vantagens, parasi ou para
outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negdcio de
interesse da companhia;

Il - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que
sabe necessario acompanhia, ou que esta tencione adquirir.

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia
aberta, guardarsigilo sobre qualquerinformacao que ainda
nao tenhasido divulgada para conhecimento do mercado,
obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo
ponderavel na cotacdo de valores mobilidrios, sendo-lhe
vedado valer-se da informacao para obter, para si ou para
outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores
mobilidrios.

§ 2° O administrador deve zelar para que a violacao do
disposto no §1° ndo possa ocorrer através de subordinados
ou terceiros de sua confianca.

§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores
mobiliarios, contratada com infracdo do disposto nos §§
1° e 29, tem direito de haver do infrator indenizacdo por
perdas e danos, a menos que ao contratar ja conhecesse a
informacao.

§ 4° E vedada a utilizacdo de informacéo relevante ainda
ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido
acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou
para outrem, no mercado de valores mobilirios. (Incluido
pela Lei n®10.303/2001)"

A Lei das S.A., inspirada nos sistemas juridicos inglés e norte-
-americano, introduziu em nosso regime societirio o padrio de
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lealdade (standard of loyalty) que requer do administrador uma
conduta de boa fé e sempre no melhor interesse da companhia.

No direito societario norte-americano, o dever de lealdade do
administrador normalmente surge em uma das seguintes situacoes:
(i) a utilizagio de oportunidade comercial da companhia; e (ii) em
operagBes nas quais o administrador tem interesses conflitantes
com os da companhia.

Na generalidade dos sistemas juridicos mais desenvolvidos
prescrevem-se sfandards, agrupados sob a denominagio de “de-
ver de lealdade”, com vistas a controlar situacdes de conflitos de
interesse e a limitar o risco de utilizagio, pelos administradores,
dos ativos da companhia ou de informagdes confidenciais, em
proveito préprio’.

A Lei das S.A., no caput deste artigo, estabeleceu o padrio
genérico de conduta, nos termos do qual o administrador deve:
servir com lealdade 4 companhia; e manter reserva sobre os ne-
gécios sociais’. Em seguida, nos seus 3 (trés) incisos e pardgrafos,
estabeleceu um elenco exemplificativo de condutas vedadas aos
administradores.

1. UTILIZA(;AO DE OPORTUNIDADES DE NEGOCIO DA COMPANHIA

E vedado ao administrador utilizar, em proveito préprio,
oportunidades de negécios da companhia, as quais ele teve acesso
em virtude de seu cargo. Trata-se da corporate oportunity doctrine do
direito norte-americano, que basicamente impde ao administrador

1 REINIER KRAAKMAN, PAUL DAVIES, HENRY HANSMANN, GERARD HERTIG,
KLAUS HOPT, HIDEKI KANDA and EDWARD ROCK. The Anatomy of
Corporate Law - A Comparative and Functional Approach. New York: Oxford
University Press, 2007, p. 114.

2 Sobre a correlacdo entre o dever de lealdade e o dever de diligéncia, ver
FLAVIA PARENTE. O Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades
Andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 174.
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a proibi¢do de utilizar as oportunidades comerciais em proveito
préprio’.

O acionista controlador também nio pode aproveitar oportu-
nidade comercial da companhia, sob pena de ficar caracterizado o
abuso do poder de controle*.

Como os administradores constituem érgios da companhia,
as oportunidades comerciais que lhes sio apresentadas, no desem-
penho de suas atividades, a ela pertencem. Caso utilizem deter-
minada oportunidade ao invés de oferecé-la a companhia, estard
caracterizada a usurpagio da oportunidade, tipica modalidade de
infracdo ao dever de lealdade.

Nem todos os casos de aproveitamento de oportunidade co-
mercial constituem infra¢io ao dever de lealdade. H alguns testes
para se caracterizar a ilicitude do ato, desenvolvidos no direito
societdrio norte-americano e apliciveis em nosso sistema juridico:

(1)  apossibilidade de utilizagio da oportunidade por parte
da companhia;

(i) o fato de estar, tal oportunidade, inserida na linha de
negécios da empresa, fazer parte de seu objeto social ou,
pelo menos, ser de utilidade para o desenvolvimento de
suas atividades empresariais; e

3 Sobre a Corporate Opportunity Doctrine, ver ERASMO VALLADAO A.N. FRANCA
e MARCELO VIEIRA VON ADAMEK, “Aproveitamento de Oportunidades Co-
merciais da Companhia pelo Acionista Controlador (Corporate Opportunity
Doctrine)’. In: Erasmo Valladdo A. N. Franca e Marcelo Vieira Von Adamek
(Coord.). Temas de Direito Empresarial e Outros Estudos em Homenagem
ao Professor Luiz Gastao Paes de Barros Ledes. Sdo Paulo: Malheiros, 2014,
p. 88-110.

4 Ver, a proposito, as decisdes proferidas nos Processos Administrativos San-

cionadores CVM n®: (i) R} 29/05, Rel. Dir. Eli Loria, j. em 30.09.2008, e (ii) R
2008/1815, Rel. Dir. Eli Loria, j. em 28.04.2009. Ver, também: MARIO SLERCA
JUNIOR e EDUARDO SLERCA, “Lei 6.404/76 - Acbes Sociais Contra o Con-
trolador e Contra 0 Administrador - Necessidade de Atuacao do Ministério
Publico e Temas Polémicos”, Revista do Ministério Publico. Rio de Janeiro:
Ministério Publico, v. 20, julho-dezembro, 2004, p. 159-160.
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(iii) o fato de poder acarretar, tal oportunidade, um beneficio
ou vantagem para a companhia’.

Em algumas situagdes, a utilizagio da oportunidade comercial
é licita, como, por exemplo: (1) se a companhia nio tiver recursos
financeiros para aproveitd-la; (ii) se estiver proibida de realizar neg6-
cios da espécie; ou (iii) se o estatuto niio permitir que a companhia
realize tais negécios. Em qualquer de tais hipéteses, a oportunidade
deixa de ser da companhia, tornando-se pessoal, do administrador,
a quem cabe o dnus de provar tais fatos®.

Ainda que configurada qualquer das situagdes acima, que
constituem excludentes da responsabilidade do administrador por
infracdo ao dever de lealdade, é prudente que ele apresente-a a0
6rgio social competente e ndo participe do processo decisério apds
informar que teria interesse no negécio. Porém, néo hd usurpagio
se a oportunidade foi criada pelo préprio administrador.

A proibigio de aproveitamento de oportunidade comercial
nio ¢ absoluta, mesmo que ela se insira na linha de negécios da
companhia e que esta tenha condi¢des de aproveiti-la. Se o admi-

5 Tais testes foram desenvolvidos pela jurisprudéncia dos tribunais norte-
-americanos, a partir do célebre caso “Guth v. Loft, Inc”. A propésito,
ROBERT C. CLARK. Corporate Law. Boston: Little, Brown and Company,
1986, p. 225-230. O AMERICAN LAW INSTITUTE. Principles of Corporate
Governance: Analysis and Recommendations. v. |, 5t Paul: American Law
Institute Publishers, 1994, p. 284, secdo 5.05b, define a “corporate opportunity”
nos seguintes termos: “(1) Any opportunity to engage in a business activity of
which a director or senior executive becomes aware, either: In connection with
the performance of functions as a director or senior executive, or under the
circumstances that should reasonably lead the director or senior executive believe
the person is offering the opportunily expects it to be offered to the corporation; or
through the use of corporate informations or property, if the resulting opportunity
is onethatthe director orsenior executive should reasonably be expected to believe
would be of interest to the corporation; (2) Any opportunily to engage in a business
activity of which a senior executive becomes aware and knows is closely related fo
the business in which the corporation is engaged or expecls to engage”.

6 WILLIAM E. KNEPPER. Liability of Corporate Officers and Directors.
Columbus: The Allen Smith Company, 1978, p. 76.
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nistrador comunicar a assembleia ou aos demais administradores,
nio participar da deliberagfo, e o érgio social competente decidir
nfio aproveitar a oportunidade, ele estard livre para fazé-lo’.

Ainda que ndo prevista expressamente, constitui modalidade
de infragfio ao dever de lealdade, semelhante 4 usurpagio de opor-
tunidade comercial, o desempenho, pelo administrador, em cariter
constante, de negdcios semelhantes aos da companhia, que caracte-

rizem a concorréncia®.

2. OMISSAO E NAO APROVEITAMENTO DE
OPORTUNIDADE DE INTERESSE DA COMPANHIA

E também vedado ao administrador omitir-se no exercicio ou
na protegio de direitos da companhia, hipétese que se confunde
com a infra¢do ao dever de diligéncia, previsto no artigo 153, que
lhe impde o dever de atuar no interesse social. A caracterizagio da
infragdo prescinde da comprovagio do dolo, uma vez que a omissio
pode ser culposa, decorrente do exercicio negligente das fungdes
administrativas.

Na segunda parte do inciso II, a Lei das S.A. também inclui
como modalidade de infra¢io ao dever de lealdade o comportamen-
to do administrador que deixa de aproveitar oportunidade comercial
de interesse da companhia visando 4 obtenc¢do de vantagem para
si ou para outrem. Assim, por exemplo, se 0 administrador, saben-

7 ALFREDQ SERGIO LAZZARESCHI NETO. Lei das Sociedades por Acdes Ano-
tada. 4? edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 454-455.

8 Apbs a reforma de 2003, o Codigo Civil Italiano, em seu art. 2.390, passou
a proibir expressamente o administrador de assumir a qualidade de sécio
ilimitadamente responsavel em sociedade concorrente, de seradministrador
de sociedade concorrente ou de exercer por conta propria ou de terceiro
uma atividade concorrente, exceto se autorizado pela assembleia geral. A
norma - que estabelece o chamado “divieto di concorrenza” - visa a impedir a
ocorréncia de umasituacio de potencial conflito de interesses. A proposito,
ver FRANCO BONELLI. Gli Amministratori di S.P.A. - Dopo la Riforma delle
Societa. Mildo: Giuffre, 2004, p. 140.
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do que foi oferecido & companhia determinado bem, a um prego
atrativo, compra-o para si ou para outrem, estard configurado o ato
ilicito. Dada a dic¢do da Lei das S.A. — “visando a obtengdo de van-
tagens” — deve estar presente o dolo, a intengio de obter vantagem,
ainda que ela nio se materialize, para caracterizar-se a infragdo a0

dever de lealdade.

3. INTERPOSICAO EM NEGOCIO DA COMPANHIA

Também constitui infracio ao dever de lealdade a aquisigdo,
pelo administrador, de bens ou direitos para revendé-los, com lucro,
4 companhia. Basta que o administrador tenha lucro na operagio
para caracterizar o ilicito. Se o administrador teve lucro na operagio,
a companhia pagou mais do que teria pago caso os bens ou direitos
The tivessem sido ofertados originalmente.

A interposi¢io do administrador somente se justifica se neces-
sdria a efetiva alienacfio do bem 2 companhia, como pode ocorrer
quando for importante a manutengio do sigilo quanto ao adqui-
rente final, ou quando o alienante exigir o pronto pagamento ou a
assinatura imediata do contrato’.

4. O INSIDER TRADING

A modalidade mais relevante de infragio ao dever de lealdade
no caso da companhia aberta é a do insider frading, que constitui
o uso indevido de informagdes confidenciais para negociar com
valores mobilidrios por parte de pessoas que estdo “por dentro” dos
negécios da companhia, como é o caso dos administradores, a pre-
¢os que ainda nio estio refletindo o impacto de certas informagdes
relevantes, que sdo de seu exclusivo conhecimento. Assim agindo, o

9 MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei das Sociedades Anénimas. v. 3,
52 edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 358.
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insider obtém o melhor preco: mais alto se estiver vendendo, mais
baixo se estiver comprando.

Trata-se de evidente modalidade de comportamento desleal,
uma vez que o administrador compra ou vende os valores mobilid-
rios emitidos pela companhia a precos que ainda nio estdo refletindo
o impacto de determinadas informaces relevantes, que sio de seu
exclusivo conhecimento.

A norma prevista no § 1° foi adaptada da legislagio sobre
mercado de capitais norte-americana, que consagrou o principio do
disclose or refrain from trading (divulgue ou abstenha-se de negociar).
Assim, o administrador, na posse de informagdes relevantes, deve
divulgi-las, a ndo ser que tal revelagio ponha em risco interesse
legitimo da companhia, caso em que lhe cabe manter a reserva; o
que ndo pode, por defini¢io, ¢ manter o sigilo e utilizar tais infor-
magdes em proveito préprio.

Por que se deve combater o insider trading, que é tido, em quase
todas as legislaces societdrias e de mercado de capitais, como um
dos principais ilicitos? Ha razes econdmicas e éticas que justificam
a repressdo a tal conduta.

As razdes econdmicas estdo ligadas ao conceito de eficiéncia no
estabelecimento dos pregos dos valores mobilidrios negociados no
mercado de capitais. Entende-se que o mercado € eficiente quando
as cotacdes dos valores mobilidrios refletem todas as informagoes
disponiveis sobre eles e sobre as entidades emissoras. Ademais, quanto
mais rapidamente as cotagbes refletirem as novas informagdes, mais
eficiente serd o mercado. O “modelo 1deal” de mercado é aquele em
que as cotagdes dos titulos reflitam todas as informagdes relevantes
e publicamente disponiveis, o que se busca alcan¢ar mediante uma
legislagio que promova o disclosure (ampla divulgagio das informa-
¢oes). A ampla divulgagdo das informagbes completa-se com um
segundo principio: elas devem estar disponiveis a todos a0 mesmo
tempo, sem que os i7siders possam utilizd-las antes de sua divulgagio.
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Adicionalmente, vem sendo demonstrado, com dados empiri-
cos, que o insider trading constitui fator relevante paraa “assimetria
de informagdes” no mercado de capitais. Os paises engajados no
combate ao uso de informagcio privilegiada apresentam a¢des com
precificacio mais acurada, mercado de capitais com maior liquidez
e empresas com estrutura de capital mais dispersa®.

As razdes éticas derivam do principio da igualdade de acesso
as informacdes, uma vez que, dado o desequilibrio entre a posi¢o
do insider e a dos demais participantes do mercado, € injusto que o
insider aufira lucros unicamente por ter acesso a informagées que ndo
sio publicas''. Em todos os paises que reprimem o insider trading,
busca-se evitar que os insiders obtenham vantagens decorrentes da
“assimetria de informacdes”, posto que eles conhecem as informa-
coes relevantes antes do que os demais investidores.

A Lei das S.A., seguindo a orientagio do Direito Comparado,
privilegiou as razdes econdmicas no combate ao insider frading,
ao vedar a sua pritica apenas aos administradores de companhias
abertas. A rigor, a vedago também caberia para os administradores
de companhias fechadas, os quais, dado o acesso que tém as infor-
magbes privilegiadas da companhia, também deveriam ser proibidos
de negociar com pessoas que as desconhecem.

O principal, ainda que nio tnico insider, € 0 administrador
da companhia, que normalmente tem acesso as novas informagdes

10 JOAO PEDRO SCALZILI e LUIS FELIPE SPINELLI, “A Racionalidade Econdmica
do Combate ao /nsider Trading: Assimetria de Informacdo e Dano ao Mercado”,
Revista de Direito Mercantil Industrial Econémico e Financeiro. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, v. 147, julho-setembro, 2007, p. 42-54.

1 LUIZ GASTAQ PAES DE BARROS LEAES, Mercado de Capitais e Insider Trading.
Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1982, p. 171; FRANCISO ANTUNES MACIEL
MUSSNICH, “A Utilizagdo Desleal de Informagoes Privilegiadas - ‘Insider Tra-
ding’ - no Brasil e nos Estados Unidos”, Revista de Direito Mercantil Industrial
Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, v. 34, abril-junho,

1979, p- 31-52.
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anteriormente a0s demais, na maior parte dos casos até mesmo
previamente ao acionista controlador. Dai ter a Lei das S.A., em
sua versio original, considerado como #nsiders apenas os adminis-
tradores. Posteriormente, as normas regulamentares da Comissio
de Valores Mobilidrios foram ampliando o elenco dos insiders para
abranger a prépria companhia, o acionista controlador, ou aqueles
que, em virtude de cargo, posi¢io ou fungio, tém acesso a infor-
magio relativa a ato ou fato relevante’?.

Com a reforma ocorrida mediante a promulgacio da Lei n°
10.303/2001, o § 4° passou a vedar a utilizagdo de informagio
relevante, ainda nio divulgada ao mercado, por qualquer pessoa
que 2 ela tenha tido acesso. A expressio “qualquer pessoa” hd de
ser interpretada restritivamente, uma vez que deve existir um nexo
profissional entre o vazamento de informagdes € eventuais terceiros,
de sorte que apenas aqueles que, no exercicio de atividade profis-
sional (auditores, advogados, analistas financeiros, etc.), tém acesso
as informacoes podem ser considerados insiders.

Para que se caracterize o insider trading, a informagdo deve ser
relevante. Como tal, considera-se a informagio que possa influir, de
modo ponderével, na cotagio dos valores mobilidrios, causando, uma
vez divulgada, sua alta ou queda. Trata-se daquela informagio que
seria levada em consideragio por um investidor médio ao negociar
com os valores mobilidrios. Assim, a nogio de fato relevante abrange
qualquer evento que potencialmente acarrete efeitos significativos
sobre as negociacdes de titulos de emissio da companhia. Em tal
conceito, pode-se incluir qualquer decisdo do acionista controlador,
deliberacio da assembleia geral ou dos 6rgios de administragdo, bem
como fato ocorrido nos negécios da companhia que possa influir, de
modo ponderivel, na cotagio dos valores mobilidrios e na decisdo

12 Ver, a prop6sito, a Instrucdo CVM n® 358/2002, comas alteragdes introduzidas
pelas Instrucdes CVM n® 369/2002, 449/2007 e 552/2014.
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dos investidores de com eles negociarem ou de exercerem direitos
inerentes 4 sua posicio de titulares de tais titulos™.

Ademais, para se configurar o insider trading, a informacio deve
ser sigilosa, ainda ndo divulgada ao mercado. Apés a divulgacio, o
administrador pode negociar os valores mobilidrios, uma vez que
nio terd qualquer vantagem sobre os demais investidores.

Assim, comete o delito quem negocia com informagio pri-
vilegiada, como tal entendendo-se aquela que: (i) tem um cariter
razoavelmente preciso, ou seja, refere-se a um fato, néo a meros
rumores, apresentando, pois, um minimo de materialidade; (ii) ndo
est4 disponivel para o publico; (ii1) é tida como price sensitive, isto é,
poderia, caso divulgada, afetar a cotagio dos titulos; e (iv) refere-se
a valores mobilidrios ou a seus emissores.

As hipéteses mais comuns de utilizagio de informagdes privi-
legiadas ocorrem no curso de negociagdes para aquisi¢do de con-
trole aciondrio ou reestrutura¢o societiria de companhia aberta.
Seguidamente surgem duvidas, particularmente quando se verifi-
cam negociacdes complexas e longas, sobre 0 momento em que a
informagio torna-se relevante, impedindo que os administradores
e demais insiders negociem com as agdes de emissio da companhia
enquanto nio for divulgada a operagio.

A partir de decisdes dos tribunais norte-americanos, estabele-
ceu-se um “teste de relevincia”, com base em juizo de probabilidade
e magnitude, que considera os seguintes fatores: (1) a probabilidade
de um acordo final; (i1) se j4 existem decisdes dos 6rgios de adminis-
tracio aprovando a operagio ou relatdrios e pareceres elaborados por
consultores; e (iii) o possivel impacto da operagio sobre os negécios

13 Alnstrucio CVMn®358/2002, com as alteracdes introduzidas pelas Instrugoes
CVMn®369/2002, 449/2007 e 552/2014, enumera uma série de exemplos de
atos ou fatos que podem ser tidos como relevantes, entre os quais: mudanca
de controle da companhia, fechamento de seu capital, incorporacao, cisao
e transformacao ou dissolucdo da companhia.
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da companhia e a cotagdo de suas agbes. Assim, se é provivel que
a operagio serd concluida e ela trard impacto significativo sobre
os negécios da companhia, afetando a cotagdo de seus titulos no
mercado, j4 existe uma informagéo relevante'.

O fato de ser a informacio considerada relevante nio obriga
os administradores a divulgd-la imediatamente, o que poderia
comprometer as negociagdes em curso. Porém, eles ndo podem
utilizd-la em proveito préprio ou de terceiros, sob pena de ficar
caracterizado o ilicito de insider trading.

5. SANCOES AO INSIDER

A pritica do insider trading pode acarretar sangOes nas esferas
civel, administrativa e criminal.

Aquele que compra ou vende valores mobilidrios, sem conhecer
a informagio relevante, tem direito de ser indenizado pelas perdas
e danos, que consistem na diferenga entre a cotagdo dos valores
mobilirios 20 tempo da operacio e aquela verificada imediatamente
apés a divulgagio do fato relevante. Em operagoes realizadas no
mercado de capitais, em que nio hd relagio direta entre compara-
dores e vendedores, ndo é necessirio que o prejudicado prove que
comprou ou vendeu do insider; o nexo de causalidade entre a conduta
ilicita e o dano causado aos investidores é inferido mediante a prova
de que as informagdes eram relevantes e privilegiadas.

Na esfera administrativa, pode a Comissio de Valores Mo-
bilidrios, apds a instauragio de processo administrativo sancio-
nador, concluindo que houve efetiva violagio as normas legais

14 NELSON EIZIRIK, ARIADNA B. GAAL, FLAVIA PARENTE e MARCUS DF FREI-
TAS HENRIQUES. Mercado de Capitais - Regime Juridico. 3? edi¢do, Rio de
Janeiro: Renovar, 2011, p. 561-562.

15 Ver, a propdsito, (i) a Lei n® 9.784/1999, que disciplinou o processo admi-
nistrativo sancionador no 4mbito da administragdo publica federal; (i) o
Decreto n° 6.382/2008, que alterou a estrutura organizacional da CVM,
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e regulamentares que tratam do insider trading, aplicar as pena-
lidades previstas no artigo 11 da Lei n° 6.385/1976. Tanto no
ambito da Comissio de Valores Mobilidrios como no das agéncias
reguladoras do mercado de capitais de outros paises, entende-se
que a pritica do insider trading, por subverter a confianga nos
agentes do mercado e nas informacaes disponiveis, deve ser punida
de forma bastante rigorosa'’.

criando a Superintendéncia de Processos Sancionadores - SPS com a funcio
de conduzir os Processos Administrativos Sancionadores instaurados pela
Autarquia, promovendo a segrega¢do das funcdes de fiscalizagéo das fun-
¢des acusatorias; (iii) a Resolugio CMN n® 454/1977, com as alteragdes da
Resolucio CMN n® 2.785/2000 e a Deliberacdo CVM n°® 538/2008, com as
alteracées introduzidas pela Deliberacio CYM n® 552/2008, que disciplina
o rito ordinario como modalidade de procedimento administrativo sancio-
nador; (iv) a Resolucio CMN n°1.657/1989, com as alteragdes da Resolugdo
CMN n? 2.785/2000, e a Instrucdo CVM n°® 545/2014, que revogou a Instru-
¢do CVM n° 251/1996. Essa Instrucao dispoe sobre as hipéteses de aplicagdo
do rito sumdrio no processo administrativo; e (v) o Parecer de Orientacao
CVM n® 06/1980, que reconhece 2 (duas) fases do processo administrativo
sancionador: a primeira, de investigacdo, e a segunda, de contraditorio, que
se inicia com a intimagdo dos indiciados para a apresentacio de defesa, na
qual ja existe uma efetiva acusacdo de pratica de atos ilicitos. Ver, também,
ANTONIO CARLOS VERZOLA. Processos Sancionadores nos Mercados
Financeiro e de Capitais - BACEN e CVM. Rio de Janeiro: Renovar, 2012.

16 O art. 11 da Lei n° 6.385/1976, com a redacdo que lhe foi dada pela Lei n®
9.457/1997, assim dispde: “A Comissao de Valores Mobilidrios poderd impor aos
infratores das normas desta Lei, da lei de sociedades por agdes, das suas resolucaes,
bem como de outras normas legais cujo cumprimento lhe incumba fiscalizar, as
sequintes penalidades: | - adverténcia; Il - multa; Il - suspensdo do exercicio do
cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade
do sistema de distribuicéo ou de outras entidades que dependam de autorizacao
ou registro na Cornissdo de Valores Mobilidrios; IV - inabilitacdo temporaria, até
o maximo de vinte anos, para o exercicio dos cargos referidos no inciso anterior; V
- suspensdo da autorizacdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata
esta Lei; VI - cassacéio de autorizagdo ou registro, para o exercicio das atividades
de que trata esta Lei; VIl - proibigdo tempordria, até o mdximo de vinte anos, de
praticar determinadas atividades ou operacées, para os integrantes do sistema
de distribuicio ou de outras entidades que dependam de autorizacao ou reqistro
na Comissdo de Valores Mobilidrios; Vil - proibicdo tempordria, até o mdximo
de dez anos, de atuar, direta ou indiretamente, em uma ou mais modalidades de
operacdo no mercado de valores mobilidrios.”

17 Ver, a propdsito, a decisao do Colegiado da CVM no Processo Administrativo
Sancionador CVM n® RJ 18/01, Rel. Pres. Marcelo Trindade, j. em 04.11.2004.
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O insider trading passou também a ser considerado ilicito penal
com a promulgacio da Lei n® 10.303/2001, que acrescentou o artigo
27-D 2 Leine 6.385/1976'-"°. A norma penal sanciona a conduta de
quem utiliza informacio relevante, ainda nio divulgada 20 mercado,
da qual deve guardar sigilo, para negociar com valores mobiliirios.
Tendo em vista a dicgdo da norma, o delito € proprio, uma vez que
somente podem ser punidos aqueles obrigados a guardar sigilo, como
sd0: os administradores, membros do conselho fiscal, o acionista
controlador, assim como prestadores de servicos que tenham, em
virtude da lei ou de contrato, dever de sigilo.

6. INSIDER PRIMARIO E SECUNDARIO

Hai, com relagio aos agentes, uma distingio relevante entre os
insiders primdrios e os secundarios, ou Zippees, que sdo aqueles que
recebem as informacdes dos izsiders primarios.

Sdo primarios os insiders que detém acesso is informagdes
privilegiadas na sua fonte, seja por sua posigdo funcional, como
ocorre com os administradores, seja por sua condigio de acionistas
controladores. Ja os insiders secundérios sio aqueles que recebem a
informago privilegiada dos primdrios e néo estio obrigados ao dever
de sigilo, ndo se lhes aplicando, assim, a norma penal, embora possam
ser punidos administrativamente.

18 O art. 27-D da Lei n® 6.385/1976, com a redacio que lhe foi dada pela Lei n®
10.303/2001, assim dispde: “Utilizar informacdo relevante ainda ndo divulgada
ao mercado, de que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de
propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociacdo, em
nome proprio ou de terceira, com valores mobiliarios: Pena - reclusdo, de 1(um)a
5(cinco)anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida
em decorréncia do crime.”

19 Sobre o ilicito penal de insider trading em nosso sistema juridico, ver JOAQ
CARLOS CASTELLAR. Insider Trading e os Novos Crimes Corporativos (Uso
Indevido de Informacdo Privilegiada, Manipulagio de Mercado e Exercicio
Irregular de Cargo, Profissdo, Atividade ou Funcdo). Rio de Janeiro: Lumen
Juris, 2008.
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Existe, com rela¢io aos administradores, que so #nsiders primdrios,
uma presuncio juris tantum de que, dada a posigio que ocupam, tive-
ram acesso a informago privilegiada antes de negociar. Tal presungao
relativa deve ser examinada caso a caso, analisando-se a posigdo ocupada
pelos administradores, particularmente no caso de grandes companhias
abertas, em que os estatutos estabelecem a especializagio das fungoes
dos diretores. Assim, um diretor juridico, por exemplo, pode nio ter
tido acesso a determinada informagio financeira, de conhecimento
exclusivo do diretor da drea. Da mesma forma, os membros do conselho
de administragio o mais das vezes somente tém acesso a determinadas
informag6es quando elas lhes sio encaminhadas pelos diretores.

Além do acesso as informacdes relevantes, € essencial a andlise do
comportamento prévio do administrador, para que se possa verificar se
ele usualmente comprava acbes da companhia ou se somente passou
a fazé-lo antes da divulgagiio do fato relevante. Tal se d4 pelo fato de
que, em qualquer das esferas — civil, administrativa ou penal — é pra-
ticamente impossivel a prova direta do ilicito, fazendo-se necessirio
recorrer a0s indicios®.

Além de nio utilizarem a informagio confidencial em proveito
préprio, os administradores devem zelar para que seus subordinados

20 A Diretora Norma Parente, em seu voto no Processo Administrativo San-
cionador CVM n? RJ 24/00, Rel. Dir. Wladimir Castelo Branco Castro, j. em
18.08.2005, assim se manifestou: “A prova indicidria autoriza a condenacdo desde
gue haja indicios graves, precisos e concordes. (...) A prova indicidria é uma prova
indireta, circunstancial, de inferéncias, partindo de dados e circunstancias conhe-
cidos (fatos provados) para os fatos desconhecidos (fatos probandos), através de
um raciocinio de estrita ldgica formal. Ndo € uma prova menor, nem imperfeita, e
constitui prova suficiente a autorizar a condenacdo. £ inquestionavelmente vilida,
porquefundada na razdo, etem um significativo peso na elucidagdo dos fatos. Dis-
tingue-se da presuncdo, gue ndo é meifo de prova, mas mero exercicio de abstracgo
[ogico-dedutiva, prescindindo de qualquer elemento especifico sem amparo concreto
e probatorio. Jd o indicio subordina-se a prova, ndo subsistindo sem uma premissa,
que é a circunstancia indiciante provada. Conforme entendimento reiterado desta
CVM, ndo é qualguer indicio que enseja a condenacdo, mas a prova indicidria,
quando representada por indicios graves, precisos e concordes que levem a uma
concluséo robusta e fundamentada acerca do fato que se quer provar.”
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ou terceiros de sua confianca nio “vazem” a informagio, nem a uti-
lizem em proveito proprio. Nesse sentido, é util o estabelecimento,
pela companhia, de politicas internas de controle sobre o fluxo de
informagbes, assim como a fixagio de vedagdes aos negécios com
os valores mobilidrios de sua emissdo por parte de administrado-
res, funciondrios e familiares, seja em cardter genérico, seja em
determinadas ocasides. Havendo culpa ou dolo do administrador
no vazamento da informagio relevante, ele serd solidariamente
responsdvel com os subordinados ou terceiros de sua confianga
pelos danos causados a terceiros.

CONFLITO DE INTERESSES

“Art.156. E vedado ao administrador intervirem qualquer
operacdo social em que tiver interesse conflitante com o
da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito
tomarem os demais administradores, camprindo-lhe cien-
tifica-los do seuimpedimento e fazer consignar, em ata de
reuniio do conselho de administracdo ou da diretoria, a
natureza e extensao do seu interesse.

§ 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o
administrador somente pode contratar com a companhia
em condicdes razodveis ou equitativas, idénticas as
que prevalecem no mercado ou em que a companhia
contrataria com terceiros.

§ 2° O negécio contratado com infragdo do disposto no
§ 1° é anulavel, e o administrador interessado sera obri-
gado a transferir para a companhia as vantagens que dele
tiver auferido.”

A Lei das S.A. disciplina os conflitos de interesse para evitar
que o administrador, ao contratar com a sociedade (o chamado
self-dealing), privilegie o seu interesse pessoal em detrimento do
interesse social.
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No Direito Comparado verificamos idéntica preocupagio. Em
quase todos os sistemas juridicos mais desenvolvidos, no caso das
companhias abertas, ou veda-se que o administrador realize negé-
cios com a sociedade que ndo sejam em condi¢des de mercado ou
exige-se a aprovagio de tais operagoes pelos demais administradores,
nio interessados, ou mesmo pela assembleia geral dos acionistas’.
No caso das companhias fechadas, tais exigéncias nio sdo tio ri-
gorosas, uma vez que poderiam impossibilitar a contratagio com
o administrador, muitas vezes necessiria ou Gtil para a companhia,
pelo fato de terem um nimero mais reduzido de administradores
ou mesmo nio possuirem conselho de administragio.

Embora alguns sistemas juridicos estabelecessem, no passado,
restricGes a certas operagdes (como empréstimos da companhia para
o administrador), atualmente sdo muito raras as hipdteses em que
se proibe expressamente determinados tipos de contrato entre a
companhia e o administrador?. Uma proibi¢do absoluta poderia pre-
judicar a prépria companhia; um exemplo ébvio € o da contratagio
do administrador para prestar servicos em tempo integral, em que
a vedacio impossibilitaria a existéncia de executivos profissionais,
pois muitas vezes o administrador, particularmente em companhias
fechadas, deve assinar, enquanto érgio social, seu préprio contrato®.

O conflito de interesses pode caracterizar-se quando ocorrer a
satisfacdo do interesse individual mediante o sacrificio do interesse
coletivo, e vice versa‘. Hd, portanto, conflito de interesse entre o

1 REINIER KRAAKMAN, PAUL DAVIES, HENRY HANSMANN, GERARD HERTIG,
KLAUS HOPT, HIDEKI KANDA and EDWARD ROCK. The Anatomy of Cor-
porate Law - A Comparative and Functional Approach. New York: Oxford
University Press, 2007, p. 105 e seguintes.

2 A Lei Sarbanes-Oxley, como reagdo ao escandalo da £nron, proibiu, em sua
Secdo 402, empréstimos da companhia ao administrador.
3 PAUL DAVIES. Gower and Davies: Principles of Modern Company Law. 7"

edition, London: Sweet and Maxwell, 2003, p. 392.
4 FRASMO VALLADAQ AZEVEDQ E NOVAES FRANCA. Conflito de Interesses
nas Assembleias de S.A. Sdo Paulo: Malheiros, 1993, p. 20.
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administrador e a sociedade quando ele é portador, em determi-
nada situagio, de um diplice e contraditério interesse: o social e o
particular, sendo que um nio pode ser atendido sem que o outro
seja sacrificado.

1. CONFLITO FORMAL E SUBSTANCIAL

Deve-se distinguir o conflito formal do conflito substancial de
interesses™. O conflito formal, ou /azo sensu, existe em todo negécio
juridico em que o administrador e a companhia sdo partes contra-
tantes. Assim, sempre que o administrador ou o acionista contrata
com a companhia hi conflito formal, que advém da prépria natureza
do negdcio bilateral, em que as partes tém interesses diversos, ainda
que o negécio acarrete beneficios equitativos para as 2 (duas) partes.

Ocorre o conflito de interesse substancial, ou szricto sensu, quan-
do o voto ou a pritica de determinado ato de gesto orientar-se no
sentido da satisfagio do interesse individual, nio no interesse da
companhia. H4, no caso, efetiva agdo orientada para a satisfacio de
interesse préprio do acionista ou do administrador, em prejuizo do
interesse social.

O conflito substancial pode estar relacionado ao interesse pro-
prio, ou ao interesse de outra sociedade, por ele controlada, que visa
o administrador, com sua atuacio, a beneficiar.

Para que se possa cogitar do conflito de interesse substancial, é
indispensavel que se examine o mérito do voto ou do ato, para verificar-
-se, concretamente, se o interesse social estd ou nfo sendo sacrificado.

5 A distin¢do doutrinaria entre conflito formal e material foi introduzida por
AGOSTINO GAMBINO, “La Disciplina del Conflito di Interesse del Socio”,
Rivista del Diritto Commercialle. Padova: Piccin Nuova Libraria, v. |, 1969, p.
371. Entre nos, ERASMO VALLADAQO AZEVEDO E NOVAES FRANCA. Conflito
de Interesses nas Assembleias de S.A..., p. 92-94.

6 Ver os comentarios ao art. 115 da Lei das S.A.

NELsoN EiziRIk - ART. 156

Assim, cabe a indagacio relativamente ao mérito da incompatibi-
lidade entre o exercicio do voto e a matéria que € submetida 4 delibe-
ragdo, daf decorrendo que sua anilise é sempre realizada caso a caso’.

Da mesma forma que ocorre com o conflito de interesse do
acionista®, nos casos em que a Lei das S.A. adota o critério do con-
flito de interesse formal do administrador, a proibigdo de intervir é
absoluta, ndo dependendo do mérito da decisio ou das a¢des reali-
zadas pelo administrador, como ocorre nas hipéteses de aquisicio
de bem que interessa a4 companhia, ou de utilizagio de informacio
privilegiada (artigo 155).

J4 quando existe a vedacio genérica 4 contratagio em situagio
de conflito de interesse, estamos diante de um conflito substancial,
constituindo a eventual ilegalidade do ato de administrador uma
questdo fitica, a ser analisada diante do caso concreto.

Esse artigo ndo relaciona quais seriam as deliberagdes nas quais
o administrador estaria formalmente impedido de participar, refe-
rindo-se genericamente s situagbes de conflito de interesse com a
companhia. Assim, trata-se de uma situagio de conflito de interesse
substancial, em que deve ser feita uma anilise do mérito da operagio.

A Comissio de Valores Mobilidrios, porém, embora com de-
cisdes conflitantes, tem entendido, na maioria delas, que o conflito
é formal, presumido?® ® 152-10 (- 153),

Nio existe, na norma, vedagio 4 contratagio em situagio de
conflito de interesses, mas sim algumas exigéncias que devem ser
atendidas para a legitimidade da operagio. Obedecidas tais exigén-
cias, o administrador pode firmar contratos de qualquer natureza

7 LUIZ GASTAQ PAES DE BARROS LEAES. Estudos e Pareceres sobre Sociedades
Andnimas. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1989, p. 25; ERASMO VALLADAO
AZEVEDO ENOVAES FRANCA. Conflito de Interesses nas Assembleiasde S.A...,
p. 92.

8 Ver os comentarios ao art. 115 da Lei das S.A.
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com a companhia, inclusive empréstimos, exceto no caso de uma

9 Sobre esse assunto, ver o voto proferido pelo diretor Wladimir Castelo Branco
Castro no Processo Administrativo Sancionador CVM n® R} 2004/5494, |-
em 16.12.2004, que foi seguido pelo Colegiado, do seguinte teor: A Lei das
S.A., em seu art. 156 vedou aos administradores intervirem nas operagoes sociais
em que tiverem interesse conflitante com o da companhia, bem como naquelas
deliberacdes do conselho de administragdo que a esse respeito tomarem os demais
administradores. (...) pode-se concluir que no caso dos administradores é vedada
a participacdo do administrador em qualquer tratativa ou deliberacdo referente
a uma determinada operacdo em que figure contraparte da companhia ou pela
qual seja beneficiado. Odisposto em tal § 1° deve ser lido, a meu juizo, como ainda
que o administrador ndo participe da deliberacGo, somente poderd contratar com
acompanhia...(...) Conclui-se, portanto, que o conflito de interesses €, no caso do
art. 156 da Lei 5.404/76, presumido, isto é, independe da andlise do caso concreto
asua aplicacdo, restando os administradores da companhia impedidos participar
de qualquertratativa ou deliberacda referente a uma determinada operacdo em que

figure como contraparte da companhia ou pela qual seja beneficiado, independen-
temente se estd a se perseguir o interesse social ou ndo”. Nesse mesmo sentido é
ovoto proferido (i) pelo diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa, acompanhado
por unanimidade, nos autos do Processo Administrativo Sancionador CVM
n°RJ 2005/1443, j. em 21.03.2006: {...) Para os administradores, vige o conflito
[formal. Fsse tratamento djferenciada vem do proprio texto legal que, além de vedar
a participacdo nos atos relativos aoperacdo, determina que o administrador revele
o conflito. Adicionalmente, ao contrdrie do acionista, gue pode agir no interesse
proprio, essa faculdade ndo é conferida ao administrador, que age, sempre, no
interesse da companhia ou da coletividade de seus acionistas. O § 1° do art. 156
estabelece a necessidade de comutatividade (condicées razodveis e equitativas) e
liga-a néo s6 as condigdes de mercado, mas também as condicées em que a compa-
nhia contrataria com lerceiros. Fstabelece, portanto, critérios semelhantes ao entire
fairness (justica integral) ou o intrinsic fairness (justica intrinseca), mencionados
quando discuti o padrdo de reviséo da conduta do acionista controlador em ope-
ragées em que tinha interesse”; (ii) pelo também Dir. Rel. Pedro Oliva Marcilio
de Souza e acompanhado pelos demais membros do Colegiado, no Processo
Administrativo Sancionador CVM n® R) 12/2001, j. em 12.01.2006: (... Jo gue se
retira da discussio acima, € gue, em nenhuma hipotese, a ele é facultado votarem
deliberacies que tenha interesses conflitantes com os da companhia, na forma do
art. 156"; e (iii) no Processo Administrativo Sancionador CVM n® R] 09/2006,
Rel. Dir. Ana Dolores de Novaes, j. em 05.03.2013: ”Epor cendrios como esse
que a Lei Societdria, buscando proteger a inlegridade da companhia, requer que
o administrador ndo infervenha nas operagdes sociais em que estiver em conflito
de interesses, ndo bastando observar a posteriori @ ndo ocorréncia de dano. Ele
deve também informar aos demais administradores a natureza de seu conflito e a
extensdo de seu interesse na transacdo. Esta informacdo deve ser prestada levando-
-se em consideracdo todas as informagées que um diretor ndo-conflitado julgaria
relevante na decisdo de fechar a transagdo”. Em sentido contrario, entendendo
tratar-se de conflito substancial, ver o voto da, a época, Presidente da CVM

NELsoN Eizirik - Art. 156

instituicio financeira''.

Nas situages em que, apés realizar uma avaliagdo do mérito
da operacio, o administrador concluir que sua aprovagio poderd
prejudicar interesse legitimo da companhia, ele deve se abster de
participar da deliberagio, cientificar os demais administradores e
fazer constar da ata o seu impedimento. Assim, o negécio poderd
ser aprovado apenas pelos administradores nfo interessados.

Recomenda-se, em tal situagdo, que o administrador revele
a0s demais administradores nio interessados todos os detalhes da

Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana, proferido no Processo Admi-
nistrativo Sancionador CVM n® RJ 25/03, Rel. Dir. Eli Loria, j. em 25.03.2008,
do seguinte teor: “A meu ver, a leitura do art. 156 deixa claro que o administrador
pode contratar com a companhia em situacio de conflito de interesses, mas o exclui
detodo o processo de tomada de deciséio ou contratacdo do negdcie, garantindo,
dessa forma, que o processo de contratacdo serd, do ponto devista da companhia,
pautado no seu melhor interesse. E, pelos §§ 1° e 2° daquele artigo, vé-se nitida-
mente que a preocupacio do legistador foi a de garantir que o negécio celebrado
pela companhia em situagio em que o administrador possua interesse conflitante
seja feito em bases equitativas. Nesse contexto, entendo que o art. 156 da Lei das
S.A. necessariamente pressupde a existéncia de interesse pessoal do administrador,
concorrente e oposto qo interesse da companhia.”

10 Analisando a questdo sob um enfoque diferente, ver JULIAN FONSECA PENA
CHEDIAK. “O Conflito de Interesses do Administrador de Sociedade Anénima:
Uma Sugestdo de Alteracdo no Enfoque do Tema”. In: Marcelo Vieira Von Ada-
mek (Coord.). Temas de Direito Societdrio e Empresarial Contemporaneos.
Sdo Paulo: Malheiros, 2011, p. 409-417, que adota uma variagdo dateoria subs-
tancial, entendendo que o administrador, que ndo estd impedido a priori, ao
nio declarar seu impedimento, estaria aumentando o grau de risco por ele
assumido. Desse modo, ao tomar parte na deliberagdo, e agindo com duplo
interesse, ele estariaaumentando o padrio de diligéncia que dele se exige. Por
sua vez, ao se declarar impedido, “o administrador que deixa de agir em nome
da companhia e passa, naguele negdcio, a apenas atuar em nome proprio, como
contraparte, assume o risco de descumpriro § 1° do art. 156, ou seja, de ver o nego-
cio anulado se ndo for realizado em condicGes razodveis ou equitativas e de ter gue
devolver os beneficios gue tiver percebido em razio de tal negocio”.

11 A Lei n® 4.595/1964, em seu art. 43, veda os empréstimos ou adiantamentos
aos administradores de instituicoes financeiras, que sdo tidos como ilicitos
penais, nos termos do art. 15 ¢/c o arl. 25 da Lei n® 7.492/1986, que define os
crimes contra o sistema financeiro nacional.
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operagio, e ndo s6 abstenha-se de votar como também retire-se do
recinto durante a deliberagio.

Ademais, a contratacio do administrador com a companhia

somente € legitima se realizada em condigdes razodveis, equitativas,
idénticas as condi¢des de mercado. Deve-se comparar a operagao

com outras semelhantes, praticadas no mercado, para que se possa

verificar a equitatividade de suas condiges. Se a operagio estd sendo
| realizada em condi¢ées de mercado, é indiferente para a companhia
1 conclui-la com o administrador ou com terceiro. Nio sendo possivel
|

a comparagio, é recomendével a elaboragdo de um estudo técnico e

independente, por consultor especializado, que ateste que o negécio
est4 sendo feito em condi¢des de mercado.

Assim, o negécio entre o administrador ¢ a companhia em

situacdo de conflito de interesse substancial somente é possivel uma

vez satisfeitos os 2 (dois) requisitos legais: (i) se houver aprovagio
pelos demais administradores; e (ii) se a operagio for equitativa, em

condi¢des de mercado™.

Deve ser observado que nio hd situagio de conflito de interes-

se, seja formal, seja substancial, quando nfo estd em jogo interesse

pessoal, individual, do administrador. Assim, o administrador eleito
por determinado grupo de acionistas, controladores ou minoritrios,
nio est4 impedido de participar em deliberagio referente a contrato
a ser celebrado entre a companhia e aquele grupo®.

12

13

e
| O RS ™22

Em analise critica da Lei das S.A. e da reforma legislativa de 2001, mediante
a promulgacdo da Lei n® 10.303/2001, CALIXTO SALOMAO FILHO. O Novo
Direito Societario. 32 edicdo, Sdo Paulo: Malheiros, 2006, p. 91, prega a ne-
cessidade de umasolucdo organica ou estrutural para a questao do conflito de
interesse, qual seja, a tentativa de resolver nos 6rgdos societérios o problema,
sejamediante a incorporagido no érgio de todos os agentes que tém interesse
ousofrem as consequéncias, seja mediante a criacdo de 6rgdos independentes,
que nao possam ser influenciados pelos interesses em conflito.

No mesmo sentido, J. C. SAMPAIO DE LACERDA. Comentérios a Lei de So-
ciedades Andnimas. Sao Paulo: Saraiva, 1978, p. 196. A CVM, no Processo
Administrativo Sancionador CVM n® RJ 25/2003, Rel. Dir. Eli Loria, j. em
25.03.2008, decidiu no mesmo sentido.
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Caso a operagio, ainda que aprovada pelos administradores

desinteressados, no seja realizada em condi¢bes de mercado, o ne-

gocio é anuldvel e o administrador serd obrigado a transferir para a

companbhia as vantagens que tiver auferido. Como se trata de negécio

anuldvel, é possivel a sua ratificacio pela assembleia geral', hipétese

em que ndo terd cabimento a apreciacio judicial da equitatividade

de suas condigdes®.

DEVER DE INFORMAR

“Art.157. O administrador de companhia aberta deve decla-
rar, ao firmar o termo de posse, o0 numero de acdes, bonus
de subscricdo, opcdes de compra de acoes e debéntures
conversiveis em acoes, de emissao da companhia e de socie-
dades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.

§ 1° O administrador de companhia aberta é obrigado a
revelaraassembleia geral ordinaria, a pedido de acionistas
que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital
social:

a) o numero dos valores mobilidrios de emissao da compa-
nhia ou de sociedades controladas, ou do mesmo grupo,
que tiver adquirido ou alienado, diretamente ou atraves
de outras pessoas, no exercicio anterior;

b) as opc¢des de compra de acdes que tiver contratado ou
exercido no exercicio anterior;

¢) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complemen-
tares, que tenha recebido ou esteja recebendo da com-
panhia e de sociedades coligadas, controladas ou do
mesmo grupo;

14

15

MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. v.
3, 5% edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 391-392.

ROBERT C. CLARK. Corporate Law. Boston: Little, Brown and Company, 1986,
p.160.
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d)as condicdes dos contratos de trabalho que tenham sido
firmados pela companhia com os diretores e empregados
de alto nivel;

e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da
companhia.

§ 2° Os esclarecimentos prestados pelo administrador
poderio, a pedido de qualquer acionista, ser reduzidos
a escrito, autenticados pela mesa da assembleia, e forne-
cidos por copia aos solicitantes.

§ 3° A revelacdo dos atos ou fatos de que trata este artigo
s6 podera ser utilizada no legitimo interesse da compa-
nhia ou do acionista, respondendo os solicitantes pelos
abusos que praticarem.

§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obri-
gados a comunicar imediatamente a bolsa de valores e a
divulgar pela imprensa qualquer deliberacao da assem-
bleia geral ou dos 6rgaos de administracdo da companhia,
ou fato relevante ocorrido nos seus negocios, que possa
influir, de modo ponderavel, na decisio dos investidores
do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios
emitidos pela companbhia.

§ 5° Os administradores poderao recusar-se a prestar a
informacdo (§ 1°, alinea e), ou deixar de divulgé-la (§ 4°),
se entenderem que sua revelacdo pora em risco interesse
legitimo da companbhia, cabendo a Comissido de Valores
Mobiliarios, a pedido dos administradores, de qualquer
acionista, ou poriniciativa propria, decidir sobre a presta-
cio de informacio e, responsabilizar os administradores,
se for o caso.

§ 6° Os administradores da companhia aberta deverao
informar imediatamente, nos termos e na forma
determinados pela Comissdao de Valores Mobiliarios,
a esta e as bolsas de valores ou entidades do mercado
de balcao organizado nas quais os valores mobiliarios
de emissdo da companhia estejam admitidos a negociacao,

NEeLsoN Eizirig - Art. 157

asmodificacbes emsuas posicdesacionariasnacompanhia.
(Incluido pela Lei n® 10.303/2001)"

1. O PRINCIPIO DA TRANSPARENCIA (DISCLOSURE)

A ampla divulgagio de informagdes (o disclosure, ou trans-
paréncia) constitui, desde os primérdios do moderno direito so-
cietdrio, um instrumento essencial de regulacio das companhias,
particularmente daquelas que recorrem ao mercado de capitais para
o financiamento de suas atividades.

Para os acionistas de companhias abertas, a transparéncia das
informagées financeiras reduz o risco de atuagio incompetente ou
desonesta dos administradores, assim como de utilizagao de infor-
magdes privilegiadas. Ademais, permite-lhes saber quem controla
ou tem participagbes minoritdrias relevantes na companhia. Para os
credores, o disclosure também é fundamental, uma vez que lhes possi-
bilita melhor avaliar o risco de negociar com uma entidade cuja Gnica
garantia é o seu préprio patriménio, dado o principio da responsa-
bilidade limitada dos sécios. Para o mercado, a informagio também
¢ essencial, uma vez que o conhecimento da situagio financeira da
companhia permitird a “precificagao” dos titulos por ela emitidos.

Atualmente, hd uma tendéncia crescente por parte das com-
panhias de publicarem voluntariamente relatérios descrevendo

suas politicas ambientais e sociais, tendo em vista a sua responsa-
bilidade social'.

Ademais, conforme vem sendo demonstrado, o disclosure pode
desempenhar um importante papel de melhorar as préticas da cha-
mada “governanca corporativa™. Em primeiro lugar, permite que

1 PAUL DAVIES. Gower and Davies: Principles of Medern Company Law. 7%
edition, London: Sweet and Maxwell, 2003, p. 531.
2 O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC, na 4? edigdo do

Codigo das Melhores Préticas de Governancga Corporativa, define “governanca
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os acionistas, uma vez bem informados, possam melhor exercer o
seu direito de voto, assim como fiscalizar de forma mais eficaz os
administradores, no exercicio de seus deveres fiducidrios. [Também
apresenta efeitos positivos em alguns mecanismos essenciais de
controle da gestdo dos administradores: (i) a companhia é melhor
avaliada no chamado “mercado de controle”; (i) reduz-se o risco
de os administradores atribuirem-se saldrios e outros beneficios
despropositados; e (iii) obriga-se os administradores a submeter
as suas politicas de captacio de recursos e de investimentos ao
permanente escrutinio do mercado’.

O disclosure é tido como o instrumento mais eficiente — e ao
mesmo tempo menos intervencionista — na regulagio do mercado de
capitais. Apos a crise de 1929, havia, nos Estados Unidos, pais que
posteriormente mais propagou as virtudes do sistema de disc/osure,
2 (duas) linhas distintas de pensamento a orientar as reformas do
New Deal. A primeira, cronologicamente, era a COncepgao corpo-
rativista, influenciada particularmente pelo fascismo italiano, que
considerava superada a nogio de mercado competitivo, pregando
uma relagio de cooperagio entre o estado e empresas privadas.
As “corporagdes” deveriam, com a colaboragio do governo, dirigir
os virios setores da economia. A segunda linha preconizava nio

corporativa” como “o sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas, monitora-
das e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietdrios, conselho
de administracdo, diretoria e drgdos de controle. As boas prdticas de governanca
corporativa convertem principios em recomendacdes objetivas, alinhando interes-
ses com afinalidade de preservar e otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu
acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade”. Sobre esse assunto, ver
LEONARDO BAREM LEITE, “Governanca Corporativa - Consideragdes sobre
sua Aplicacdo no Brasil (Das ‘Limitadas’ as Sociedades Andnimas de Capital
Pulverizado)”. In: Rodrigo R. Monteiro de Castro e Luis André N. de Moura
Azevedo (Coord.). Poder de Controle e Outros Temas de Direito Societdrio
e Mercado de Capitais. S3o Paulo: Quartier Latin, 2010, p. 506.

3 MERRIT B. FOX, “Required Disclosure and Corporate Governance”. In: Klaus .
Hopt, Hideki Kanda, Mark]J. Roe, Eddy Wymeersch, and Stefan Prigge (Coord.).
Comparative Corporate Governance - The State of the Art and Emerging
Research. New York: Oxford University Press, 1998, p. 701 e seguintes.
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a colaboracfo, mas a supervisio das empresas pelo governo, uma
supervisdo publica, mas de cardter judicial e casuistico. A legislagdo
federal sobre titulos — Securities Act de 1933 e Securities and Exchange
Act de 1934 — revelava uma forma de controle baseada na atuagio
de uma agéncia especializada, a Securities and Exchange Commission,
cuja missdo fundamental era a de promover uma politica de ampla
divulgacio de informagées por parte dos emissores de titulos. A
concepgio entio vitoriosa, € até hoje predominante, na generalidade
dos paises, ¢ de que a melhor forma de proteger os investidores é
prestando-lhes as informagdes relevantes, para que eles possam
livremente escolher onde alocar suas poupangas.

Assim, o Estado, por intermédio da agéncia reguladora — entre
no6s a Comissdo de Valores Mobilidrios —, ndo escolhe quais compa-
nhias podem ou ndo abrir o capital nem realiza exame de mérito sobre
tais companbhias e os titulos por elas publicamente ofertados, mas
apenas obriga-as a divulgarem as informagdes previstas na legislacio.

O regime juridico da divulgacio de informagdes é composto
por normas que disciplinam o mercado de valores mobilidrios e por
normas que integram o direito societirio. Um dos objetivos essen-
ciais da legislacdo sobre o mercado é o de prover as informagdes
necessdrias 4 avaliagio, pelos investidores, dos titulos ofertados.
Como a maior parte dos titulos publicamente negociados é de agoes
e outros valores mobilidrios emitidos por sociedades an6nimas, as
normas que estabelecem a disciplina das informagdes provém do
direito societirio e da legislacdo sobre mercado de capitais, as vezes
uma repetindo ou sobrepondo-se 4 outra®.

Ainda que exista muita discussdo sobre qual principio deve
prevalecer — se o da nacionalidade do emissor, o do local da transa-
¢io ou o do domicilio do adquirente — é inequivoco que o disclosure

4 PAUL DAVIES. Gower and Davies: Principles of Modern Company Law...,
p-590.
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também constitui o principal instrumento de regula¢do do mercado
global de valores mobilidrios®.

Os objetivos da norma sio: (i) permitir o conhecimento dos
valores mobiliirios de propriedade dos administradores; (i1) facilitar
o combate a0 insider trading; e (iii) obrigar a divulgacdo dos fatos
relevantes ocorridos nos negécios da companhia. Corresponde, tal
dever, ao direito subjetivo dos acionistas e dos investidores do mer-
cado de serem informados, constituindo instrumento indispensével
3 fiscalizagdo da gestdo dos negécios da companhia. A norma que
trata do dever de informar estd direcionada apenas aos administra-
dores de companhias abertas, uma vez que, no caso das fechadas,
ndo hi interesses de investidores a serem tutelados®.

Ao assumir o seu cargo, deve o administrador de companhia
aberta declarar o nimero de ac¢des, bonus de subscri¢do, opgdes
de compra de ages e debéntures conversiveis em agdes, emitidas
pela companhia, por sociedades por ela controladas ou do mesmo
grupo de que seja titular.

O § 6°, introduzido pela Lei n° 10.303/2001, disciplina o dever
de informar as modificagBes nas posi¢des aciondrias dos adminis-
tradores, objetivando a prevengio do insider trading. Embora tal
parigrafo exija apenas que o administrador indique as mudangas em

5 MERRITT B. FOX, “US Perspectives on Global Securities Market Disclosure
Regulation: A Critical Review”, European Business Organization Law Review.
Cambridge: Asser Press, v. 3, 2002, p. 337-370.

6 O Codigo Penal, no art. 177, prevé o crime de ocultagdo de informagao
relevante, nos seguintes termos: “Art. 177. Promover a fundagdo de sociedade
por aces, fazendo em prospecto ou em comunicacdo publico, ou & assembleia,
afirmacéo falsa sobre a constituigdo da sociedade, ou ocultando fraudulentamente

fato a ela relativo: Pena - reclusdo, de um a quatro anos, e multa, se o fato ndo
constitui crime contra a economia popular. § 1° - Incorrem na mesma pena, se 0

fato ndo constitui crime contra a economia popular: 1 - o diretor, o gerente, ou 0

fiscal de sociedade por acbes que, em prospecto, relatdrio, parecer, balanco ou
comunicacdo ao publico ou a assembleia, faz afirmacao falsa sobre as condicoes
economicas da sociedade ou oculta fraudulentamente, no todo ou em parte, fato
a elas relativo; (...)".
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suas “posicoes aciondrias”, mediante uma interpretagio sistemadtica
que o compatibilize com a redacio do caput, conclui-se que o admi-
nistrador deve declarar também as alteragbes nas suas posi¢des em
bénus de subscrigio e debéntures conversiveis em agdes, de emissao
da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo’.
Assim, pode-se saber se o administrador comprou ou vendeu valo-
res mobilidrios de emissdo da companhia e em que momentos tais
negociagdes ocorreram; se ele negociou antes da divulgagio de fato
relevante, presume-se que tivera acesso 4 informacio privilegiada,
podendo caracterizar-se o ilicito de insider trading (artigo 155).

O § 10 estabelece um elenco de informagées que o administra-
dor é obrigado a revelar, na assembleia geral ordindria, a pedido de
acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital
social. Nos termos expressos da norma, tais esclarecimentos somente
podem ser exigidos por ocasiio da assembleia geral ordinaria, uma
vez que se referem ao exercicio anterior, que estd sendo objeto de
apreciacio, para a aprovacio das respectivas contas, nio em assem-
bleias extraordindrias. A Lei das S.A. admitiu, em seu artigo 291,
que a Comissio de Valores Mobilidrios reduzisse, em funcio do
capital social, a percentagem minima estabelecida na norma®. As
informagdes referem-se a valores mobilidrios e op¢des de compra
que tiver adquirido ou alienado no exercicio anterior, direta ou
indiretamente, da companhia ou de sociedades controladas ou do

54 Constado item13.5 do “Formulario de Referéncia” - que constitui o Anexo 24
a Instrugdo CVM n® 480/2009 - que os administradores devem: “Informar
a quantidade de acées ou cotas direta ou indiretamente detidas, no Brasil ou no
exterior, e outros valores mobilidrios conversiveis em acées ou cotas, emilidos
pelo emissor, seus controladores diretos ou indiretos, sociedades controladas ou
sob controle comum, por membros do conseltho de administracdo, da diretoria
estatutdria ou do conselho fiscal, agrupados por orgdo, na data de encerramento
do dltimo exercicio social’.

8 O que foi feito por meio da Instrugdo CVM n® 164/19091, revogada pela Ins-
trucdo CVM n® 165/1991, posteriormente alterada pela Instrugdo CVM n®
282/1998.
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mesmo grupo, assim como os beneficios ou contratos de trabalho
que tenham sido firmados pela companhia com os diretores e em-
pregados de alto nivel’.

Ademais, pode o administrador ser obrigado a revelar, também
na assembleia geral e a pedido de acionistas que representem 5%
(cinco por cento) ou mais do capital social, quaisquer atos ou fatos
relevantes nas atividades da companhia. A redagio da norma (§
10, alinea “¢”) pode causar interpretagdo equivocada; na realidade,
conforme o § 4°, mais adiante analisado, a revelagdo deve ser ime-

diata, nio apenas por ocasifio da assembleia geral.

Os administradores nfio podem deixar de prestar as informagdes
solicitadas pelos acionistas previstas nas alineas “a”, “b”, “c” e “d” do § 1°;
ndo existe qualquer interesse legitimo da companhia a ser preservado
na sua nio revelacio. A recusa na apresentacio de tais informagdoes
caracteriza infracio ao dever de informar, podendo acarretar sangdes
na esfera civil — agdo de responsabilidade prevista no artigo 159 — e
administrativa, mediante a instauracio de processo administrativo
sancionador por parte da Comissdo de Valores Mobilidrios.

Os esclarecimentos que forem prestados por ocasido da as-
sembleia geral ficardo arquivados na sede da companhia e poderio,
nos termos do § 2°, a pedido de qualquer acionista, ser reduzidos
a escrito, autenticados pela mesa e fornecidos mediante cépia aos
solicitantes. N3o ¢ necessirio que os acionistas que pedirem as c6-
pias demonstrem ter mais de 5% (cinco por cento) do capital social,
exigéncia necessdria apenas para a solicitagio de informagoes. Tal
matéria pode nio constar em seu inteiro teor da ata, desde que a
mesa, por deliberagio da maioria dos acionistas presentes, ao ser

9 Sobre a divulgagio dos salarios dos administradores, a Instrugdo CVM n®
480/2009, com as alteracdes introduzidas pela Instrucio CVM n° 488/2010,
em seu Anexo 24, item 13.2, determina a obrigacdo de divulgacdo da “remu-
neracao reconhecida no resultado dos 3 dltimos exercicios sociais e a prevista para
o exercicio social corrente do conselho de administragdo, da diretoria estatutdria
e do conselho fiscal”.
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instalado o conclave, determine a adog¢io da ata surnéria, nos termos
do artigo 130.

Os atos e fatos revelados pelos administradores, por solicitagio
dos acionistas, somente podem ser utilizados no legitimo interesse
da companhia e dos acionistas, de acordo com o § 3°. A solicitagio
de informag6es nio pode ser motivada por fins estritamente pessoais,
de emulacio ou visando a constranger os administradores; em tais
hipéteses caracteriza-se o abuso do minoritirio.

2. DIVULGA(;AO DE FATO RELEVANTE

O § 4° contém uma norma essencial no regime legal de di-
vulgacio de informagdes, que constitui o principal instrumento de
protecio aos investidores do mercado de valores mobilidrios.

Um dos objetivos bdsicos da regulagdo das companhias abertas
e do mercado de capitais é o de fazer com que o mercado apresente
eficiéncia na determinagio do valor dos titulos negociados (a sua
cotacio em Bolsa de Valores ou no mercado de balcio). O ideal,
do ponto de vista econdmico, é que a cotagio dos titulos reflita
unicamente as informagdes publicamente disponiveis. Eficiéncia,
nesse sentido, significa a capacidade de reaciio das cotagbes 4s novas
informagdes; assim, quanto mais ripida for a reagiio, mais eficiente,
em principio, serd o mercado. Tal objetivo é implementado mediante
uma legislacio de disclosure, por meio da qual busca-se dotar todos
os investidores, a0 mesmo tempo, das informacGes necessirias
para que possam avaliar os riscos € méritos de cada oportunidade
de investimento. Ademais, quanto mais ripida for a divulgacio de
informagdes, menor serd a possibilidade de sua utilizagio indevida
por parte dos insiders.

Assim, a Lei das S.A. determina a imediata divulgagio das
informagoes relevantes, para que todos possam ter acesso a elas
a0 mesmo tempo, de forma a tornar mais eficiente o processo de

163




ART. 157 = A Lei DAS S/A COMENTADA

formacio de precos dos valores mobilidrios negociados e a reduzir
as possibilidades de insider trading.

Hi informagées de 2 (duas) ordens que devem ser objeto
de imediata comunicagio 2 Bolsa de Valores e divulgacio pela
imprensa: (i) deliberagbes das assembleias gerais ou dos 6rgdos
de administracio; ou (ii) fato relevante, ocorrido nos negécios da
companhia, que possa influir, de modo ponderével, na decisdo dos
investidores de comprar, vender ou manter os valores mobilidrios
de emissdo da companhia.

A ata da assembleia geral ordindria serd sempre objeto de
publicagio. A deliberagio da assembleia geral extraordindria que
tiver por objeto a reforma do estatuto, para valer contra terceiros,
também deveri ser publicada. As publicagbes devem ser feitas no
6érgdo oficial de imprensa e em outro jornal de grande circulagio,
devendo ainda as companhias abertas disponibilizar as informagdes

1213 As atas das reunides do

pela rede mundial de computadores
conselho de administragio que contiverem delibera¢tes destinadas
a produzir efeitos perante terceiros também deverdo ser publicadas
(artigo 142).

Nio se confunde a divulgac¢io com a publicagio, uma vez que
este artigo e o artigo 289 disciplinam hipéteses distintas e diri-
gem-se a diferentes destinatirios. O § 4° deste artigo destina-se
aos administradores, tendo em vista o seu dever de divulgar pela
imprensa os fatos relevantes ocorridos nos negécios da companhia.
J4 o artigo 289 estabelece o regime das publicagdes que devem ser
feitas pela companhia, no curso normal de suas atividades. A di-
vulgagio de fatos relevantes deve ser realizada no mesmo jornal de

10 Ver os comentarios aos arts. 131,132 €134 da Lei das S.A.

1 Ver os comentdarios ao art. 135 da Lei das 5.A.

12 Ver os comentarios ao art. 289 da Lei das S5.A.

13 Ver os arts. 21, 30 e 31 da Instrucio CVM n® 480/2009, com as alteragdes

introduzidas pelas Instruces CVM n 488/2010 e 561/2015.
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grande circulagio onde sdo feitas as publicages da companhia, ndo
havendo necessidade de sua publicagio por meio da imprensa oficial'.

Ha 3 (trés) questdes bdsicas referentes a necessidade de se
divulgar os fatos relevantes: (i) quando uma informagido pode ser
tida como relevante; (ii) em que momento a informagio deve ser
divulgada; e (iii) em que circunstancias a informagio relevante pode
legitimamente nio ser objeto de divulgagio.

Com relagio 4 primeira questdo, a Lei das S.A. seguiu o padrio
normativo da regulagio sobre mercado de capitais norte-america-
na'®. Assim, define como fato relevante aquele que pode influir, de
modo ponderivel, na decisio dos investidores de comprar, vender
ou manter valores mobilidrios de emissio da companhia. Trata-se
de uma norma flexivel, a ser analisada diante de cada caso concreto;
o fato é relevante se a sua divulgac¢io provavelmente ocasionar um
impacto sobre a cotagio dos valores mobilidrios no mercado'. O
administrador deve indagar-se: se eu fosse um investidor médio
levaria em conta tal fato para comprar ou vender os valores mobi-
lidrios? Uma vez divulgado o fato, podera ele ter algum impacto
sobre a cotagdo dos papéis? Sendo afirmativa qualquer uma das
respostas, ou mesmo havendo dividas, em tese prevalece o principio
da transparéncia, cabendo a divulgagio dos fatos.

A regulamenta¢ido administrativa da Comissdo de Valores
Mobilidrios considera relevante qualquer decisio do acionista
controlador, deliberacio da assembleia geral ou dos érgios de
administracio, ou qualquer outro ato ou fato de cardter politico,

14 Conforme decisao proferida pela CVM, no Processo Administrativo Sancio-
nador CVM n° RJ 2006/1574, Rel. Pres. Marcelo Trindade, j. em 22.08.2006.

15 Rule 10 b-5 da Securities and Exchange Commission.

16 Conforme ja decidiu a CVM, no Processo Administrativo Sancionador CVM

n® RJ 2006/4776, Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de Souza, j. em 17.01.2007,
o administrador deve fazer um juizo de valor sobre a probabilidade de que
determinado fato, uma vez divulgado, cause impacto na decisdo dos inves-
tidores, de sorte que a sua andlise deve centrar-se na "poténcia” do impacto,
ndo sobre o real impacto, que s6 conhecerd apos a divulgacdo.
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administrativo, técnico, negocial ou econdmico financeiro ocorrido
ou relacionado aos negécios da companhia que possa influir de
modo pondervel: (i) na cotagio dos valores mobilidrios emitidos
pela companhia ou a eles referenciados (caso de derivativos); (ii) na
decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter os valores
mobilidrios; e (ii1) na decisio dos investidores de exercer quaisquer
direitos enquanto titulares dos valores mobilidrios".

Também estabelece a regulamentacio administrativa da Comis-
sao de Valores Mobilidrios uma série de exemplos de atos ou fatos que,
em regra, devem ser considerados relevantes, como: (1) transferéncia
de controle aciondrio da companhia; (ii) decisdo de fechar o capital
da companhia; (iii) incorporagio, fusio ou cisdo; (iv) renegociagio
de dfvidas; (v) aquisi¢do de agBes para tesouraria; e (vi) mudanga de
projecdes divulgadas pela companhia, etc.”. Trata-se de enumeragdo
exemplificativa, cujo objetivo é apenas facilitar a identificagio de
possiveis atos ou fatos relevantes. Assim, por exemplo, uma rene-
gociagio de dividas em valores inexpressivos, dado o patriménio da
companhia, ndo constituird fato relevante, por nio apresentar qual-
quer materialidade. Ademais, um mesmo fato envolvendo 2 (duas)
companhias, de porte substancialmente diverso, pode constituir fato
relevante para uma, mas nfo para a outra®.

A segunda questio refere-se a0 momento em que deve ser
divulgado o fato relevante. A sua divulgacdo deve ser oportuna,
em atengio 20 principio consagrado no direito norte-americano
do timely disclosure, também adotado entre n6s*’. Assim, t3o logo a
administracdo conclua estar diante de fato relevante, cabe a sua co-
municagio 2 Bolsa de Valores e divulgagio pela imprensa, mediante

17 Art. 2° da Instrugdo CVM n® 358/2002.

18 Art. 2°, pardgrafo unico, da Instrugdo CVM n° 358/2002.

19 Ver, a propdsito, o Processo Administrativo Sancionador CVM n° R 2007/1079,
Rel. Dir. Eli Loria, j. em 10.07.2007.

20 ROBERT C. CLARK. Corporate Law. Boston: Little, Brown and Company, 1986,
p. 270.
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o antncio usualmente intitulado “fato relevante”. Tratando-se de
companhia cujas agbes sio negociadas em Bolsa de Valores ou no
mercado de balcio organizado é recomendével que a divulgagio do
“fato relevante” seja feita antes da abertura dos negécios, de sorte
a permitir que as cotagbes possam, desde o inicio das transagdes,
refletir as novas informagdes.

Nem sempre é ficil, porém, concluir-se em que momento de-
terminadas negociagBes para aquisi¢io de controle de companhia
aberta ou sua reorganizagio societdria, por exemplo, ji apresentam
um minimo de materialidade, capaz de caracterizé-las como fatos
relevantes.

A partir de decisbes de tribunais norte-americanos, chegou-se
a um “teste de relevincia”, com base em juizo de probabilidade e
magnitude: se é bastante provével que a operagio serd concluida
e trard impactos significativos sobre os negécios da companhia,
afetando a cotagiio de seus valores mobilidrios, jd existe um fato
relevante, cabendo a sua divulgacio?.

Mesmo que as negociagdes ainda estejam em curso, nio exis-
tindo certeza de que serfio concluidas a contento, os administradores
podem entender que cabe a sua divulgacio, na etapa em que se
encontram. No caso, informam que estio em andamento tais ou
quais tratativas e que, uma vez mais avancadas ou encerradas, as
novas informagdes serdo comunicadas ao publico.

3. SIGILO SOBRE FATO RELEVANTE

Ainda que a norma determine a imediata divulgagio do fato
relevante, caso os administradores entendam que a sua revelagio
pord em risco interesse legitimo da companhia, poderio optar
pelo sigilo. Tal pode ocorrer quando estiverem convictos de que
a divulgacio comprometerd determinada negociacio, ou quando

21 Ver 0s comentarios ao art. 155 da Lei das S.A.
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tratar-se de segredo industrial que, uma vez divulgado, favorecerd
concorrentes. £ inequivoco que se trata de decisdo empresarial,
que compete aos administradores e acionistas controladores; caso a
operagio seja mantida sob total sigilo, ndo ocorrendo o “vazamento”
da informacio, descabe qualquer responsabilidade na esfera civel
ou administrativa.

O sigilo a respeito de fato relevante constitui exce¢do a regra
geral, que consagra o disclosure. Conforme a regulamentagio admi-
nistrativa®?, o sigilo nio pode ser mantido caso a informagdo escape
ao controle da companhia ou ocorra oscilagio atipica na cotagio,
preco ou quantidade negociada dos valores mobilidrios de emissdo
da companhia. Assim, se determinada informacio, ainda sigilosa,
¢ objeto de matérias na imprensa ou de boatos que circulam no
mercado, deve a companhia divulgar uma declaragio clara, confir-
mando ou negando a noticia®.

4. RESPONSABILIDADE DO DIRETOR DE RELAGOES COM INVESTIDORES

Cabe ao “diretor de relagdes com investidores”, cargo obriga-
t6rio nas companhias abertas, a responsabilidade pela prestagio das
informacaes exigidas pela legislagdo e regulamentagio do mercado
de valores mobilirios, sem prejuizo da eventual responsabilidade do
emissor, controlador e outros administradores da companhia®. Assim,

22 Art. 6° da Instrugdo CVM n® 358/2002.

23 Consta da Nota Explicativa n® 28/1984 que: “Quando houver boatos ou ru-
mores no mercado que estejam afetando a negociacdo dos valores mobilidrios
da companhia, uma declaracdo franca e clara deve ser dada, sefa para negar ou
confirmar a noticia. Caso os boatos ou rumores sejam indicadores de vazamento
de informacdo relativa a ato ou fato relevante, a dnica forma de corrigir a situagao
é através de seu rdpido esclarecimento”.

24 A Instrucio CVM n® 480/2009, que dispde sobre o registro de emissores de
valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercados regulamentados de
valores mobilidrios, estabelece, em seu art. 44, que o “emissor deve atribuir a
um diretor estatutdrio a funcdo de rela¢ées com investidores”, dispondo, em seu
art. 45, que cabe a esse diretor a responsabilidade “pela prestagdo de todas as
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devem os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administraco, do conselho fiscal e de quaisquer érgéos com fungdes
técnicas ou consultivas criados por disposigio estatutiria, comunicar
a0 “diretor de relagbes com investidores” qualquer ato ou fato relevante
ocorrido ou relacionado aos negécios da companhia de que tenham
conhecimento. Este, por sua vez, deverd promover a sua divulgagao
20 mercado e a comunicacio 2 Comissdo de Valores Mobilidrios e,
se for o caso, 2 Bolsa de Valores e entidade do mercado de balcio
organizado em que os valores mobilidrios de emissdo da companhia
sejam admitidos & negociagio®™-2°. Se o “diretor de relagdes com in-
vestidores” omitir-se no cumprimento de seu dever de comunicagio
e divulgagio e o acionista controlador ou os membros dos érgios
referidos tiverem conhecimento pessoal do ato ou fato relevante e
constatarem tal omissio, sio obrigados a comunici-lo 4 Comissio
de Valores Mobilirios sob pena de virem a ser responsabilizados®.

A Comissio de Valores Mobilidrios e a Bolsa de Valores ou a
entidade do mercado de balcio organizado em que os valores mo-
bilidrios de emissdo da companhia sejam admitidos & negociagdo
podem, a qualquer tempo, exigir do “diretor de relagoes com inves-
tidores” esclarecimentos adicionais 4 comunicagio e a divulgacio
de ato ou fato relevante®.

informacdes exigidas pela legislacGo e regulamentagao do mercado de valores
mobilidrios”. Por sua vez, o art. 46 da referida Instrucdo, prevé: “A responsa-
bilidade atribuida ao diretor de relacées com investidores ndo afasta eventual
responsabilidade do emissor, do controlador e de outros administradores do
emissor pela violagdo das normas legais e requlamentares que regem o m ercado
de valores mobilidrios”.

25 Ver o §1° e caput do art. 3° da Instrucdo CVM n® 358/2002, com as alteraces
introduzidas pela Instru¢cdo CVM n® 547/2014.
26 A divulgacdo ao mercado deverd ser feita de forma simultdnea a todos os

mercados nos quais os valores mobiliarios da companhia estejam admitidos
a negociacdo, por qualquer meio de comunicagao, nos termos do § 3° do
art. 3° da Instrugao CVM n® 358/2002, com as alteracdes introduzidas pela
Instrucdo CVM n® 547/2014.

27 Ver o § 2° do art. 3° da Instrugdo CVM n® 358/2002.

28 Art. 4° da Instrucio CVM n° 358/2002.
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RESPONSABILIDADE DOS ADMINISTRADORES

“Art.158. O administrador nao é pessoalmente responsavel
pelas obrigacdes que contrair em nome da sociedade e
em virtude de ato regular de gestdo; responde, porém,
civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder:

I - dentro de suas atribui¢6es ou poderes, com culpa ou
dolo;

Il - com violacgdo da lei ou do estatuto.

§1° O administrador ndo é responsdvel poratosilicitos de
outros administradores, salvo se com eles for conivente, se
negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conheci-
mento, deixar de agir para impedir a sua pratica. Exime-se
de responsabilidade o administrador dissidente que faca
consignar sua divergéncia em ata de reunido do 6rgio
de administracdo ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia
imediata e por escrito ao 6rgdo da administracdo, ao con-
selho fiscal, se em funcionamento, ou a assembleia geral.

§ 2° Os administradores sdo solidariamente responsaveis
pelos prejuizos causados em virtude do ndo cumprimento
dos deveres impostos por lei para assegurar o
funcionamento normal da companhia, ainda que, pelo
estatuto, tais deveres ndao caibam a todos eles.

§ 3° Nas companhias abertas, a responsabilidade de que
trata o § 2° ficard restrita, ressalvado o disposto no § 4°,
aos administradores que, por disposicio do estatuto,
tenham atribuicdo especifica de dar cumprimento aqueles
deveres.

§ 4° O administrador que, tendo conhecimento do niao
cumprimento desses deveres porseu predecessor, ou pelo
administrador competente nos termos do § 3°, deixar de
comunicar o fato a assembleia geral, tornar-se-4 por ele
solidariamente responsavel.

§ 5° Respondera solidariamente com o administrador
quem, com o fim de obter vantagem para si ou para
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outrem, concorrer para a pratica de ato com violacdo da
lei ou do estatuto.”

No sistema de Direito Societirio Brasileiro, os administradores
nio sio considerados mandatdrios, mas sim 6rgios da sociedade.

Desde a edigio do Decreto-Lei n° 2.627/1940, adotou-se entre

nés a teoria organicista da administragdo, de sorte que o vinculo
existente entre administrador e companhia é baseado na repre-
sentagio orginical. A condi¢io de administrador decorre nio de
um mandato da sociedade, mas do ato juridico unilateral de sua
nomeacio, mediante o qual lhe so atribuidos poderes e deveres que
o qualificam como érgio social’. Enquanto 6rgio, o administrador
“presenta” a companhia; é o 6rgio quem pratica os atos que entram
no mundo juridico como atos da pessoa juridica’. Como 61géo, o
administrador, diversamente do que ocorre com o mandatirio ou
o prestador de servigos, ndo € terceiro em relagio a sociedade, mas
é a prépria sociedade, manifestando sua vontade e exercendo sua
capacidade de agir*.

Na qualidade de 6rgios da companhia, os administradores tém
as suas atribuiges e poderes decorrentes da lei, nfio de um manda-
to. A sua responsabilidade deflui, assim, ndo de inadimplemento a
contrato, mas de infragio 2 lei ou ao estatuto, tratando-se, pois, de
responsabilidade aquiliana, delitual ou ex /ege. O dever de indenizar
os danos que causam 4 companhia é consequéncia da infragio a
dispositivos legais ou estatutdrios.

1 Ver os comentdrios ao art. 138 da Lei das S.A.

2 ORLANDO GOMES, “Responsabilidade dos Administradores de Sociedades
porAcoes”, Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro.
Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, v. 8, Ano XI, 1972, p. 11-12.

3 PONTES DE MIRANDA. Tratado de Direito Privado. t. L, 32 edicao, Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 1984, p. 385.

4 LUIZ GASTAQ PAES DE BARROS LEAES. Estudos e Pareceres sobre Sociedades
Anénimas. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1989, p.147.
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Quais as fun¢bes do sistema de responsabilidade civil dos
administradores?

Em primeiro lugar, como ocorre na responsabilidade civil em
geral, tem a fun¢io de reparacgio de dano, mediante a qual o sistema
juridico visa a propiciar ao lesado a recomposi¢io de seu patrimé-
nio. A responsabilidade civil, em quase todos os sistemas legais,
sofreu uma evolugdo importante a partir do inicio do século XX,
perdendo o seu cariter sancionador em prol da fungfo reparadora,
como instrumento de manutengio do equilibrio social nas relacdes
privadas de natureza patrimonial.

Em segundo lugar, conforme vem sendo crescentemente ob-
servado, o sistema de responsabilidade civil também constitui um
meio de controle da atuagio dos administradores, os quais, por
ocuparem um 6rgio de gestio, com grande autonomia, concentram
um importante poder decisério; mediante tal sistema, assim, busca-
-se um equilibrio entre poder e responsabilidade’. As normas sobre
a responsabilidade dos administradores buscam impedir que eles
exer¢am seus poderes em proveito préprio ou de forma negligente.
Verifica-se, em alguns paises, particularmente nos Estados Unidos,
a aplicagio da teoria do “cidadio Ministério Publico”, que prega
a criagio de incentivos a proposi¢io de ag¢des de responsabilidade
civil, que s3o vistas ndo sé como instrumento de recomposi¢io de
danos, mas também como fator de prevengio de condutas ilegais®-’.

A norma estabelece os principios essenciais na matéria: (i) a
irresponsabilidade do administrador pelos atos regulares de gestio;

E FERNANDO SANCHEZ CALERO. Los Administradores de las Sociedades de
Capital. 2 edicao, Pamplona: Arazandi, 2007, p. 308.

6 ANDRE TUNC. La Responsabilité Civile. Paris: Econémica, 1981, p. 84.

7 0 §2°doart. 246 da Leidas S.A., ao prever um prémio de 5% (cinco por cento)
ao autor da acao de responsabilidade civil contra a sociedade controladora
pelos danos causados a controlada, assim como honorarios advocaticios de
20% (vinte por cento), constitui tipico exemplo de incentivo a proposicao de
demandas, no caso contra o controlador, ndo contra o administrador.
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e (ii) a sua responsabilidade civil quando, dentro de suas atribuigdes,
atuar com culpa ou dolo, ou quando agir com violagdo da lei ou
do estatuto.

O administrador nio é pessoalmente responséavel por obriga-
¢Oes assumidas pela companhia em virtude de ato regular de gestéo,
caso em que apenas a companhia responde; como o administrador
atua como 6rgio da sociedade, é ela quem pratica o ato e contrai a
obrigagio. A expressio “ato regular de gestdo” nio foi definida na
Lei das S.A., devendo, como tal, ser entendido aquele praticado
nos limites das atribui¢des dos administradores e sem violagdo da
lei ou do estatuto social. Assim, serio irregulares os atos em viola-
¢do da lei ou do estatuto, como, por exemplo, se o administrador,
visando 4 obtengiio de vantagem, deixar de aproveitar oportunidade
de negécio de interesse da companhia, infringindo o artigo 155,
hipétese em que responderd pessoalmente pelos danos causados a
companhia, por ter praticado ato irregular de gestdo.

Trata-se, a mengdo 20 ato regular de gestdo, de uma tautologia
incorrida pelo legislador. Com efeito, confundem-se o ato irregular
de gestdo e o ato praticado com violagio da lei ou do estatuto, néo
havendo, pois, necessidade de 2 (dois) conceitos juridicos para a
mesma situacio®. Bastaria ter a Lei das S.A. mencionado que o
administrador s6 é pessoalmente responsivel quando agir com
infragdo 4 lei ou ao estatuto.

Ainda que o ato do administrador cause danos a companhia,
cle somente poderd ser pessoalmente responsabilizado se ficar
demonstrado que as decisbes que adotou foram tomadas com mé
fé, ou mediante ato ilicito’. Assim, ele nio responde pelo eventual

8 JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO, “Responsabilidade dos Adminis-
tradores de Sociedades Andnimas”, Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Fcondmico e Financeiro. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, v. 42, abril-junho,
1981, p. 73.

9 Ver os comentarios ao art. 159 da Lei das S.A., em particular a business judgement
rule, consagrada em seu § 6°.
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insucesso do empreendimento, exceto se for ele resultante de falta
de diligéncia ou de atos ilegais.

Também nio responde o administrador pelo inadimplemento
de obrigagio tributdria da companhia, exceto se ficar demonstrado
que agiu dolosamente, fraudulentamente ou com excesso de poder,
uma vez que tal obrigacdo ¢ da pessoa juridica®®.

1. RESPONSABILIDADE OBJETIVA OU SUBJETIVA

O administrador responde pessoalmente quando: (i) embora
atuando dentro de suas atribuigées ou poderes, agir com culpa ou
dolo; e (ii) quando violar a lei ou o estatuto.

Qual a razdo para o tratamento dicotémico (e um tanto confu-
50) previsto no caput € nos incisos I e II, que praticamente repetem
o artigo 121 do Decreto-Lei n° 2.627/1940? A melhor explicagio
doutrindria parece ser a de que o legislador teria nfo apenas explici-
tado as hipéteses de responsabilidade civil, mas, também, pretendido
definir as diferentes situacdes em que o ato do administrador vin-
cularia a ele, 2 companhia ou 2 ambos diante de terceiros. Assim, a
Lei das S.A. teria estabelecido as seguintes regras: (i) ndo responde
o administrador pessoalmente pelas obrigagBes que contrair para a
sociedade em virtude de ato regular de gestdo; e (ii) 0 administrador
€ responsdvel pelos prejuizos quando culposamente descumprir
dever legal ou estatutirio, sendo que, nesta Gltima situacio: (a)
os atos praticados dentro de suas atribui¢es obrigam a sociedade

10 Nesse sentido, ver as seguintes decisGes do Superior Tribunal de Justica: (i) 22
Turma, nos autos do Recurso Especial n® 397.074-BA, Rel. Min. Eliana Calmon,
j. €M 12.03.2002, publicada no DJU em 22.04.2002 e na Revista do Superior
Tribunal de Justiga. Brasilia: STJ, v. 163, marco, 2003, p. 226-232; (i) 12 Turma,
nos autos do Recurso Especial n°® 260.524-RS, Rel. Min. Humberto Gomes de
Barros, j. em14.08.2001, publicada no DJU em o1.10.2007; (iii) 22 Turma, nos
autos do Recurso Especial n®174.532-PR, Rel, Min. Francisco Pecanha Martins,
j-em27.06.2000, publicada no DJU em 21.08.2001; e (iv) 22 Turma, nos autos
do Recurso Especial n®121.021-PR, Rel. Min. Nancy Andrighi, . em 15.08.2000.
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perante terceiros; e (b) os atos praticados fora de suas atribuicées,
em principio, nio vinculam a companhia perante terceiros, sendo
de exclusiva responsabilidade do administrador, exceto se: forem
ratificados posteriormente, trouxerem vantagem para a companhia,
ou se impuser sua preservagio para amparar a posigio de terceiros
(como pode ocorrer com atos u/tra vires ou praticados com excesso
de poderes pelo administrador)!.

Discute-se tradicionalmente na doutrina sobre a natureza
da responsabilidade do administrador, se subjetiva ou objetiva.
Na responsabilidade subjetiva, devem estar presentes 4 (quatro)
elementos: (1) o dano certo e de ordem patrimonial sofrido por
aquele que busca a sua reparacio; (ii) o ato ilicito; (iii) o nexo de
causalidade entre o dano e a conduta antijuridica; e (iv) o dolo ou
a culpa, ou seja, a inten¢io de provocar o dano ou a falta de cautela
para evitar que ele ocorresse. Ja na responsabilidade objetiva, nfo h4
necessidade de se investigar o elemento subjetivo; caracterizado o
nexo de causalidade entre o dano e o ato ilicito, o agente respondera
objetivamente, independentemente de sua culpa ou dolo.

A hipétese prevista no inciso I trata da responsabilidade
subjetiva, uma vez que menciona a Lei das S.A. expressamente
a necessidade de estar presente a culpa ou o dolo. Tendo o admi-
nistrador atuado dentro de suas atribuigbes, nfio se presume a sua
responsabilidade, cabendo ao autor da ago de perdas e danos provar
o elemento subjetivo.

A alusio a “culpa ou dolo” corresponde & culpa civil'?; a expres-
sdo “culpa” deve ser entendida como violagio de um dever juridico,
abrangendo ndo s as condutas negligentes, imperitas ou impru-
dentes (culpa srictu sensu) como, também, os atos dolosos, aqueles
praticados com o intuito deliberado de violar um dever juridico.

11 MARCELO VIEIRA VON ADAMEK. Responsabilidade Civil dos Administra-
dores de §/A e as Acdes Correlatas. Sdo Paulo: Saraiva, 20009, p. 221.

12 Art. 186 do Codigo Civil.
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Para a caracterizacio da culpa deve recorrer-se ao standard do
dever de diligéncia’®. Com efeito, se 0 administrador atuou dentro
de seus poderes ou atribuig¢bes, a sua responsabilidade pessoal de-
correrd da comprovagio de que sua conduta foi incompativel com a
diligéncia que dele se espera, a partir de um juizo de culpabilidade.
O comportamento doloso pode verificar-se quando o adminis-
trador, agindo dentro de suas atribui¢es, busca deliberadamente
prejudicar a companhia, firmando, por exemplo, um contrato lesivo
a0s Sseus interesses.

O ato praticado dentro das atribui¢Bes e poderes do adminis-
trador constitui aquele que nio s6 estd inserido no dmbito da sua
competéncia legal e estatutdria, como, também, do objeto social.
Se o administrador causa, com seu comportamento, atuando nos
limites legais e estatutdrios, assim como de acordo com o objeto
social, porém, de forma nio diligente, um dano 4 companhia, serd
obrigado a repari-lo, desde que provada a sua culpa.

O inciso II estabelece a responsabilidade pessoal do admi-
nistrador quando viola a lei, aqui entendida em sentido amplo, ou
seja, qualquer norma juridica, legal ou regulamentar, ou o estatuto.
Ficando caracterizado o ato ilicito, hd uma presungio — relativa — de
sua culpa'®, invertendo-se o 6nus da prova; assim, caberd ao admi-

13 Ver os comentérios ao art. 153 da Lei das S.A.

14 Esta é a posicao da maior parte dos doutrinadores: JOSE LUIZ BULHOES PE-
DREIRA, “Responsabilidade Civil do Diretor de 5.A.". In: Alfredo Lamy Filho e
José Luiz Bulhoes Pedreira (Coord.). A Lei das S.A.: (pressupostos, elaboracio,
aplicacdo). v. 2, 2 edicao, Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 405; NELSON EI-
ZIRIK. Questdes de Direito Societario e Mercado de Capitais. Rio de Janeiro:
Forense, 1987, p. 104; LUIZ GASTAQ PAES DE BARROS LEAES, “Sociedade por
Acbes. Atos Praticados por seus Diretores, em Razdo de Administracao - Res-
ponsabilidade Daquelas e Destes, Solidariamente, se Agirem com Culpa ou
Contrariamente aos Estatutos Sociais”, Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, v. 2, 1971, p. 74;
J. C. SAMPAIO DE LACERDA. Comentdrios a Lei de Sociedades Andénimas.
Sdo Paulo: Saraiva, 1978, p. 206; JOSE EDWALDO TAVARES BORBA. Direito
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nistrador demonstrar que, embora tenha violado a lei ou o estatuto,
agiu sem culpa ou dolo. Pode o administrador demonstrar que
agiu contrariamente 2 lei ou ao estatuto por ser a Uinica alternativa
vidvel, diante das circunstincias, para atender ao interesse social®.

Quando o administrador pratica ato regular de gestio, apenas
a companhia responde pelos danos eventualmente causados, nio
havendo qualquer responsabilidade sua. Se o administrador, embora
praticando ato regular de gestdo, agir com culpa ou dolo, a compa-
nhia responde solidariamente pelos danos, podendo depois propor
acdo regressiva contra ele. Tal se dd porque nas 2 (duas) hipéteses
o administrador atua como 6rgio da companhia.

J4 quando o administrador age com violagio da lei ou do es-
tatuto, a sociedade nio responde pelos danos, exceto se: (i) houver
tirado proveito do ato; (ii) houver ratificado o ato; ou (i) o prejudi-
cado for terceiro de boa fé!¢®17, Em tais hipéteses, evidentemente

a companhia terd acio regressiva contra o administrador!’ 178,

Societario. 13? edigdo, Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 434-435; ALARICO
SILVEIRA NETO, “Responsabilidade dos Administradores e Acionista Contro-
lador por Obrigacées da Sociedade”, Revista Forense. Rio de Janeiro: Forense,
v. 288, outubro-dezembro, 1984, p. 109-110. Em posicdo isolada encontra-se
MODESTO CARVALHOSA. Comentdrios a Lei das Sociedades Anonimas. v.
3, 5% edigdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 434-435, que considera objetiva a
responsabilidade do administrador. FABIO ULHOA COELHO. Curso de Direito
Comercial. v. 2, 132 edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p. 259-260 e 268-271,
porsuavez, sustenta que, nas 2 (duas) hipoteses elencadas pelo art. 158 da Lei
das S.A., aresponsabilidade civil dos administradores tem natureza subjetiva,
do tipo cldssico, sem inversdo do onus da prova.

15 PAULO SALVADOR FRONTINI, “Responsabilidade dos Administradores em
Face da Nova Lei das Sociedades por Acdes”, Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, v. 26,
1977, p. 46; NELSON EIZIRIK, ARIADNA B. GAAL, FLAVIA PARENTE & MARCUS
DE FREITAS HENRIQUES. Mercado de Capitais - Regime Juridico. 32 edigdo,
Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 483.
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2. RESPONSABILIDADE INDIVIDUAL OU SOLIDARIA

Em regra, a responsabilidade do administrador é individual. A
Lei das S.A. prevé, excepcionalmente, a responsabilidade solidéria,
quando o administrador: (i) for conivente, negligente na descoberta
do ilicito, ou se deixar de agir para impedir a sua prética; (ii) ndo
cumprir os deveres legais para assegurar o funcionamento regular
da companhia; ou (iii) nio comunicar 4 assembleia geral infragdes
cometidas por predecessor ou por outro administrador com atri-
bui¢des e poderes especificos.

Em principio, nio hi solidariedade estabelecida objetivamen-
te, sem culpa ou pelo fato de outrem. Assim, o administrador nio
responde pelo ato de outro pelo simples fato de integrar o mesmo
érgio, ainda que colegiado. Para ser solidariamente responsivel
é necessirio que ele tenha descumprido a lei ou o estatuto; se o
administrador negligencia em descobrir determinado ilicito, estard
pessoalmente descumprindo o dever de lealdade, dai resultando o
concurso de comportamentos antijuridicos'®,

16 DANIELA ZAITZ, “Responsabilidade dos Administradores de Sociedades
Andnimas e por Quotas de Responsabilidade Limitada’, Revista dos Tribunais.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, v. 740, junho, 1997, p. 32.

17 Em 1° de agosto de 2013, foi sancionada a Lei n® 12.846, que dispde sobre a
responsabilizagdo administrativa e civil de pessoas juridicas pela pratica de
atos contra a administracdo publica, nacional ou estrangeira, que tornou-se
conhecida como “Lei Anticorrupcao”. Sobre a responsabilidade dos adminis-
tradores, consta do art. 3° que: "Art. 3° A responsabilizacéo da pessoa juridica
néo exclui a responsabilidade individual de seus dirigentes ou administradores
ou de qualquer pessoa natural, autora, coautora ou participe do ato ilicito. § 1° A
pessoa juridica serd responsabilizada independentemente da responsabilizacdo
individual das pessoas naturais referidas no caput. (...) § 2° Os dirigentes ou ad-
ministradores somente serdo responsabilizados por atos ilicitos na medida da sua
culpabilidade”. Sobre esse assunto, ver MODESTO CARVALHOSA. Considera-
¢bes sobre a Lei Anticorrupcio das Pessoas Juridicas. Sdo Paulo: Thomson
Reuters - Revista dos Tribunais, 2015.

18 MARCELO VIEIRA VON ADAMEK. Responsabilidade Civil dos Administra-
dores de S/A e as Acbes Correlatas..., p. 237.

178

NELSON EizIRIK ~ ART. 158

O conselho de administragio constitui érgio de deliberagio
colegiada (artigo 138); assim, a eficicia da sua manifestacio de von-
tade depende de um ato coletivo, a deliberacio, que vincula os seus
membros. Ndo hi, em principio, manifestagio individual da vontade
de cada conselheiro, senfio para formar a vontade coletiva. Da prética
de atos irregulares por parte do 6rgdo decorre a responsabilidade
soliddria de todos os seus membros. Para desonerar-se da responsa-
bilidade o conselheiro deve consignar em ata sua discordincia ou dar
ciéncia por escrito ao 6rgio, ao conselho fiscal ou 4 assembleia geral.

A responsabilidade soliddria dos conselheiros ocorre quando
ha uma deliberacio ilegal, ou algum comportamento omissivo, por
exemplo, na fiscalizagao dos diretores. Eventuais atos ilegais prati-
cados por um conselheiro, fora do dmbito do 6rgio, que ndo chegam
ao conhecimento dos demais, ndo acarretam a sua responsabilidade
soliddria. Assim, por exemplo, se um conselheiro tem acesso a infor-
magio privilegiada e a utiliza em proveito préprio ou de terceiro, a
sua responsabilidade serd individual. Os demais conselheiros somente
poderdo ser responsabilizados se ficar demonstrado que foram negli-
gentes no “vazamento” da informacio ou na apuracio do ato ilicito.

A diretoria ndo constitui érgio colegiado, tendo cada diretor,
individualmente, fungdes e atribui¢des préprias, na representagio
e administragdo ordindria da companhia. Assim, em principio,
nio hd solidariedade entre os diretores, que respondem pelos atos
praticados na sua esfera de competéncia individual.

Ainda que o estatuto social seja omisso a respeito das atribuicoes
individuais de cada diretor, ndio hd responsabilidade solid4ria, em
principio, podendo-se provar, mediante organogramas, descriges de
cargo, etc., as atribuigdes individuais'. Somente se ficar provada a

19 MODESTO CARVALHOSA. Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas..., v. 3,
p. 429-430; ALARICO SILVEIRA NETQ, “Responsabilidade dos Administradores
e Acionista Controlador por Obrigacdes da Sociedade”, Revista Forense..., v.
288, p. 110.
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negligéncia, a omissio ou o conluio, haverd responsabilidade solidéria
entre os diretores, decorrente da infragio ao dever de diligéncia.

A Leidas S.A. consagra, genericamente, no § 2° deste artigo, a
responsabilidade soliddria no caso de infragéo aos de?reres .impostos
para assegurar o funcionamento normal da companhia. Tais deveres
sio, por exemplo, os de elaborar e publicar as demonstragdes finan-
ceiras, convocar a assembleia geral, promover o arquivamento dos
atos na Junta Comercial, prestar as informagdes solicitadas pelos
acionistas em assembleia geral, dentre outros.

Na companhia aberta, como se presume a especializagio das
fungdes, a responsabilidade é individual, dai decorrendo que, no
que tange aos deveres acima mencionados, a solidariedade somente
ocorre entre os administradores que tém atribuigdo especifica de
atendé-los. Assim, por exemplo, a nio divulgagio em tempo habil
de fato relevante acarretard, em principio, a responsabilidade do
“diretor de relagdes com investidores™.

3. RESPONSABILIDADE DOS MEMBROS
DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Compete a0s membros do conselho de administragdo a fisca-
lizagdo da gestdo dos diretores (artigo 142), dai deco-rrendo a sua
responsabilidade por culpa in vigilando. Em principlo,' os. conse-
lheiros somente podem ser responsabilizados se os atos ilicitos dos
diretores chegarem ao seu conhecimento, salvo se forem con.iventes,
se negligenciarem na sua apuragio ou se, tendo deles conhecimento,
nio agirem para impedir a sua prética. Com efeito, o dever de fisca-
lizagdo deve ser interpretado a luz da fungio principal do _conselh‘o
de administragio, que ¢ a de definir as politicas e estratégias gerais
da companhia, nio lhe cabendo a sua administragio ordindria, de

20 Ver, a propésito, o art. 3° ¢/c o art. 11 da Instrugdo CVM n® 358/2002, com as
alteraces introduzidas pelas Instrucdes CVM n® 449/2007 e 547/2014.
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competéncia dos diretores?’. Nio se confunde também o dever ge-
ral de fiscalizar a gestdo dos diretores com o exercicio de atividade
de natureza “policial”, de investigacio de todos os seus atos, o que
poderia inviabilizar o desenvolvimento dos negécios sociais.

O atendimento 2 obrigagio de fiscalizar pauta-se pelo standard
do dever de diligéncia (artigo 153), que tem como um de seus pos-
tulados o de que os membros do conselho de administracio tém o
direito de confiar nos diretores, cabendo-lhes investigar seus atos
apenas quando presentes as chamadas red [ flags, ou seja, sinais de que
estdo praticando atos ilegais ou contrdrios a0 estatuto. O excesso
de fiscalizagio dos diretores, impedindo-os de se dedicarem prio-
ritariamente is suas atividades de gestdo ordindria da companbhia,
pode ser tdo nocivo quanto a auséncia de fiscalizagio.

Ainda que a responsabilidade dos membros do conselho de
administracio seja coletiva, a realidade da gestdo empresarial oca-
siona o reconhecimento de graus diversos de sua afericdo, tendo em
vista a posi¢io funcional por eles ocupada na companhia. Assim,
distingue-se o conselheiro insider do outsider. O primeiro é aquele
que também ocupa cargo de diretor ou € acionista controlador,
tendo maior acesso a todas as informagGes da companhia; o oussider,
principalmente se for um conselheiro independente, ndo vinculado
ao controlador, em geral s6 toma conhecimento dos fatos levados
ao seu conhecimento, nio podendo, em principio, sofrer os efeitos
da solidariedade imputivel aos conselheiros 7siders.

Qualquer terceiro — membro de outro 6rgdo de administracio,
assessor ou simples cimplice — que concorrer com o administrador
para a pratica do ilicito é solidariamente responsavel. Podem propor
a a¢do de responsabilidade a companhia ou seus substitutos pro-
cessuais, desde que demonstrado o dano efetivo, patrimonialmente
ressarcivel (artigo 159).

21 Ver, apropésito, a decisdo do Colegiado da CVM proferidano Inquérito Admi-
nistrativo CVM n® 32/1999, Rel. Dir. Norma Jonssen Parente, j. em 05.12.2001.
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ACAO DE RESPONSABILIDADE

“Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deli-
beracdo da assembleia geral, a acdo de responsabilidade
civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao
seu patrimonio.

§ 1° A deliberacdo podera ser tomada em assembleia
geral ordinaria e, se prevista na ordem (.io dia}, ou for
consequéncia direta de assunto nela incluido, em
assembleia geral extraordindria.

§ 2° O administrador ou administradores contra 0s quais
deva ser proposta a acdo ficardo impedidos e deverao ser
substituidos na mesma assembleia.

§ 3° Qualquer acionista podera promover a acao, se nao
for proposta no prazo de 3 (trés) meses da deliberacdo da
assembleia geral.

§ 4° Se aassembleia deliberar ndo promoveraacéo, podera
elaser proposta por acionistas que representem 5% (cinco
por cento), pelo menos, do capital social.

§ 5° Os resultados da acdo promovida por ac’ionistz}
deferem-se a companhia, mas esta devera indeniza-lo, até
o limite daqueles resultados, de todas as despesas em que
tiver incorrido, inclusive correcio monetaria e juros dos
dispéndios realizados.

§6°0juizpoderareconheceraexclusdodaresponsabilidade
do administrador, se convencido de que este agiu de boa
fé e visando ao interesse da companhia.

§ 7° A acao prevista neste artigo nao exclui a que couber
ao acionista ou terceiro diretamente prejudicado por ato
de administrador.”

1. A ACAO SOCIAL

Quando o administrador causa danos 4 companhia, pode ela
mover-lhe acio de responsabilidade civil, com vistas a recomposi-
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¢do de seu patriménio. Trata-se da agfo social, uma vez que objetiva
preservar o interesse social e é a companhia a beneficidria de seu
resultado. Estd legitimada a mové-la a prépria companhia, por si,
quando € chamada agfo social u# universi, ou por intermédio de seus
acionistas, quando é denominada ago social u# singuls’.

O fundamento da aciio é a preservagio do interesse social, nio
podendo tal medida servir ao eventual interesse individual de acio-
nista minoritdrio de afastar administrador que néo lhe seja simpitico;
em tal hipétese caracteriza-se o exercicio abusivo do direito de voto
(artigo 115).

A companhia nfo é obrigada a mover a agio de responsabilidade
contra seus administradores, ainda que haja indicios de que atuaram
de forma ilegal. Trata-se de decisio soberana da assembleia geral, que
deve pesar: (i) a gravidade do eventual ato ilicito; (i) os danos efeti-
vamente causados ao patrimoénio social; (iii) os custos e beneficios da
propositura da agfio; e (iv) as reais possibilidades de éxito na demanda.

2. DELIBERACAO DA ASSEMBLEIA GERAL

Constitui requisito legal, essencial e imprescindivel para a
propositura da agdo de responsabilidade civil do administrador a
realizagdo de assembleia geral que previamente delibere a respeito?.
Assim, a deliberagio, conforme ji observado, é condicio de proce-
dibilidade da agdo, seja pela prépria companhia, seja por acionistas?.
'Tal deliberagdo, porém, nio necessita delimitar a pretensio a ser

1 Sobre a legitimidade para propor a agio, ver TIAGO ASFOR ROCHA LIMA,
“A Legitimidade Ativa e Passiva nas Acdes de Responsabilidade Civil Contra
Administrador e o Controlador na Lei das S/A”, In: Flavio Luiz Yarshell e Gui-
lherme Setoguti ). Pereira (Coord.). Processo Societdrio. S3o Paulo: Quartier
Latin, 2012, p. 711-724.

53 A esse respeito, ver decisdo da 32 Camara de Direito Privado do Tribunal de
Justica do Estado de Sdo Paulo, proferida nos autos do Agravo de Instrumento
n® 990.10.147539-1, Rel. Des. Donega Morandini, j. em 29.06.2010.

3 FABIO ULHOA COELHO. Curso de Direito Comercial. v. 2,132 edicdo, Sdo
Paulo: Saraiva, 2003, p. 272.
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apresentada em juizo, contendo narragio exaustiva dos fatos, o que
sera feito na petigdo inicial®; basta que seja motivada, descrevendo,
ainda que sumariamente, os fatos que ensejaram os danos a se-
rem reparados. Deve ainda a deliberagio mencionar contra quais
administradores serd proposta a demanda, hipétese mais comum,
uma vez que a sua responsabilidade deve ser examinada tendo em
vista as suas funcdes na gestdo da companhia; se for genérica, cabe
o ajuizamento contra todos.

Para a propositura da agio social u# universi é indispensavel a
prévia autorizagio da assembleia geral, seja ordindria, quando se
esté deliberando sobre a aprovagio das demonstragoes financeiras e
das contas, seja extraordindria, desde que conste da ordem do dia ou
seja consequéncia de assunto nela incluido, como, por exemplo, em
assembleia que tenha por objeto discutir a ocorréncia de prejuizos
sofridos pela companhia em determinadas operagdes.

O fato de ser a deliberacio assemblear condi¢io de procedibi-
lidade da a¢iio de responsabilidade civil do administrador ndo pode
ensejar expedientes protelatérios da companhia ou de seu acionista
controlador. A recusa i deliberagdo, quando utilizada para perpetuar
a impunidade dos administradores, constitui manobra ilegal; a falta
de solugdo positiva ou negativa por parte da assembleia representa
negativa implicita, ficando titulados os acionistas como substitutos
da companhia para propor a agio’.

Assim, a deliberagio é dispensivel quando a assembleia, uma
vez instada a fazé-lo, recusa-se a deliberar a respeito; o mesmo ocorre
quando os administradores negam-se a fazer constar da ordem do

4 LUIZ GASTAO PAES DE BARRQS LEAES. Pareceres. v. |, Sdo Paulo: Singular,
2004, p. 469.

5 NELSON EIZIRIK, ARIADNA B. GAAL, FLAVIA PARENTE e MARCUS DE FREI-
TAS HENRIQUES. Mercado de Capitais - Regime Juridico. 3? edicdo, Rio de
Janeiro: Renovar, 2011, p. 520-521. Nesse sentido jd decidiu a 4 Camara Civel
do Tribunal de Justica do Estado do Rio Grande do Sul, no Agravo de Instru-
mento n® 31.353, j. em 08.11.1978, publicada na Revista de Jurisprudénciado
Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul. v. 74, p. 337-342.
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dia a deliberagio sobre a matéria, ou ainda quando a mesa tranca
a discuss@o ou a decisdo®.

E possivel que se delibere, em assembleia geral extraordindria,
a propositura de ac¢do de responsabilidade contra determinado
administrador e, posteriormente, em assembleia ordindria, aprove-se
as contas, como um todo, desonerando-se os demais administra-
dores’. Na hipétese, a aprovacio genérica das contas nfo libera a
responsabilidade do administrador contra o qual deva ser proposta
a acio, coexistindo, portanto, com a deliberagio anterior.

Nada impede que a sociedade renuncie 4 propositura da agfo,
ap6s a deliberagio assemblear, ou transija quanto ao ressarcimento,
desde que haja aprovacio expressa em assembleia geral, inico érgio
competente para decidir a matéria, inexistindo, no caso, guorum
especial para a deliberagio®.

Podem ocorrer as seguintes situagdes: (i) a assembleia delibera
propor a agio de responsabilidade — agdo social uz universi; (i) a as-
sembleia delibera propor a a¢io, mas nio a ajuiza no prazo de 3 (trés)
meses, caso em que qualquer acionista pode fazé-lo — a¢fo social u#
singuli derivada; e (iii) a assembleia delibera nio propor a agio, caso
em que acionistas minoritdrios com mais de 5% (cinco por cento) do
capital podem ingressar em juizo — ago social u singuli originéria.

No primeiro caso, verifica-se hipétese de legitimacio ordi-
ndria, uma vez que hd coincidéncia entre o direito material e a
figura do autor da agfo, a companhia’. Apés a deliberagio, cabe

6 MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. v.
3, 5% edigdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 468.

7 Ver os comentdrios ao art. 134 da Lei das 5.A.

8 No Direito Italiano exige-se guorum especial de deliberacdo; conforme o art.
2.393 do Cadigo Civil, a decisdo de renunciar ou transigir ndo sera eficaz se
houvervoto contrario de uma minoria que represente mais de 1/5 (um quinto)
do capital social. Ver, a propésito, FRANCO BONELLI et al. Societa per Azioni.
Casi e Materiali di Diritto Commerciale. Milano: Giuffré, 1974, p. 197.

g JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERRFIRO, “Responsabilidade dos Adminis-
tradores de Sociedades Andnimas”. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
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aos diretores, como representantes legais da companhia, tomar as
providéncias i propositura da a¢fo, inclusive contratando advoga-
dos. A agdo social — chamada u# universi — compete a companhia,
que pode cumular o pedido de indenizagio com o de nulidade do
ato do administrador?®.

3 IMPEACHMENT DO ADMINISTRADOR

O administrador contra quem serd proposta a a¢io fica automa-
ticamente impedido, devendo ser substituido na mesma assembleia,
uma vez que resta demonstrada a absoluta perda de confian¢a dos
acionistas no seu desempenho e conduta’. O impedimento nio
constitui faculdade da assembleia, mas é obrigatério, uma vez que o
legislador presume a existéncia de conflito, determinando a imediata
substitui¢io do administrador.

Como o impeachment do administrador constitui medida de
cardter excepcional, a norma do § 2° deve ser objeto de interpretagio
restritiva, de sorte que ele nio atinge os demais administradores,
muito menos os suplentes, os quais, enquanto permanecerem em
tal situagiio, nio podem ser responsabilizados'?.

O que acarreta o impedimento do administrador é a deliberagio
da assembleia geral de contra ele mover a agdo de responsabilidade,
nio o ajuizamento da agio. Com efeito, o impeachment é automatico
e a substituicio imediata, na mesma assembleia, ainda que nem a
companhia nem qualquer acionista venham posteriormente a in-
gressar em juizo.

Econdmico e Financeiro. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, v. 42, abril-junho,

1981, p. 81.

10 Art. 292 do Cadigo de Processo Civil.

1 NELSON EIZIRIK. Aspectos Modernos do Direito Societdrio. Rio de Janeiro:
Renovar, 1992, p. 75.

12 NELSON EIZIRIK. Temas de Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2005,
p-120-121.
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A Lei das S.A. silenciou sobre a ocorréncia ou nio de impe-
dimento quando a agio é proposta pelos acionistas minoritarios.
Para suprir a lacuna deve-se atentar para as diferengas entre as
situacBes previstas nos §§ 3° e 4°. No § 39, tal como ocorre no
caput, hd deliberagio da assembleia favorivel ao ajuizamento da
agiio, rompendo-se a relagdo de fidicia que unia a companhia ao
administrador. Nas 2 (duas) hipéteses — capuz e § 3° — ocorre o
impedimento do administrador, uma vez que a vontade social,
expressa pela maioria dos acionistas, é no sentido de mover a agdo
judicial; se a companhia queda inerte, o acionista minoritirio que
ingressa em juizo realiza a vontade da maioria, havendo, pois, uma
presungio absoluta de que estd defendendo o interesse social.

No caso do § 4° — agdo social u# singuli origindria —, a decisdo
da assembleia é de nio promover a a¢do de responsabilidade, pre-
servando o administrador o vinculo fiducidrio com a companhia.
Assim, nio se pode presumir que o acionista minoritdrio estd
defendendo o interesse social, posto que a vontade da maioria foi
manifestada em sentido contririo. Na hipétese, nio havendo deli-
beragio da assembleia de mover a a¢o, nio ocorre o impedimento
automitico do administrador.

4. ACAO PROPOSTA PELOS ACIONISTAS MINORITARIOS

H4 2 (duas) circunstincias distintas em que os acionistas
minoritirios podem demandar contra os administradores, no in-
teresse da companhia: (i) caso a assembleia delibere propor a agdo
de responsabilidade mas nio a ajuize no prazo de 3 (trés) meses,
qualquer acionista poder4 fazé-lo; e (ii) caso a assembleia delibere
nfio propor a agio de responsabilidade, acionistas representando
pelo menos 5% (cinco por cento) do capital social podem ajuizd-la.

Nas 2 (duas) hipéteses — §§ 3° e 4° — trata-se de agio social,
porém ut singuli (agio derivativa), largamente conhecida e pratica-
da nos Estados Unidos, onde é denominada shareholder derivative
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suit. Naquele pafs, tal modalidade de agdo tem constituido fonte
de abusos, nas chamadas s#rike suifs, que nada mais sio do que
lides temerarias, para forcar acordos, em proveito dos acionistas
minoritirios e dos seus advogados®.

Quando a assembleia delibera ingressar em juizo, a agio derivativa
é subsididria, somente podendo ser proposta apds o decurso do prazo
de 3 (trés) meses; dentro deste periodo de tempo a companhia tem
legitimidade ativa exclusiva na demanda. O prazo para que a compa-
nhia possa acionar o administrador ndo é de decadéncia ou prescrigio,
mas meramente de prioridade ou preferéncia'®. Enquanto a agéo néo
estiver prescrita a sociedade poderd promové-la a qualquer tempo; se
algum acionista ja tiver ingressado em juizo, ocorrerd a litispendéncia.

Na acio social u# singuli, em qualquer de suas modalidades, o
fundamento é idéntico ao da a¢io social: a recomposi¢do dos danos
causados 4 companhia. Trata-se de legitimagio extraordiniria, sob a
forma de substitui¢io processual®, uma vez que ocorre a dissociagdo
entre o syjeito da lide (sociedade) e o sujeito do processo (acionista);
o interesse perseguido € o da companhia, tanto que ela serd a inde-
nizada, atuando o acionista como parte apenas em sentido formal.
A substituicio, na hipétese do § 3¢, ¢ derivada (originalmente era
da companhia a competéncia); ja no caso do § 4°, € origindria.

Ainda que o objetivo da agdo seja o de recompor os danos
causados 2 companhia, os acionistas minoritdrios tém um interesse
no resultado da demanda, embora seja indireto, consistente na sua
quota parte do patrimdnio social; caso contrério, ndo poderiam ser

13 Visando a evitar as strikes suits, a Delaware General Corporation Act (§ 327)
estabelece que o acionista autor da agdo social derivativa, que age no interesse
da companhia, deve afirmar, em sua petigdo inicial, que ele era acionista ao
tempo em que o administrador cometeu o ato ilicito que gerou os danos a
companhia.

14 TRAJANO DE MIRANDA VALVERDE. Sociedades por Acdes. v. Il, 22 edicdo,
Rio de Janeiro: Forense, 1953, p. 330.

15 Ver o art. 6° do Cédigo de Processo Civil.
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substitutos processuais da companhia, os quais sempre esperam
alguma utilidade do provimento jurisdicional'é,

Nos termos do § 5°, embora os resultados da agio defiram-se
4 companbhia, esta deverd indenizar os minoritirios de todas as des-
pesas, nela incluidos, além das custas e taxas judicidrias, honorérios
de advogado e despesas extrajudiciais, como c6pias de documentos
e pareceres, desde que nio excedam os resultados obtidos na de-
manda. Tal reembolso seri feito com os valores monetariamente
corrigidos e acrescidos de juros, 4 taxa que estiver em vigor para
a mora do pagamento de impostos devidos 4 Fazenda Nacional",

5. ACAO INDIVIDUAL

Além da agiio social, também prevé o § 7° que o acionista ou tercei-
ro diretamente prejudicado por ato de administrador pode propor agdo
individual para apurar a sua responsabilidade civil, visando 2 reparagio
do seu patrimdnio préprio. Os danos causados 2 companhia e sofridos
pelo acionista indiretamente ndo podem ser reparados mediante a agdo
individual, que se reserva apenas aos que forem diretamente prejudi-
cados. Para que seja proposta a agio individual ndo hd necessidade
de qualquer deliberacio da assembleia, nem se requer do autor parti-
cipagio aciondria minima. Ademais, a aprovagio das demonstragdes
financeiras nfio impede a agio individual, uma vez que desonera apenas
a responsabilidade do administrador frente 4 companhia (artigo 134).

6. A BUSINESS JUDGEMENT RULE

No § 6° adotou-se, também entre néds, o principio da business
Judgement rule (“regra da decisio empresarial”), consagrada no

16 CANDIDO RANGEL DINAMARCOQ. Instituicdes de Direito Processual Civil.
v. I, 52 edicdo, Sdo Paulo: Malheiros, 2005, p. 31

17 JOSE WALDECY LUCENA. Das Sociedades Andnimas - Comentdrios a Lei
(arts. 121 2188). v. ll, Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 614.
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direito societrio norte-americano. Nos Estados Unidos, embora
nio tenha sido positivada, tal regra foi desenvolvida pelos tribunais

em reiteradas decisdes judiciais'®-1?.

De acordo com a business judgement rule, presume-se que, ao
tomarem uma decisfio empresarial, os administradores agiram com
os conhecimentos e informagdes adequadas e de boa fé, acreditando
que ela atende aos interesses sociais. Assim, em tais circunstincias,
as decisoes adotadas pelos administradores nio podem ser revistas
pelos tribunais, nem os sujeitam a responsabilizagio, ainda que se
revelem posteriormente inadequadas ou mal sucedidas.

A finalidade da regra é oferecer um “porto seguro” aos admi-
nistradores, que devem ser encorajados a correr os riscos inerentes
a gestdo empresarial e ndo podem ficar permanentemente sujeitos
a ter suas decisdes revistas?’, Os administradores devem ter uma
razodvel margem de discricionariedade em sua atuacio, podendo
avaliar a conveniéncia e a oportunidade de determinadas decisées
visando 4 maximiza¢io dos lucros da companhia. A redugio da
discricionariedade da administra¢do pode inviabilizar a gestio
empresarial, pelo excessivo “engessamento” de suas atividades.

18 ROBERT C. CLARK. Corporate Law. Boston: Little, Brown and Company, 1986,
p. 126 e seguintes.

19 O Cadigo das Sociedades Comerciais de Portugal, com a reforma de 2006,
adotou, em seu art. 72.2, idéntica regra, mediante a qual a responsabilidade
do administrador é excluida se ficar provado que atuou em termos informa-
dos, livre de qualquerinteresse pessoal e segundo critérios de racionalidade
empresarial.

20 DENIS J. BLOCK, NANCY E. BARTON, STEPHEN A. RADIN. The Business
Judgement Rule - Fiduciary Duties or Corporate Directors. New York: Aspen
Law and Business, 1998; ALEXANDRE COUTO SILVA. Responsabilidade dos
Administradores de S/A - Business Judgment Rule. Rio de Janeiro: Elsevier,
2007; FLAVIA PARENTE. O Dever de Diligéncia dos Administradores de So-
ciedades Andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 72; NELSON EIZIRIK,
ARIADNA B. GAAL, FLAVIA PARENTE e MARCUS DE FREITAS HENRIQUES.
Mercado de Capitais - Regime Juridico..., p. 443 e seguintes. Com relagio
as companhias abertas, a CVM aceitou a regra da business judgement rule no
Processo Administrativo Sancionador CVM n® R) 2005/1443, Rel. Dir. Pedro
Oliva Marcilio de Souza, j. em 10.05.2006.
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A regra da decisio empresarial, que isenta de responsabilidade
o administrador, é aplicdvel uma vez atendidos cumulativamente os
seguintes requisitos: (i) deve ter ocorrido uma decisio, nio estando
protegidas pela regra as condutas omissivas, exceto se resultantes de
uma decisdo de ndo tomar qualquer medida; (ii) os administradores
ndo podem ter qualquer interesse financeiro ou pessoal na matéria,
ou seja, ndo se aplica a regra se estiverem em situagio de conflito
de interesses; (iii) os administradores devem estar bem informados
antes de tomarem a deciséo, isto &, atuando de forma diligente; (iv)
os administradores devem estar perseguindo o interesse social; (v) a
atua¢io dos administradores deve ter ocorrido no dmbito dos seus
poderes legais e estatutdrios; e (vi) os administradores devem estar
atuando de boa fé.

ORGAOS TECNICOS E CONSULTIVOS

“Art.160. As normas desta secdo aplicam-se aos membros
de quaisquer 6rgaos, criados pelo estatuto, com funcoes
técnicas ou destinados a aconselhar os administradores.”

Além do conselho de administragio, da diretoria e do conselho fis-
cal, 6rgdos expressamente previstos na Lei das S.A., a companhia pode
criar outros, com fungdes técnicas ou para assessorar os administradores
em questdes que demandem conhecimentos especializados em finan-
¢as, auditoria, economia, e outras que transcendem a administragio
ordindria. Dada a crescente complexidade da gestio empresarial, muitas
vezes torna-se necessdria a existéncia de comités de assessoramento
técnico aos diretores e conselheiros. Tal pratica é de inegdvel utilidade
para as companhias, que podem contar com o concurso de especialistas,
sem 2 necessidade de firmar com eles contratos de trabalho.

Os comités constituem érgios que participam indiretamente da
gestdo empresarial, mas sem poderes de representar a companhia e
de tomar decisdes que vinculem os administradores e empregados.
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Os 6rgios com fungdes técnicas ou de aconselhamento dos ad-
ministradores podem ser criados pelo estatuto ou mediante normas
internas da companhia, de tal fato decorrendo regimes diversos de
responsabilidade para os seus membros. Quando o érgio é previsto
no estatuto, aplicam-se aos seus membros, em principio, as normas
da Se¢io IV e suas funcdes sdo indelegiveis'. Se o estatuto apenas
menciona que o conselho de administragio poderd criar comissoes
consultivas ou comités técnicos, sem especificd-los, ndo serdo eles
considerados “criados pelo estatuto”, nio lhes sendo aplicdveis as
disposicdes deste artigo.

A escolha dos membros de tais érgios poderd ser feita pelo
conselho de administracio ou diretoria ou pela assembleia geral,
dependendo do que dispuser o estatuto. N4o sio eles administra-
dores da companhia, mas apenas equiparam-se aos administradores
para os efeitos do disposto na Segdo IV, dai decorrendo que ndo hd
necessidade de sua elei¢io pela assembleia geral. Pela mesma razio,
a remuneragio de seus membros nio depende de aprovagio da as-
sembleia, podendo ser estabelecida mediante deliberagdo do conselho
de administracio ou decisio de diretoria.

Embora nio fosse comum a existéncia de tais 6rgaos, entre
nos, exceto em algumas companhias abertas de grande porte, mais
recentemente, por influéncia do modelo empresarial de companhias
multinacionais, assim como das chamadas “boas priticas de gover-
nanga corporativa’ comegaram a ser criados comités, particularmente
de auditoria, finangas, gestio, corporativo, ambiental, etc. Em regra,
tais comités assessoram o conselho de administragio, sendo 6rgaos
deliberativos de aconselhamento, ndo de representagio ou de tomada
de decisdes que vinculem a administragio®.

1 Ver os comentdrios ao art. 139 da Lei das S.A.
2 Sobre governanca corporativa, ver os comentdrios ao art. 138 da Lei das S.A.
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E recomendivel que a maioria de seus membros também in-
tegrem o conselho de administragiio e que seu presidente seja um
conselheiro independente, isto €, que nfo faga parte da diretoria nem
esteja vinculado ao acionista controlador’.

O comité de auditoria, que evidentemente nio substitui o
conselho fiscal, é mais utilizado pelas companhias abertas”. Trata-se
de 6rgio facultativo nas companhias em geral, exceto no caso das
instituicGes financeiras, nas quais ¢ de existéncia obrigatéria’. Em
grande medida, o seu desenvolvimento foi impulsionado pelas re-
formas ocorridas na legislagio societiria norte-americana no comego
do século.

Apés alguns escindalos financeiros verificados nos primeiros
meses de 2002, envolvendo companhias tidas como modelos de boa
governanga corporativa (Enron, Worldcom e Tyco), foi promulgada,

3 Sobre esse assunto, ver o item 2.2g9, da 42 edigao do Cddigo das Melhores
Préticas de Governanca Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa - IBGC.

4 Sobre a comparacdo entre o conselho fiscal e o comité de auditoria, ver LUIZA
RANGEL DE MORAES, “As Novas Atribuicées do Conselho Fiscal Diante da
Lei Sarbanes-Oxley e da Legislacdo Brasileira”, Revista de Direito Bancario,
da Arbitragem e do Mercado de Capitais. Sao Paulo: Revista dos Tribunais,
v. 29, julho-setembro, 2005, p. 47 e seguintes.

5 Ver, a propdsito, a Resolucdo CMN n® 3.198/2004, que, em seu arl. 10, esta-
belece que: “Devem constituir drgdo estatutdrio denominado comité de auditoria
as instituigdes referidas no art, 1°, inciso I, alinea “a” [instituigbes financeiras e
demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central, exceto as
sociedades de crédito ao microempreendedor], gue tenham apresentado o
encerramento dos dois tiliimos exercicios sociais: |- Patriménio de Referéncia (PR)
igual ou superiora R§1.000.000.000,00 (um bilhdo de reais); ou I - administracao
de recursos de terceiros em montante igual ou superior a R§1.000.000.000,00 (um
bithdo de reais); ou Il - somatorio das captacdes de depdsitos e de administracao
de recursos de terceiros em montante igual ou superior a R§5.000.000.000,00
(cinco bilhdes de reais). § 1° As instituicdes lideres responsaveis pela elaboracio
das demonstracées contdbeis consolidadas de conglomerados financeiros que se
enguadrem nas disposicées estabelecidas no caput devem constituir comité de
auditoria para cumprimento das atribuicoes e responsabilidades previstas neste
regulamento, relativamente ds instituicdes pertencentes a lais conglomerados que
ndo possuam obrigatoriedade de constituicdo individual do referido comité”.
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como resposta do governo € do COngresso norte-americanos, o
Sarbanes-Oxley Act, em 30 de julho daquele ano. A lei representou
uma espécie de “federalizacio” da legislacio societiria, que até entdo
era tratada, nos Estados Unidos, unicamente como uma questao a ser
resolvida no Ambito de competéncia de cada estado. A Sardanes-Oxley
significou um movimento legislativo em diregio 4 posigao hd muito
defendida pelo Professor William Cary, que também foi presidente
da Securities and Exchange Commission, que, em famoso artigo publi-
cado em 1974, j4 propunha que o Congresso deveria adotar padroes
federais uniformes para as companhias abertas, em questdes relativas
aos deveres fiducidrios dos administradores e conflitos de interesse®".

Dentre as vérias inovacdes, a Sarbanes-Oxley formalizou o papel
do audit committee (comité de auditoria), que ja desempenhava uma
funcio relevante no monitoramento das informagées e controles con-
tibeis das companhias com agdes negociadas no mercado de capitais.

O comité de auditoria passou a ser obrigatério em todas as com-
panhias abertas nos Estados Unidos, tendo como principais tarefas:
prover uma revisdo independente e a supervisio dos processos de
elaboracio dos relatérios financeiros, dos controles internos, assim
como das atividades dos auditores independentes®. Os integrantes do
comité devem ser membros independentes do conselho de adminis-
tracio, ndo podendo, portanto, atuar como consultores ou assessores
da companhia, nem receber dela ou de empresas relacionadas qual-
‘ quer outra forma de remuneracio. Ademais, pelo menos 1 (um) dos

membros do comité de auditoria deve ser especialista em finangas.

6 WILLIAM L. CARY, “Federalism and Corporate Law: Reflections Upon
} Delaware”, Yale Law Journal. Joe Lincoln: Joe Christensen, v. 83,1974, p. 663.
7 SAMUEL C. THOMSON, JR., “The Missing Link in Sarbanes-Oxley: Enactment
| of ‘Change of Control Board’ Concept, or Extension of the Audit Committee
Provisions to Mergers and Acquisitions”, The Business Lawyer. Chicago: ABA,

Section of Business Law, v. 63, n® 1, november, 2007.
| 8 Ver, a proposito, o pronunciamento da Securities and Exchange Commission: “Re-
lease 33-8220, with final rule about 'Standards Relating to Listed Company Audit

o

Committees”, disponivel em: <http://www.sec.gov/rules/final/33-8220.htm>.
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Em nossa pritica empresarial, recomenda-se a criagio de um
comité de auditoria nas companhias abertas para desempenhar as
seguintes funcdes: (1) analisar as demonstracBes financeiras; (i) su-
pervisionar a 4rea financeira; (iii) supervisionar o desenvolvimento
de controles internos confidveis; e (iv) discutir com os auditores
independentes, dentre outras matérias, mudanga ou manutencio
de critérios contibeis, uso de reservas e provisdes, principais riscos,
estimativas e julgamentos relevantes utilizados na elaboragio das
demonstragbes financeiras. Dada a natureza de suas atribuicdes, é
também recomendavel que pelo menos 1 (um) dos membros do co-
mité tenha experiéncia comprovada na drea contdbil ou de auditoria’.

Os comités, estejam ou ndo previstos no estatuto, nio sao or-
gios de representagio, nem podem tomar decisées que obriguem os
administradores, dado o principio da indelegabilidade das compe-
téncias dos 6rgdos sociais. Na realidade, sua funcio é a de assessorar
o conselho de administragio ou a diretoria, na elabora¢io de normas
e politicas internas e na verificacio de seu atendimento. Assim, os
diretores, ao relatarem suas atividades aos comités, nio podem ser
obrigados por seus membros a adotarem tais ou quais condutas. O
que os comités podem fazer € apresentar aos 6rgios sociais — conselho
de administragio e diretoria — as suas observacdes e andlises, para
que estes, dentro de suas respectivas esferas de atuagio, tomem as
medidas que entendam adequadas.

Os comités sdo 6rgios facultativos auxiliares, aos quais néo
pode o estatuto atribuir poderes, mas apenas fun¢des'. Constituem,
ademais, érgios coletivos, cujas decises sdo tomadas por maioria
absoluta de seus membros. Assim, é condigio de eficicia da vontade
do érgdo a manifestacdo coletiva de seus integrantes.

9 Sobre esse assunto, ver o item 2.30 do Cddigo das Melhores Praticas de Gover-
nanga Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC.

10 MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. v. 3,
52 edigdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 491; TRAJANO DE MIRANDA VALVERDE.
Sociedades por A¢des. v. Il, 22 edi¢do, Rio de Janeiro: Forense, 1953, p. 274.
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Embora a Lei das 5.A. disponha que as normas da Segio IV
aplicam-se a0s membros dos comités criados pelo estatuto, o dispo-
sitivo deve ser interpretado tendo em vista a natureza ¢ as funcdes de
tais drgios, que nada podem decidir sobre os negéeios soclais, apenas
assessorar o processo decisério.

O dever de diligéncia, que constitui um padrio geral de conduta,
é aplicdvel aos membros dos comités, que podem ser responsabiliza-
dos caso apresentem andlises ou opinides negligentes ou sem qualquer
fundamento técnico, que levern os conselheiros ou diretores a adotar
decisdes equivocadas ¢ lesivas 20 patriménio social. A sua respon-
sabilidade pode ser excluida, nos termos do § 6° do artigo 159, em
atenglo ao principio do fusiness judgement rule.

O artigo 155 também aplica-se aos membros dos comités, que
devem servir com lealdade 4 companhia, sendo-lhes vedada a utili-
zagho de oportunidades comerciais da companhia, obtidas em razio
de seu cargo, assim como de informagdes confidenciais para negociar
com valores mobilidrios de emissfio da companhia (insider frading).

Nio cabe a invocagiio do artigo 156, uma vez que, como o mem-
bro do comité ndo participa de processo decisério da companhia, ndo
pode ocorrer situagiio de conflito de interesses.

Com relacio ao artigo 157, devem ser aplicados o capus e seus
§§ 1°, alineas “a”, “b” e “c”, 2° e 6°, que permitem o conhecimento
das posi¢es aciondrias dos membros dos comités, facilitando a
repressio ao nsider frading, assim como dos beneficios e vantagens
que estejam recebendo. Porém, nio estdo eles obrigados a divulgar
deliberagtes ou fatos relevantes (§ 4°), pois nio detém qualquer
poder decisério, cabendo-lthes, no maximo, recomendar aos demais
érgaos a sua divalgacdo, assim como eventualmente assessord-los na
redaciio do “fato relevante”.

MELSON BiziriK - ART. 167

Capituro X
CONSELHO FISCAL

COMPOBICAD F FUNCIONAMENTO

“Art.161. Acompanhia tera um conselho fiscal e o estatuto
dispora sobre seu funcionamento, de modo permanente
ou nos exercicios sociais em gue for instalado a pedido
de acionistas.

§1° O conselho fiscal serda composto de, no minimao, 3 {trés)
e, no maximo, 5 {cinco) membros, e suplentes em igual
numero, acionistas ou ndo, eleitos pela assembleia geral.

§ 2° O conselho fiscal, qguando o funcionamento nio
for permanente, serd instalado pela assembleia geral a
pedido de acionistas que representem, no minimo, 0,1
{um décimo) das acdes com direito a voto, ou 3% {cinco
por cento) das agdes sem direito a voto, e cada periodo
de seu funcionamento terminard na primeira assembleia

-geral ordindria apés a sua instalacéo.

§ 3° O pedido de funcionamento do conselho fiscal, ainda
gque a matéria ndo conste do andncic de convocacao,
poderd serformulado em qualquer assembleia geral, que
elegera os seus membros.

§ 4° Na constituicdo do conselho fiscal serdo observadas
as seguintes normas:

a) os titulares de acdes preferenciais sem direito a voto, ou
com voto restrito, terdo direito de eleger, em votacac em
separado, um membro e respectivo suplente; igual direito
terdo os acionistas minoritarios, desde que representem,
em conjunto, 10% {dez por cento) ou mais das acdes com
direito a voto;

b) ressalvado o disposto na alinea anterior, os demais
acionistas com direito a voto poderdo eleger os membros
efetivos e suplentes que, em qualquer case, serao em ni-
mero igual ao dos eleitos nostermos daalineaa, maisum.



