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NELSON EiziRik — ArT. 138

Capituro Xl
CONSELHO DE ADMINISTRACAO E DIRETORIA

Administracio da companhia

“Art. 138. A administracio da companhia competird, confor-
me dispuser o estatuto, ao conselho de administragio e a direto-
ria, ou somente a diretoria.

§ 1° O conselho de administragio é 6rgio de deliberagdo colegiada,
sendo a representagio da companhia privativa dos diretores.

§ 2° As companhias abertas e as de capital auto rizado terdo, obri-
gatoriamente, conselho de administragio.”

Diversamente do que ocorre nas sociedades de pessoas, nas quais
a gestio dos negécios sociais é usualmente desempenhada pelos sécios
diretamente ou por prepostos seus, na sociedade anénima a adminis-
tragio é conferida a 2 (dois) 6rgios: o conselho de administrago e a
diretoria, tendo cada um deles fungdes e atribuigdes especificas.

As atribuicGes, fungdes e’deveres dos érgios decorrem da Lei das
S.A. e das normas estatutdrias que a complementam. As companhias
listadas nos segmentos especiais de negociagio das Bolsa de Valores
também devem seguir os regulamentos dos seus distintos segmentos
de negociagio; tais regras apresentam carater corporativo e contratual,

b
podendo a sua infracio acarretar a aplicagio de sangdes. Os principios
da chamada “boa governanga corporativa””, que se propdem a aper-
b

475 Trata-se de anglicismo criticdvel, na tradugio de corporate governance, porém ja incorpo-
rado ao uso corrente. A tradugio mals adequada seria “governo {(ou gestdo) das empresas”.
Por corporate governance normalmente entende-se tudo o que se refere a organizagdo
interna e a estrutura de poder na empresa, seja dos administradores, seja dos acionistas
controladeres, assim como as relagtes entre conselho de administragao, diretores, acionis-
tas e outros interessados, como credores e empregados.
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feicoar a administragio das empresas, complementam as normas le-
gais, estatutdrias e corporativas, sendo tteis para orientar o comporta-
mento dos gestores da companhia, fornecendo-lhes algumas linhas
de conduta recomendaveis; nio tém, porém, qualquer fei¢io de nor-
mas ou principios juridicos, nio acarretando quaisquer sangdes aos

que nio os seguem*’*.

O direito societdrio brasileiro, desde a edi¢io do Decreto-Lei n”
2.627/1940, seguiu a teoria organicista no que toca ao vinculo existen-
te entre os administradores e a sociedade. Os administradores sio re-
presentantes orginicos da companhia, decorrendo seus poderes e
atribuicoes da lei e do estatuto, nio de um mandato por ela outorgado.
Desde entdo, entende-se pacificamente que as fungées dos adminis-
tradores nio se originam de contrato, mas do préprio aparelhamento
da pessoa juridica. Os administradores sdo elementos integrantes da
sociedade, necessdrios para que ela possa manifestar diante de terceiros
a sua vontade. Quando determinado érgio pratica um ato, ele entra no
mundo juridico como ato da pessoa juridica, nio existindo representa-
¢io, mas sim presentagdo, uma vez que a companhia faz-se presente

mediante a atuagio de seu érgio*”.

Como nio existe, entre a companhia e os seus administradores, uma
relagiio contratual, a nomeagio e a aceitagio do cargo constituem o meio
para que alcance o administrador a titularidade do érgio. Tais atos —
nomeagio e aceitagdo — ndo constituem negdcio juridico, mas atos cor-
porativos, puramente societdrios, que tém seu conteido estabelecido
na Lei das S.A., necessdrios para que o administrador seja aparelhado

como Orgdo e possa representar a pessoa juridica’®.

Tais principios, entre nds, estao sistematizados em publicacdo do Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa — IBGC — intitulada “Codigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa”.

PONTES DE MIRANDA. Tratado de Direito Privado. t. |, 3" edicdo, Sao Paulo: Revista dos
Tribunais, 1984, p. 385.

FERNANDO SANCHEZ CALERO, Los Administradores en las Sociedades de Capital.
Pamplona: Aranzadi, 2007, p. 101.
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E por intermédio dos 6rgaos de administragio que a companhia
se manifesta, cabendo as pessoas fisicas que os integram (artigo 146)
— os administradores — conduzir os negécios sociais e representar a
companhia, dentro de suas respectivas esferas de competéncia. Com
efeito, os administradores, na qualidade de representantes orgianicos,
quando praticam atos juridicos, manifestam a vontade da companhia,
que por eles se obriga.

Os 6rgidos da companhia tém atribui¢des legais, enquanto seus
titulares — membros do conselho de administracio e da diretoria —
tém deveres e responsabilidades ao exercerem suas funcdes. Assim, a
Lei das S.A. estabelece um elenco de deveres aos administradores, de
cuja infragdo decorre a sua responsabilidade pessoal*?-#,

Dada a crescente complexidade das empresas, cada vez de maior
porte, as vezes em escala global, impde-se um modelo de gestio espe-

cializado e compartimentalizado. E bastante frequente a adogio, pe-

las empresas, da administragdo descentralizada, segmentada em
diferentes niveis organizacionais, cada qual responsivel pelo exerci-
cio de uma fungao na companhia. Dai decorre que a responsabilidade
dos administradores nio pode ser analisada em abstrato, mas concre-
tamente, tendo em vista suas efetivas atribuigdes e fungdes na gestio
e condugdo dos negdcios sociais.

Os administradores tém o poder-dever de administrar, isto é, de
praticar todos os atos, seja na esfera deliberativa superior, de planeja-
mento e orientagdo dos negdcios sociais, de competéncia do conse-
lho de administragdo, seja na esfera executiva, de gestdo ordindria, do
dia a dia da empresa, ¢ de sua representagio, de competéncia dos
diretores. Assim, administrar, no direito societério, importa na prati-
ca de todos os atos necessdrios a realizagio do objeto social, com
finalidade lucrativa, ou seja, visando ao interesse social.

MODESTO CARVALHOSA. Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas. v. 3, 4* edicio,
Sao Paulo: Saraiva, 2009, p. 349-350,

Sobre esse assunto, ver os comentdrios aos arts. 153 a 158 da Lei das S.A.
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Nio é possivel, nem recomendavel, a elaboragdo e fixagao, na lei

ou no estatuto social, de um elenco taxativo de atos que devam ser
incluidos no 4mbito da atividade de administrar a companhia; tal pro-
cedimento restringiria as possibilidades de atuagdo dos administrado-
res, pois € rigorosamente impossivel prever todas as situagdes frente as
quais deverdo tomar decisées. A atuagio dos administradores deve ser
dirigida a um determinado fim — o interesse social —, dai decorrendo
que a sua atividade ¢ vinculada; por outro lado, eles podem escolher de
forma discriciondria os meios adequados para atingir tal objetivo®!.

Nio hd um modelo Unico e ideal de administragdo; os mode-
los existentes usualmente sdo fruto da experiéncia na evolug¢io dos
negécios em cada pais, que acabam por ser institucionalizados em
sua legislacdo societiria.

No Direito Comparado, relativamente aos 6rgaos colegiados
de administragio, podem ser identificados 2 (dois) grandes mode-
los: o do sistema unitdrio, ou monista, em que hd apenas um 6rgio
de administragdo, cujos membros sio eleitos diretamente pela as-
sembleia geral, o qual concentra todas as fun¢ées administrativas; e
o sistema bipartido, ou dualista, no qual existem 2 (dois) conselhos,
um de supervisio, que fiscaliza como atuam os administradores, ou-
tro executivo, ao qual incumbe a gestdo ordindria dos negdcios e a
representagio da companhia.

No primeiro caso, estio nio s6 os Estados Unidos ¢ a Inglaterra,
como também virios paises da Europa Continental, como Itélia, Es-
panha, Portugal e Grécia. A Alemanha, Suica, Austria e os paises
escandinavos pertencem ao segundo grupo. Na Franca e na Bélgica,
h4 um sistema misto, sendo possivel a existéncia dos 2 (dois) conse-
lhos. Na Alemanha, pais em que se originou o sistema de 2 (dois)

481 FLAVIA PARENTE. O Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades Andnimas.

Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 110.
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conselhos, com a Lei de Sociedades por Acoes de 1870, existem o
Aufsichtrast, conselho de supervisio, e o Vorstand, conselho de ges-
tdo, que sio legalmente separados e com membros distintos. O con-
selho de supervisio é eleito pelos acionistas e, nas grandes empresas,
até a metade de seus membros é escolhida pelos trabalhadores, cum-
prindo-lhe nomear, controlar ¢ demitir os membros do conselho de
gestdo, tendo corresponsabilidade por algumas decisdes essenciais
da companhia, especialmente na elaboracio do relatério anual, as-
sim como, dependendo do estatuto da companhia, aprovar certas
operagdes societdrias. Jd a administragio do dia a dia dos negécios
incumbe ao conselho de gestio*?.

Entre nés, adotou-se um sistema hibrido, dotado de razoavel fle-
xibilidade, que pode ser bem adaptado a0 porte e & composi¢io acio-
ndria de cada companhia. O conselho de administracio, érgio
colegiado e deliberativo, somente ¢ obrigatério nas companhias aber-
tas, nas sociedades de economia mista e nas de capital autorizado.
Diversamente do que ocorre em varios paises, no ¢ obrigatéria a pre-
senga de trabalhadores em sua composi¢o, mas somente de repre-
sentantes dos acionistas, controladores e minoritarios. A diretoria ¢
usualmente apenas orgdo de representagio ¢ de execucdo, embora,
nas sociedades que nao dispoem do conselho de administragdo, pos-
sa também apresentar feigio deliberativa. Assim, nio se pode afirmar
que o nosso modelo € bipartido; na realidade, estd mais préximo do
modelo unitirio, uma vez que na imensa maioria das companbhias,
que sio fechadas e de capital fixo, nio existe conselho de administra-
¢ao, constituindo a diretoria o dnico érgio de administragio. Ade-
mais, o conselho de administracio nio se equipara ao Aufsichtrast,

_K%AU% ). HOFT, “The German Two-Tier Board: Experience, Theories, Reforms”. In: J. 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. 229 e seguintes.
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embora tenha atribui¢ctes de vigilincia dos diretores, também desem-
penha atividades administrativas, mais ligadas a orientagfo geral dos
neg6cios da companhia, nio a sua gestdo ordindria. 4 ainda outra
diferenga importante do nosso sistema com relagio ao regime dualis-
ta: ainda que conselho de administragio e a diretoria sejam 6rgiaos
legalmente separados, podem ter membros comuns (artigo 143, § 1°).

O conselho de administragio permite em sua composi¢ao a presen-
¢a de pessoas eleitas pelos acionistas controladores — que constituem a
maioria dos membros — e pelos minoritdrios, o que ¢ facilitado pela ado-
¢do do sistema de voto multiplo*”. Ademais, pode atuar como 6rgao
intermedidrio entre os acionistas e os diretores, possibilitando aqueles
um melhor conhecimento e visibilidade dos negécios sociais.

Podemos reconhecer 3 (trés) fases na evolugido do érgio, em nos-
sa pratica empresarial. Num primeiro momento, dada a dificuldade de
compreensdo de suas reais fungdes por parte do empresariado, sua com-
posi¢ao abrigava predominantemente membros da familia do acionis-
ta controlador e diretores, justificando as acerbas criticas doutrindrias
que existiam no regime legal anterior*. Num segundo momento, pas-
sou-se a convidar para o conselho também alguns membros externos,
“independentes, mas nio tanto”, usualmente pessoas que ji prestavam
servicos a companhia, como advogados ou consultores econémicos e
financeiros. Atualmente, podemos perceber uma terceira fase, bastante
positiva, em que as companhias abertas, seja por imposi¢io do Regula-
mento de listagem da BM&IBovespa, seja para seguirem as recomen-
dagtes do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC),
chamam para integrar seus conselhos profissionais efetivamente inde-

pendentes, sem qualquer vinculo com os controladores ou com a pré-

pria companhia®®.

Ver os comentdrios ao arl. 141 da Lei das S.A.

TRAJANO DE MIRANDA VALVERDE. Sociedades por Agdes. v. I, 27 edi¢do, Rio de Janeiro:
Forense, 1953, p. 292,

O Regulamento do Novo Mercado define como independente aquele conselheiro caracte-
rizado por “(7) ndo ter qualquer vinculo com a Companhia, exceto participagio de capital;
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O conselho de administragio é definido como orgdo de deliberagiio
colegiada, o que significa que seus membros devem deliberar em conjun-
to, no detendo competéncia individual. As decises do 6rgdo, manifes-
tagoes de sua vontade, sio tomadas em suas reunides, mediante votagio,
se necessdrio, prevalecendo sempre o principio majoritdrio. Ou seja, di-
versamente do que ocorre com o conselho fiscal, 0s membros do conse-
lho de administragio nio tém competéncia individual, ndo podem
sin, ente exercer qualquer atribuigio. As decisées tomadas pelo 6r-
gao vinculam todos 0s seus membros, mesmo os ausentes e os dissiden-
tes, os quais poderio lavrar seus votos em separado*®,

Jd a representagiio da companhia, assim como a sua adminis
tragio ordindria, compete com exclusividade aos diretores, na for-
ma estabelecida no estatuto. Trata-se, a diretoria, de orgido executivo
¢ permanente, sendo obrigatéria a existéncia de, pelo menos, 2
(dois) diretores, eleitos pela assembleia geral ou pelo conselho de
administragdo, se houver¥7-48,

(i) nejo ser Acionista Controlador, conjuge ou parente ate segundo grad daquele, ou nio ser
ou ndo Lm‘s;‘do, nos ulimos 3 anos, vinculado a sociedade ou entidade relacionadla ao
Acionista Controlador (pessoas vinculadas a instituicges publicas de ensino efou pus:qm'sa
estdo excluidas desta restricao); (i) nio ter siddo, nos dltimos 3 anos, empregéda ol Ha'remr
da _Companhia, do Acionista Controlador ou de sociedade controflada pej'a Companhia;
(.-:v) nao ser lornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servigos efou produtos n’f;
Companhia, em magnitude que implique perda de independéncia; (v) nao ser funn‘or;‘i.rl.-‘u
ou administrador de sociedade ou entidade que estefa oferecendo ou demandando servi-
Gos e/ou produtos 4 Companhia; (vil nio ser conjuge ou parente até segundo g.rm.:. de
algum administrador da Companhia; e (vii) ndo receber outra remuneragao da Comparthia
além da de conselheiro (proventos em dinheiro oriundos e participacio no capital estio
exclufdos desta restricio)”. ‘
Ver os comentdrios aos arts, 140 a 142 da Lei das S.A.

Ver 0s comentirios aos arts. 143 ¢ 144 da Lei das S.A

A CVM_, por meio da Instrugdo CVM n° 480/2009, com as alteragies introduzidas pela
Instrugdo CVM n® 488/2010, aprovou o “Formulirio de Referéncia” (documento que
:r,uhstilui & antigo “Formulirio de Informacgoes Anuals” — IAN) que frata, no item 12, das
mfmjmat;c‘)es obrigatérias que devem ser disponibilizadas sobre a assembleia ger;[ ea
administragdo da companhia. Assim, no subitem 12.1 determina que a companhia deve
:iesFrever a sua estrutura administrativa, conforme estabelecido no seu estatuto social e
regimento interno, identificando: (i) as atribuicies de cada 6rgao e comité; (i) a data de
instalacio do conselho fiscal, se este ndo for permanente, e de criagio dos comités; {iii) os
mecanismos de avaliagio de desempenho de cada orgido ou comité; (iv) em relag';iu aos
membros da diretoria, stias atribuigdes e poderes individuais; e (v) os mecanismos de
a:u‘aiiace‘ln de desempenho dos membros do conselho de administragio, dos cc:mi'léﬁ e da
diretoria. Sobre esse assunto, ver, lambém, os jtens 12.4; 12,6 a 1112: h )
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“Art. 139. As atribuicoes e poderes conferidos por lei aos 61~
gios de administragio nao podem ser outorgados a outro 0r-
gio, criado por lei ou pelo estatuto.”

O principio da indelegabilidade de fungdes, inspirado no direito cons-
titucional (separagio de poderes, conforme o artigo 2° da Constituigdo
Federal) ji constava do Decreto-Lei n” 2.627/1940, em seu artigo 116.

A Lei das S.A. seguc o principio segundo o qual cada 6rgdo tem

competéncia privativa para a pritica de determinados atos, que nao

pode ser delegada a outros orgdos, quer sejam previstos em lei, quer
sejam criados pelo estatuto. A proibi¢do alcanga os integrantes dos

6rgios de administragdo, que ndo podem delegar a outros 6rgios 0s

poderes que lhes foram atribuidos pela Lei das S.A.

As normas que tratam da competéncia dos 6rgios sdo cogentes,
de ordem publica, nio sendo possivel aos particulares apartarem-se de-
las. Assim, as atribuicoes privativas da assembleia geral, do consclho de
administracdo, dos diretores e do conselho fiscal sio previstas na Lei
das S.A., nio podendo o estatuto dispor em contrdrio, sob pena de ndo

terem, tais regras, qualquer efeito juridico.

O direito societirio, desde o século XIX, nas mais diversas legis-
lagdes, atribui cariter cogente as normas que definem as atribuigoes
dos 6rgios pelo fato de terem as sociedades anénimas caracteristicas
diferentes das demais sociedades: grande nimero de sécios, todos
com responsabilidade limitada ao prego de emissdo das agoes subs-
critas ou adquiridas, que podem, a qualquer momento, transferir suas
acoes. Tais caracteristicas sempre exigiram regulagio estatal para pro-
teger tanto os acionistas ¢ 0s investidores do mercado como terceiros

que negociam com a companhia®.

JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA e ALFREDO LAMY FILHO, “Estrutura da Companhia”.
In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhGes Pedreira (Coord.). Direito das Companhias,
v. |, Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 803.
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Além de tais caracteristicas, as leis societdrias, ao estabelecerem a
indelegabilidade de funcdes dos 6rgios, consagram o principio da espe-
cializagdo, nos termos do qual a sociedade andnima constitui um empre-
endimento institucionalizado, um grupamento de pessoas com interesses
comuns, visando a realizagiio do objeto social de forma lucrativa, na qual,
por imposi¢io legal, cada 6rgio tem fungdes determinadas, das quais nio
pode ser privado nem a elas renunciar®”.

Como a companhia é composta por 6rgaos especializados, cujas
atribui¢des sio indelegdveis, apenas a prépria Lei das S.A. pode esta-
belecer excecdes a este regime, como ocorre nos casos em que admite
que os administradores, havendo urgéncia, possam confessar a falén-
cia ou requerer recuperacio judicial (artigo 122, pardgrafo dnico) ou
faculta a delegagio de competéncia da assembleia geral para o conse-
lho de administragdo, na companhia aberta, quanto a oportunidade
de emitir debéntures (artigo 59).

H4 também razées econémicas para a obrigacio das companhias
de seguirem o modelo legal de reparti¢io de poderes: os resultados
econdmicos de determinada estrutura de administragdo das socieda-
des anénimas podem ser mais bem entendidos e avaliados se ela for
mantida ao longo do tempo, sendo conveniente para todos a adogio
de uma forma padronizada, cujos termos as partes nio necessitam
negociar; trata-se de um “bem publico”, disponivel para todos, nin-
guém precisa “pagar” pela sua utilizagio. Ademais, qualquer modifi-
ca¢do no modelo legal, se promovido pelos administradores ou
acionistas controladores, pode parecer, aos minoritirios e investido-
res, lesiva aos seus interesses, o que nio ocorre quando as eventuais

mudangas decorrem da lei*”!

MODESTO CARVALHOSA. Comentérios a Lei das Sociedades Anénimas. v. 3, 4" edi¢do,
Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p. 138,

JEFFREY N. GORDON, “The Mandatory Structure of Corporate Law”. In: ROBERTA ROMA-
NO (Coord.). Foundations of Corporate Law. New York: Oxford Press, 1993, p. 113,
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Secio |
CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Composi¢io

“Art. 140. O conselho de administragio serd composto por, no mini-
mo, 3 (trés) membros, eleitos pela assembleia-geral e por ela destitui-
veis a qualquer tempo, devendo o estatuto estabelecer:

I- o nimero de conselheiros, ou 0o mdximo e minimo permitidos,
e o processo de escolha e substitui¢ao do presidente do conselho
pelaassembleia ou pelo préprio conselho; (Redagio dada pela Lei
n° 10.303/2001)

IT - 0 modo de substituigio dos conselheiros;

II - o prazo de gestido, que nao poderid ser superior a3 (trés) anos,

permitida a reelei¢io;

IV - as normas sobre convocagio, instalagio e funcionamento do
conselho, que deliberard por maioria de votos, podendo o estatu-
to estabelecer quorum qualificado para certas deliberagoes, desde
que especifique as matérias. (Redagio dada pela Lei n° 10.303/
2001)

Pardgrafo tnico. O estatuto poderd prever a participa¢io no con-
selho de representantes dos empregados, escolhidos pelo voto des-
tes, em eleigao direta, organizada pela empresa, em conjunto com
as entidades sindicais que os representem.” (Incluido pela Lei n°

10.303/2001)

O conselho de administragdo constitui 6rgio deliberativo, encon-

trando-se em posi¢io intermedidria entre a assembleia e a diretoria,

NELSON Eizirik — ArT. 140

competindo-lhe fixar a politica geral da companhia e as diretrizes que
deverdo ser postas em prética pelos diretores (artigo 142, inciso ).

Ainda que nosso sistema, no que diz respeito ao conselho de ad-
ministragdo, aproxime-se do norte americano, naquele pafs o érgio
(board of directors) dispoe de mais poderes, sendo absolutamente hege-
monico na estrutura de poder das companhias; com efeito, 14 vigora
plenamente a chamada director primacy doctrine, que importa na con-
centragio de poderes nas maos dos membros do conselho de adminis-
tragao, que tem competéncia para dirigir os negoécios sociais, podendo
delegar aos diretores (officers) algumas tarefas de gestio.

Somente podem ser membros do conselho de administragio
pessoas naturais. Com a entrada em vigor da Lei n® 12.431/2011, que
alterou a redagfio do artigo 146, nio mais vigora o pré requisito de que
os administradores sejam acionistas da companhia. Essa obrigatorie-
dade constitufa um anacronismo, que deveria ter sido eliminado por
ocasido das reformas ocorridas na Lei das S.A.,em 1997 (Lein® 9.45 7)
e 2001 (Lei n° 10.303). Na pritica, a exigéncia era obedecida apenas
formalmente, entregando-se 1 (uma) agao ao conselheiro, quando de
sua posse, obrigando-se ele a devolvé-la quando deixasse o cargo*?,

Conforme vem sendo reconhecido, o conselho de administra-
¢d0 € o principal componente do sistema de “governanga corporati-
va’, uma vez que constitui o elo de liga¢io entre os acionistas e a
gestao profissional da companhia, orientando e supervisionando a
atuagio desta Gltima. Sua missio principal é a de proteger ¢ valori-
zar a sociedade, enquanto organizagio, otimizar o retorno do inves-
.timento no longo prazo e buscar o equilibrio entre todas as partes
Interessadas nos negécios sociais.

As fungées do conselho de administragio sdo sempre exerci-

das de modo colegiado, nio detendo secus membros, com excegio

Sobre esse assunto, ver 0s comentarios ao Art. 146 da Lei das S.A.
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do presidente, a depender das disposi¢oes estatutdrias, atribui¢oes in-
dividuais. Assim, as suas deliberagoes somente sio validas se tomadas
em reunido regularmente convocada e realizada conforme as disposi-
¢oes legais e estatutdrias.

Com efeito, as atribuicées legais sdo deferidas ao conselho de
administragdo, como 6rgdo, nio a cada um de seus integrantes. Os
membros do conselho devem reunir-se na forma da Lei das S.A. e do
estatuto para que suas deliberagdes sejam vilidas; caso ndo exista reu-
nifo regularmente convocada e na qual os assuntos da ordem do dia
sejam discutidos, deliberados e votados, nio ha uma decisio que vin-
cule a companhia. Os conselheiros, enquanto representantes da co-
munhio dos acionistas, tém os seus poderes legitimamente exercidos

apenas enquanto atuarem como um conselho?.

E conveniente que se estabelega, por proposta do presidente, um
calendrio anual de reunides ordindrias, cuja periodicidade serd determi-
nada pelas particularidades de cada companhia, evitando-se, na medida

do possivel, frequéncia superior 4 mensal, para que o conselho de admi-
nistracio ndo interfira indevidamente nos trabalhos da diretoria®*-*".

Recomenda-se que a documentagio referente a reunido seja
distribuida aos conselheiros com antecedéncia minima de 7 (sete)
dias, para que possam analisi-la e prepararem-se para discutir os
temas agendados. As propostas devem ser redigidas com clareza e

Sobre esse assunto, ver HENRY WINTHROP BALLANTINE, Ballantine on Corporations.
Revised Edition, Chicago: Callaghan and Company, 1946, p. 123; ADRIANO CASTELLO
BRANCO. O Conselho de Administracio nas Sociedades Andnimas. Rio de Janeiro: Foren-
se Universitaria, 2004, p. 27.

Sobre esse assunto, ver o item 2.36 da 4% edigio (2009) do “Cédigo das Melhores Praticas
de Governanca Corporativa” do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC.
Consta do subitem 12.4 do “Formulério de Referéncia” (documento que substituiu o antigo
Formulirio de Informagies Anuais — IAN), aprovado pela Instrugio CVM n® 480/2009, com
as alteracdes introduzidas pela Instrugdo CVM n® 488/2010, que a companhia deve descre-
ver as regras e politicas relativas ao conselho de administragdo, Indicando: (i) a frequéncia
das reunioes, (if) as disposigoes do acordo de acionistas que estabelecam restricao ou
vineulagio ao exercicio do direito de volo de membros do conselho, se for o caso; e (iii) as
regras de identificacdo e administragio de conflitos de interesses.
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devidamente fundamentadas, sendo acompanhadas de uma reco-
mendagio de voto®*,

A deliberagdo do conselho de administracio é a decisio alcan-
¢ada apds prévia discussio e votagdo majoritdria; trata-se, assim, de
uma resolu¢io de ordem plural, diversamente do que ocorre com a
diretoria, em que as decisées, de natureza executiva, sdo, em regra,
individuais, de cada um dos diretores.

As deliberagdes de orgios colegiados, como o conselho de admi-
nistragdo ou a assembleia geral, constituem atos coletivos, diferencian-
do-se dos contratos, nos quais as partes somente se vinculam nos termos
de suas declarages; a deliberagao do érgio colegial vincula a todos os
seus membros, ainda que dissidentes ou ausentes*’-*8,

O cardter coletivo das decisdes do conselho de administracio
decorre da necessidade de prote¢do aos acionistas, uma vez que o
6rgdo absorve grande parcela dos poderes da assembleia geral.

Deve o estatuto dispor sobre a convocagio, instalagio e funciona-
mento do conselho. Em seu siléncio, as deliberagdes deverio adotar,
em principio, o mesmo sistema da assembleia, com relagdo ao processo
decisério e as invalidades das deliberagées. Com relagio a convocacio,
o edital deve seguir uma disciplina semelhante 4 da assembleia geral,
uma vez que os conselheiros, da mesma forma que os acionistas, ne-
cessitam de informagdo prévia sobre as matérias que deverio deliberar;
os temas que dele ndo constarem néo poderdo ser objeto de delibera-
¢do, exceto se forem de urgéncia extrema. A presenga de todos os mem-
bros ¢ sua declaragio de que estdo suficientemente informados e aptos
a deliberar supre a prévia convocagio.

\{er 0 itgm 2.37 da 4" edigdo (2009) do “Cédigo das Melhores Prdticas de Governanca
Corporativa” do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC.
ERASMO.VALLADAO AZEVEDO E NOVAES FRANCA, Invalidade das Deliberacoes de
Assembleia das S/A. Sdo Paulo: Malheiros, 1999, p, 41.

Eobr;e a responsabilidade do conselheiro dissidente, ver os comentdrios ao art. 158 da
ei das S,A.
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A votagio no conselho de administragao segue o principio perso-
nalista — cada membro 1 (um) voto — e ndo o capitalista, vigente na as-
sembleia geral, em que a cada agio corresponde 1 (um) voto. Em principio,
o voto deve ser aberto, para que possa ser aquilatada a responsabilidade de
cada conselheiro. Admite-se o voto por procuragio, desde que o procura-
dor seja conselheiro, no exercicio regular de suas fungoes™”.

A eleicio dos membros do conselho de administragdo constitut
matéria de competéncia privativa da assembleia geral dos acionistas,
nio exigindo a Lei das S.A. quorum especial, nem para a sua instala-
¢io nem para a deliberagio, observadas as regras referentes ao voto

] 3 1A ] a4t o SU0_501
multiplo e  eleigio em separado pelos minoritarios .

Assim como sdo eleitos pela assembleia geral, os conselheiros
podem ser destituidos a qualquer tempo, em qualquer modalidade de
conclave: assembleia ordindria ou extraordindria. Sao, portanto, em
principio, com excegao dos eleitos pelos acionistas minoritarios e Pe—
los empregados, demissiveis ad nutum™?. Ademais, é desnecessdria a

apresentacio de qualquer justificativa para tal deliberagao; ¢ bastante
usual, alids, que, havendo a mudanga de controle de uma companhia,
o novo controlador proceda a destituigio dos antigos membros do

conselho e elei¢io de novos.

O conselho de administragio deve ser composto por, pelo menos, 3
(trés) membros; trata-se do nimero minimo necessdrio para que se for-
me um processo decisério fundado em deliberagio e que nao seja fadado

a impossibilidade decisoria pela ocorréncia do empate.

MODESTO CARVALIHOSA. Comentdrios a Lei das Sociedades Andnimas. v. 3, 4° edigao,
Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p. 95.

Ver 0s comentdrios aos arts, 122 e 141 da Lei das S.A.

Consta do art. 10 da Instrugio CVM n” 481/2009 que sempre que a a_%ssemblein geral frl.ar
convocada para eleger administradores au membros do conselho flsca.l, a companhia
deverd fornecer, no minimo, as informagoes indicadas nos itens 12.6 a 12.10 do "anju-
lario de Referéncia” (aprovado pela Instrugdo CVM n® 480/2009, com as alteragoes
introduzidas pela Instrugio CVM n® 488/2010) relativamente aos candidatos indicados ou
apoiades pela administragao ou pelos acionistas controladores.

Ver os comentdrios ao arl, 141 da Lei das S.A.
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O estatuto pode estabelecer que o ndmero de membros é fixo ou
estipular o nimero méximo e minimo permitidos, o que ¢ mais usual,
uma vez que confere maior flexibilidade a atuagio do érgio e ao pre-
enchimento das vagas.

O ntimero de membros deve variar conforme o porte, atuagio e
complexidade das atividades da companhia; é recomendavel um mini-
mo de 5 (cinco) e um maximo de 11 (onze) membros®. Tratando-se
de 6rgio colegiado, ¢ interessante que retina, em sua composigio, pes-
soas com experiéncias profissionais variadas, que tenham participado
em outros conselhos, ou em cargos executivos, ou em atividades que
exijam identificagio e controle de riscos, ou ainda conhecimentos de
finangas, contdbeis, juridicos e do setor de negécios em que a compa-
nhia atua. O conselheiro deve ter disponibilidade de tempo; assim, é
recomendavel que o presidente do conselho de administragio nao par-
ticipe em mais de 2 (dois) outros conselhos ¢ que os conselheiros inde-
pendentes ou externos que néo tenham outra atividade participem de,
no miximo, 5 (cinco) conselhos®™.

Verifica-se, na pritica dos negdcios, uma saudiavel tendéncia no
sentido de se eleger um nimero cada vez maior de conselheiros exter-
nos ou independentes, reduzindo-se, consequentemente, aqueles liga-
dos ao acionista controlador, por lagos familiares, profissionais ou mesmo
de amizade. Tal tendéncia visa 4 maior profissionalizagio do 6rgio, cuja
atuagdo ganha em eficiéncia com conselheiros mais competentes.

A Lei n” 12.353/2010, que dispde sobre a parlicipagio de empregados nos conselhos de
administragao das empresas pablicas e sociedades de economia mista, suas subsididrias e
controlaclas e demais empresas em que a Unido, direta ou indiretamente, detenha a maioria
do capital social com direilo a voto, determina, nos arts. 3” e 4%, que: “Art, 3° No caso de
0s 1epresentantes do acionista majoritdrio deixarem de totalizar a maioria dos membros do
conselho de administragdo, em razao da modificagio da composicio do colegiado para
fins de cumprimento ao disposto nesta Lei, fica autorizado o aumento suficiente do
nuamero de conselheiros para assegurar o direito do acionista controlador de eleger a
maioria dos conselheiros. Art. 4° Para o0s fins do disposto nesta Lei, fica autorizada a
alteragdo do nimero méaximo de membros dos conselhos de administracio das empresas
publicas e sociedades de economia mista federais.”

Sobre esse assunto, ver os itens 2.4 e 2.8 ca 4" edi¢io (2009) do “Cadigo das Melhores Préticas
de Governanga Corporativa” do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC.
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Os conselheiros externos sio os que nio tém vinculo atual com a
companhia, mas ndo sao independentes (como ex-diretores, advoga-
dos ou consultores da sociedade, sécios ou funciondrios do grupo con-
trolador). J4 o conselheiro independente ¢ aquele que: (1) ndo tem
qualquer vinculo com a companhia, exceto participagio aciondria ndo
relevante; (i) ndo é acionista controlador nem membro do grupo de
controle ou a ele ligado; (iii) ndo estd vinculado por acordo de acionis-
tas; (iv) ndo foi empregado, diretor ou conselheiro da companhia; (v)
niio presta servigos 4 companhia, nem com ela mantém relagdes nego-
ciais relevantes; e (vi) ndo depende financeiramente da remunerac¢io

. . 505
como conselheiro naquela companhia>®.

Nos termos do inciso I, com a nova redagdo dada pela Lei n’
10.303/2001, cabe ao estatuto determinar se a escolha e a substitui-
¢io do presidente do conselho de administragio serd feita pela as-
sembleia geral ou pelo proprio conselho.

A competéncia estabelecida no estatuto para um ou outro érgio
¢ privativa ¢ nio alternativa; o estatuto deve regular expressamente
qual o 6rgdo competente, ndo podendo omitir-se a respeito nem di-
zer que é um ou o outro 6rgio. Havendo impasse na elei¢io do presi-
dente do conselho de administragio pelo 6rgio estatutariamente

competente, 0 que as vezes OCOIre no ambito do conselho, caberd

Sobre esse assunto, ver os itens 2,15 e 2,16 da 4" edigio (2010) do “Cadigo das Melhores
Priticas de Governanga Corporativa” do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa —
[BGC. O Regulamento do Novo Mercado assim define o cunselhqtm independente: como
aquele que caracteriza-se por “(i) ndo ter qualquer vi’ncu-‘nlwm a t’.‘ompanh{a, exceto
participagio de capital; (i) ndo ser Acionista Controlador, cinjuge ou parente alé segundo
grau daquele, ou ndo ser ou hio ter sido, nos dhimos 3 anas, wncuu’ado‘a ‘sqc:m:faj:fe_ o
entidade relacionada ao Acionista Controlador (pessoas vinculadas a instituigoes Jp?b!:cas
de ensino efou pasquisa estao exclufdas desta restrigio); (fii} nao ter sido, pos ftimos 3
anos, empregado ou diretor da Companhia, do Acionista Cuntmiadrl;r ou de‘ sn_r:iedade
vontrolada pela Companhia; (iv) ndo ser fornecedor pu comprador, direto ou _mdrrew, fie
servicos efou produtos da: Companhia, em magnitude que implique perda de independérn-
cia; (v) ndo ser funclondrio ou administrador de socledade ou entidade que este,’.? oferg-
cendo ou demandando servigos e/ou produtos & Companhia; (vi) nao ser chnjuge ou
parente até segundo gray de algum administrador da Companhia; vl!{ nao rece:b_er oulra
remuneracao da Companhia além da de conselhefro (proventos em dinheiro oriundos de
participagio no capital estio excluidos desta restrican)”.
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substitutivamente ao outro érgio promover a sua eleigdo, uma vez
que a existéncia de presidente constitui requisito indispensdvel ao
seu funcionamento regular. No siléncio do estatuto, cabe 4 assem-
bleia, 6rgao maximo da companhia, eleger o presidente do conselho
de administra¢do, junto com os outros membros.

Se for da assembleia geral a competéncia para escolher o presi-
dente, devera fazé-lo no conclave que eleger o conselho de adminis-
trago, para que ele ndo fique acéfalo. Caso o estatuto determine ser o
préprio conselho o érgdo competente para escolher seu presidente, a
sua nomeagio deverd ocorrer na primeira reunido apds a assembleia

geral que eleger os seus membros.

A atividade do presidente do conselho de administragdo consiste
em dirigir e ordenar o desenvolvimento das fungées do 6rgdo, quer em
suas reunides, quer no relacionamento com os demais érgios da com-
panhia. As atividades essenciais do conselho — de tragar as politicas
gerais da companhia e de eleger, fiscalizar e destituir os diretores — sdo
realizadas no curso de suas reunides. Assim, compete ao presidente
bem conduzir as reuniées do 6rgio, em todas as suas etapas: convoca-
¢do; ordenamento das deliberactes; registro das resolucoes; e divulga-
g0 para terceiros e demais 6rgios sociais das deliberagdes adotadas. E
recomendadvel, ademais, que o presidente, havendo conflitos entre mem-
bros do conselho, desempenhe um papel moderador, tentando conci-
lid-los, visando a lograr, na medida do possivel, decises por consenso.

Compreendem-se na competéncia do presidente: (i) o poder-dever
de convocar as reunides, dirigi-las e controlar que o secretdrio, se houver,
redija as deliberagdes em conformidade com o decidido; e (ii) firmar as
deliberagdes adotadas. Cabe ao presidente escolher um secretdrio, que
devera reproduzir fielmente as discussoes travadas e as deliberagdes ado-
tadas; o ideal é que ndo seja membro do conselho de administragfo, para
que possa, com isencio, retratar na ata o que se passou na reunido. E de
toda conveniéncia que tais atribui¢des constem expressamente do esta-
tuto, o qual também devera conferir ao presidente o voto de qualidade.
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O voto de qualidade, ou de desempate, normalmente ¢ outorgado
a0 presidente do conselho de administragio, devendo prevalecer no caso
de empate na deliberagio. E desejivel que o estatuto contenha previsio

eXpressa a seu respetto; silenciando o estatuto, pode o regimento interno
do conselho disciplinar a matéria. Se nio houver qualquer regra estatutd-
ria ou regimental, podem os conselheiros deliberar por maioria instituir o
“voto de minerva” para o presidente diante de algum impasse, uma vez
que a impossibilidade de se chegar a uma decisio é sempre a pior solugio,
posto que inviabiliza a tomada da deliberagio.

Conforme se verifica na pritica, ainda que o conselho de adminis-
tracio seja 6rgio de deliberagio coletiva, pode o seu presidente ter atri-
bui¢des individuais. Além das antes enumeradas, algumas companhias,
por influéncia do que se verifica na pratica de companhias multinacio-
nais, estabelecem em seus estatutos que o presidente terd fungdes de
coordenagio de comités técnicos ou de assessoramento ao conselho,
assim como de supervisio de alguns diretores ou de determinadas ati-
vidades estratégicas desenvolvidas pela companhia.

Cabe ao estatuto dispor sobre o modo de substituigio dos mem-
bros do conselho de administragio. No seu siléncio, havendo va-
cincia, o substituto serd ser nomeado pelos conselheiros
remanescentes ¢ ocupard o cargo até a préxima assembleia geral,
devendo o novo conselheiro completar o prazo de gestio do substi-
tuido. Ocorrendo a vacincia da maioria dos cargos, deve ser convo-
cada assembleia geral para proceder A nova eleigio (artigo 150).

Deve também o estatuto estabelecer o prazo de gestdo, que
ndo poderd ser superior a 3 (trés) anos, sendo permitida a reelei-
¢io. Ainda que a matéria possa ser livremente regulada no estatu-
to, ndo ¢ desejavel que se permita mais de uma reeleigio, sob pena
de reduzir-se a independéncia do conselheiro e a possibilidade de

renovacio do conselho de administragio®™.

5006 Sobre esse assunto, o “Codigo das Melthores Praticas de Governanga Corporativa” do
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC, no item 2.7, assim trata do prazo de
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Além de estabelecer as normas sobre convocagio, instalagio e
funcionamento do conselho de administragio, pode o estatuto fixar
quorum qualificado para determinadas deliberagdes; no siléncio do
estatuto, as deliberagdes serio sempre tomadas por maioria dos vo-
tos dos conselheiros presentes.

O inciso IV foi acrescentado pela Lei n® 10.303/2001, como fruto
da prevaléncia do acordo de acionistas sobre as deliberagdes do conselho
de administra¢io, facultando ao estatuto estabelecer guorum qualificado,
desde que especifique as matérias®”. A faculdade estatutdria deve ser en-
tendida de forma Testritiva, para evitar-se o bloqueio da minoria dos con-
selheiros sobre o processo decisério e o consequente estabelecimento de
continuo impasse nos negdcios sociais. Assim, somente matérias de re-
organizagio societaria, que alterem a estrutura societdria ou empresarial,
podem, em principio, demandar guorum qualificado, como sdo: incor-
poragio, incorporagio de agdes, fusio, cisdo e transformagio da forma
societdria. Ja o quorum de instalagdo serd sempre formado pela maioria
absoluta dos conselheiros; ndo pode o estatuto estabelecer guorum quali-
ficado de presenca pelo evidente bloqueio que tal exigéncia poderia tra-

zer As deliberacdes do conselho de administragio®”.

O pardgrafo tinico prevé a possibilidade de participagao dos empre-
gados no conselho de administrago. Trata-se de iniciativa do legislador
reformista de 2001, inspirada no modelo alemao, em que se prevé a parti-
cipagdo dos empregados no conselho de supervisao (Aufsichtsrat). Diver-
samente da lei alemd, que estabelece a obrigatoriedade de participagao dos
empregados, em nosso sistema legal ocorre o inverso, sendo facultativa a
participa¢do, a depender de previsao estatutaria.

mandato: “O prazo do mandato do conselheiro ndo deve ser superior a 2 (dois) anos. A
recleicdo é desejivel para construir um Conselho experiente ¢ produtivo, mas nao deve
ocorer de forma automitica. (...) Para evitar a vitaliciedade, o estatuto pode fixar um
ntimero mdximo de anos de servico continuo”.

Ver 0s comentdrios ao art. 118 da Lei das S.A.

MODESTO CARVALHOSA e NELSON EIZIRIK, A Nova Lei das S/A. Sdo Paulo: Saraiva,
2002, p. 295.
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A participagio dos empregados constitui tendéncia no direito
societirio, notadamente o europeu, de buscar internalizar interesses
conflitantes, redefinindo e ampliando o escopo do interesse social.
Nessa linha de pensamento, prega-se caber ao direito societdrio nao
apenas disciplinar os interesses dos sécios, mas também constituir
instrumento de implementagio de politicas publicas que objetivem a
consecugio dos valores consagrados no ordenamento juridico, no caso,
a participacio dos empregados na gestio da empresa (artigo 7°, inciso
X1, da Constituigio Federal)™.

Tendo em vista o objetivo da norma — integragio dos trabalhado-
res na gestio dos negécios sociais, visando a minimizar o conflito capi-
tal/trabatho — somente poderio ser cleitos aqueles que efetivamente sio

empregados da companhia. E recomendivel que o estatuto estabelega

mandato curto, com a possibilidade de apenas uma reeleigao, para evitar
o “representante profissional” e permitir que se renove a representagao.

A clei¢io de representantes dos empregados ocorrerd em assem-
bleia especial, antes da assembleia geral da companhia, podendo ser
organizada em conjunto com as entidades sindicais, as quais nao te-
rdo ingeréncia na votagio, mas apenas na organizagio do pleito, e na
qual votam apenas os empregados. As companhias que jé haviam
adotado a participagio dos empregados em scus conselhos, antes da
vigéncia da Lei n° 10.303/2001, como muitas privatizadas ¢ de eco-
nomia mista, nio necessitam adaptar seus estatutos ao novo regime
da assembleia especial com participagio sindical. As companhias que
voluntariamente ja adotavam o direito de participagio dos emprega-
dos em seu conselho de administragio podem revogar o dispositivo

estatutdrio, ji que tal participagio ¢é facultativa’™.

CALIXTO SALOMAO FILHO. O Novo Direito Societdrio. 3* edi¢io, Sdo Paulo: Malheiros,
2006, p, 101-102; EDUARDO SECCH! MUNHOZ, Empresa Contempordinea e Direito
Societario. Sio Paulo: Edilora Juarez de Oliveira, 2002, p. 27.

MODESTO CARVALHOSA e NELSON EIZIRIK, A Nova Lei das S/A ..., p. 297.
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As sociedades de economia mista, suas subsididrias e controladas
e demais empresas em que a Unifo, direta ou indiretamente, detenha a
maioria do capital social com direito a voto sdo obrigadas, desde janeiro
de 2011, a prever em seus estatutos sociais a participa¢do nos seus con-
selhos de administragio de representante dos trabalhadores, sendo as-
segurado 2 Unido o direito de eleger a maioria de seus membros™.
Essa regra somente nio se aplica as sociedades de economia mista,
suas subsididrias e controladas que tenham um nimero inferior a 200

(duzentos) empregados préprios’.

A “escolha” do representante dos empregados, prevista no pa-
ragrafo Unico, engloba tanto a elei¢io como a destituigio; daf de-
corre que o conselheiro eleito pelos empregados nao pode ser
demitido ad nutum pela assembleia geral de acionistas, mas apenas
pela assembleia especial dos empregados®™.

Art. 2° da Lei n* 12.353/2010 que dispde, especificamente, sobre a participacao de empre-
gados nos conselhos de administragao das empresas piblicas e sociedades de economia
mista, suas subsididrias e controladas e demais empresas em que a Unido, direta ou indireta-
mente, detenha a maioria do capital social com direito a voto. Esse mesmo dispositivo
determina nos §§ 1°, 2% ¢ 3° que: “§ 1° O representante dos trabalhadores serd escolhico
dentre os empregados ativos da empresa publica ou sociedacle de economia mista, pelo voto
direto de seus pares, em eleicdo organizada pela empresa em conjunto com as entidades
sindicais que os representem. § 2° O representante dos empregados estd sujeito a todos os
critérios e exigéncias para o cargo de conselheiro de administragdo previstos em lei e no estatuto
da respectiva empresa, § 3° Sem prejuizo da vedagdo aos administradores de intervirem em
qualquer operagao social em que tiverem interesse conflitante com o da empresa, o conselheiro
de administragdo representante dos empregaclos nao participard das discussoes e deliberacdes
sobre assuntos que envolvam relagoes sindicais, remuneragdo, beneficios e vantagens, inclusi-
ve matérias de previdéncia complementar e assistenciais, hipdteses em que fica configurado o
conflito de interesse.” Consta, ainda, do art, 87 que: “Art. 8° Observar-se-a, quanto aos requisitos
e impedimentos para a participagdo nos conselhos de que trata esta Lei, além do disposto na
legislacdo sobre conflitos de interesse no dmbito da administragdo piblica federal,
subsidiariamente, o disposto na Lei n° 6,404, de 15 de dezembro de 1976.” Ver, também, a
Portaria n® 26/2011 do Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo, que regulamentou
a Lei n® 12.353/2010.

Art. 5° da Lei n® 12.353/2010.

Sobre esse assunto, ver a decisio do Colegiado da CVM proferida nos autos do Processo
Administrativo CVM n® RJ2006/0579, Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de Souza, j. em
21.03.2006,
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Voto miiltiplo

“Art. 141, Na eleicdo dos conselheiros, ¢ facultado a0s acionistas
que representem, no minimo, 0,1 (um décimo) do capital social
com direito a voto, esteja ou nao previsto no estatuto, requerer a
adogio do processo de voto miiltiplo, atribuindo-se a cada agdo
tantos votos quantos sejam os membros do conselho, e reconhe-
cido a0 acionista o direito de cumular os votos num s6 candidato
ou distribui-los entre vérios.

§ 1° A faculdade prevista neste artigo deverd ser exercida pelos acio-
nistas até 48 (quarenta e oito) horas antes da assembleia geral, ca-
bendo a mesa que dirigir os trabalhos da assembleia informar
previamente aos acionistas, a vistado “Livro de Presenga”, o nimero
de votos necessirios para a eleigio de cada membro do conselho.

§ 2° Os cargos que, em virtude de empate, nao forem preenchi-
dos, serdo objeto de nova votagéo, pelo mesmo processo, obser-
vado o disposto no § 1°, in fine.

§ 3° Sempre que a eleigao tiver sido realizada por esse proces-
50, a destituicio de qualquer membro do conselho deadminis-
tracdo pela assembleia geral importard destituigao dos demais

membros, procedendo-se a nova elei¢io; nos demais casos de
vaga, nio havendo suplente, a primeira assembleia geral pro-

cederd 4 nova eleigio de todo o conselho.

§ 4° Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do
conselho de administragio, em votagao em separado na assem-
bleia geral, excluido o acionista controlador, a maioria dos titulares,
respectivamente: (Redagdo dada pela Lein° 10.303/2001)

I - de agbes de emissao de companhia aberta com direito avoto, que
representem, pelo menos, 15% (quinze por cento) do total das agoes
com direito a voto; e (Incluido pela Lei n® 10.303/2001)
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I1 - de acbes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito
de emissio de companhia aberta, que representem, no minimo,
10% (dez por cento) do capital social, que nao houverem exercido
o direito previsto no estatuto, em conformidade com o artigo 18.

(Incluido pela Lei n° 10.303/ 2001)

§ 5° Verificando-se que nem os titulares de agbes com direitoavotoe
nem os titulares de agoes preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito perfizeram, respectivamente, 0 guorum exigido nos incisos I
eIl do § 4°, ser-Ihes-4 facultado agregar suas a¢des para elegerem em
conjunto um membro e seu suplente parao conselho de administra-
¢io, observando-se, nessa hipétese, o guorum exigido pelo inciso 11
do § 4°. (Incluido pela Lei n° 10.303/2001)

§ 6° Somente poderio exercer o direito previsto no § 4° os acio-
nistas que comprovarem a titularidade ininterrupta da participa-
¢io aciondria ali exigida durante o periodo de 3 (trés) meses, no
minimo, imediatamente anterior 2 realiza¢io da assembleia ge-

ral. (Incluido pela Lei n® 10.303/2001)

§ 7° Sempre que, cumulativamente, a eleigao do conselho de admi-
nistragdo se der pelo sistema do voto multiplo e os titulares de agdes
ordindrias ou preferenciais exercerem a prerrogativa de eleger con-
selheiro, serd assegurado a acionista ou grupo de acionistas vincula-
dos por acordo de votos que detenham mais do que 50% (cinquenta
por cento) das agdes com direito de voto o direito de eleger conse-
Iheiros em niimero igual ao dos eleitos pelos demais acionistas, mais
um, independentemente do niimero de conselheiros que, segundo o

estatuto, componha o 6rgao. (Incluido pela Lein® 10.303/2001)

§ 8°A companhia deverd manter registro com a identificago dos
acionistas que exercerem a prerrogativa a que se refere o § 4°.

(Incluido pela Lein°® 10.303/ 2001)

§ 9° (Vetado).” (Incluido pela Lei n° 10.303/2001)
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A redagio original do dispositivo foi profundamente alterada pela
Lei n° 10.303/2001, com o objetivo de permitir aos acionistas mino-
ritérios — titulares de acdes com ou sem direito de voto — maior parti-
cipagio no conselho de administragao. Ainda que meritério, o
propésito foi alcangado as custas do sacrificio da sistematicidade que

se verificava na redagdo anterior da norma.

As principais modificagdes foram as seguintes: (i) permitiu-se aos
titulares de acdes com direito de voto de companhia aberta representan-
do pelo menos 15% (quinze por cento) do capital votante eleger 1 (um)
membro do conselho de administraciio; (i) permitiu-se aos titulares de
acbes preferenciais de companhia aberta sem direito de voto ou com
voto restrito ¢ sem a prerrogativa estatutdria prevista no artigo 18, que
representem pelo menos 10% (dez por cento) do capital, elegerem 1
(um) membro do conselho; (iit) permitiu-se a cumulagio das agdes para
apuragio do quorum de 10% (dez por cento), caso nem as agoes prefe-
renciais nem as acdes com direito a voto atinjam o percentual necessi-
rio para eleger 1 (um) conselheiro; (iv) vedou-se a participagio do
acionista controlador nas votagdes em separado antes menciona-
das; (v) permitiu-se o exercicio dos direitos acima apenas aos minorit-
rios que comprovarem a titularidade ininterrupta da participagdo
aciondria durante o periodo de 3 (trés) meses, no minimo, antes da
assembleia geral; e (vi) em contrapartida aos maiores direitos assegura-
dos aos minoritirios, garantiu-se ao acionista controlador o direito de

cleger sempre a maioria dos membros do conselho.

Assim, tratou-se, no mesmo dispositivo legal, de forma confusa,
de 2 (dois) sistemas diversos de votagio para membros do conselho de
administracio: o voto muiltiplo, j4 existente na versio original do dispo-
sitivo; e a eleicio em separado, introduzida pela Lei n® 10.303/2001.

O Voro MuLtiro CUMULATIVO

O sistema de voto multiplo foi inserido em nosso direito societd-
rio pela Lei n® 6.404/1976, inspirado no direito norte americano, com
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o objetivo de tutelar os interesses de acionistas que, embora minori-
tdrios, detém participagdo aciondria relevante na companhia, per-
mitindo-lhes a indicagio de pelo menos 1 (um) dos membros do
conselho de administracao®**.

O voto maltiplo foi adaptado do sistema eleitoral que, consa-
grando o principio majoritario, objetiva permitir que as minorias pos-
sam eleger seus representantes. Uma das variantes do voto multiplo é
o voto cumulativo, que se caracteriza pela faculdade concedida ao
eleitor de distribuir, como considerar melhor, os votos de que dispde,
podendo concentri-los num unico candidato®™.

Caso a nomeagio dos integrantes do conselho de administragio
fosse realizada pelo processo ordindrio de votagio por chapa, a totalida-
de dos seus membros poderia ser sempre eleita pelo acionista controla-
dor. J no processo de voto multiplo cumulativo, como os acionistas
minoritarios podem concentrar todos os seus votos em um candidato,
enquanto o controlador tem que dividir os seus votos em vdrios nomes,

a fim de eleger a maioria dos conselheiros, assegura-se o cardter pro-
porcional do preenchimento dos cargos no conselho. Tal se d4 porque
se atribui a cada agdo tantos votos quantos sejam os membros do con-

selho, permitindo-se ao acionista cumuld-los num sé candidato.

Assim, o voto multiplo cumulativo constitui uma espécie de “voto
repartido”, uma vez que cada agio dispde de tantos votos quantos
sejam os cargos a preencher, facultando-se ao acionista a prerrogativa
de concentrar todos os seus votos em um sé candidato, ao invés de
dispersd-los em virios*'.

A Delaware General Corporation Law (§ 214) dispde que a companhia pode prever, em seu
estatuto, que em todas as eleigdes os acionistas tenham o direito de voto mdltiplo cumu-
lativo (cumulative voting). No mesmo sentido, o Revised Model Business Corporation Act
(§ 7.28) condiciona o direito ao voto mdltiplo cumulativo a previsao estatutaria.
NORBERTO BOBBIO, NICOLA MATTEUCCI e GIANFRANCO PASQUINO. Diciondrio de
Politica. v. 2, 13% edi¢do, Brasilia: UNB, 2010, p. 1.177.

JOSE EDWALDO TAVARES BORBA. Direito Societario. 117 edicdo, Rio de Janeiro: Renovar,
2008, p. 400.
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Na eleigao por voto multiplo cumulativo nio prevalece o guo-
rum da maioria absoluta dos acionistas presentes, conforme ocorre
na votagio por chapa, mas sim o da maioria relativa de votos, decla-
rando-se eleitos os candidatos que recebem o maior numero de vo-

tos, por ordem decrescente.

Usualmente, adota-se a seguinte férmula para a determinagio
do nimero minimo de votos necessdrios para a eleigio de 1 (um)
membro do conselho de administracio:

V=CxA+1
C+1

V = nimero de votos necessdrios para eleger 1 (um) membro do
conselho

C = nimero de membros do conseltho

A = nimero de a¢des admitidas a votagio

A férmula indica o nimero de votos necessérios para que se assegu-
re a eleigdo de 1 (um) membro do conselho de administragio; contudo,
em algumas hipéteses, é possivel eleger, com um nimero inferior de vo-
tos, 1 (um) ou mais conselheiros, quando h4 votos em branco ou absten-
¢oes ou ainda quando 1 (um) ou mais candidatos, embora nio venham a
atingir o nimero de votos previstos, sdo os mais votados®?’.

Caso o estatuto contenha previsdo expressa sobre sua adogio, o
voto multiplo serd obrigatério em todas as eleigdes de membros do
conselho de administragio. No siléncio do estatuto, serd obrigatério
apenas se requerida a sua adogdo em até 48 (quarenta e oito) horas
antes da realizagio da assembleia geral®'*.

CARLOS AUGUSTO DA SILVEIRA LOBO, “O Voto Mdltiplo na Eleicdo do Conselho de
Administragdo das Sociedades Andnimas”, Revista Forense. Sio Paulo: Ed. Forense, v.
270, abyil-junho, 1980, p. 117. O autor fornece uma série de exercicios para a melhor
compreensdo do processo de voto maltiplo,

De acordo com o art, 4° da Instrugao CVM n® 481/2009, “o percentual minimo de
participacdo no capital votante necessdrio a requisicio da ado¢do do voto maltiplo
deve constar, obrigatoriamente, do antincio de convocacio de assembleias destinadas
a eleicdo do conselho de administracdo.”
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Constituem condigdes de legitimidade para o minoritirio reque-

rer o voto multiplo: (i) a titularidade de pelo menos 10% (dez por

cento) do capital votante®'’; e (i) a apresentagio do pedido & compa-
nhia no prazo de até 48 (quarenta e oito) horas antes da assembleia
geral. A exigéncia de percentual minimo de participagio aciondria
decorre do fato de condicionar-se a presenga no conselho a minorita-
rios que detenham uma posigio aciondria significativa, da qual resul-
ta um interesse real em influir no processo decisério. A exigéncia do
prévio requerimento fundamenta-se na necessidade de se conferir aos
minoritdrios e controladores tempo razodvel para que possam prepa-
rar a estratégia mais adequada para distribuir os votos de que dispoem
e eleger, consequentemente, o maior nimero possivel de conselhei-
ros. Uma vez atendidas tais condigbes, a companhia estard obrigada a
seguir, na assembleia geral, o sistema do voto multiplo, ndo podendo
se furtar a sua adogio.

A mesa que dirigir os trabalhos da assembleia deverd informar
previamente ao0s acionistas o nimero de votos necessdrios para asse-
gurar a elei¢do de cada um dos membros do conselho de administra-
¢do; se incorreta a informacio, a elei¢do serd ineficaz.

Caso alguns cargos nio sejam preenchidos, por ocorrer o empate,
o que ¢é muito raro na pritica, deverd haver nova votagio, mediante a
utilizagao do mesmo processo de voto multiplo, devendo a mesa infor-
mar o nimero necessirio de votos para a elei¢io de cada membro. O
preceito do § 2° visa a permitir que, na hipétese de empate, os grupos de
acionistas que desejam eleger seus representantes possam reavaliar suas
estratégias ¢ eventualmente proceder 4 composi¢io de seus interesses,
elegendo representantes comuns.

Com relagdo as companhias abertas, a CVM pode reduzir tal percentual, o que fez nos
termos clas Instrucoes CVM n™ 165/1991 e 282/1998, fixando uma escala, de acordo com
a qual a participacao necessdria para o exercicio da faculdade de requerer o voto multiplo
varia conforme o valor do capital social,
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O § 3° regula o procedimento a ser adotado nas hipéteses de des-
tituicdo e vacancia dos cargos quando conselheiros tenham sido eleitos

pelo voto multiplo. Na vacincia, assume o suplente; se nao houver, a

primeira assembleia elegera todos os membros do conselho de adminis-

tracio. A destituigio de qualquer conselheiro provoca a de todos os de-
mais; a regra objetiva assegurar a eficicia da representagao proporcional
no conselho, evitando que o controlador, pela destituigio do conselhei-
ro eleito pelos minoritdrios, possa inviabilizar a protegdo que lhes ¢ con-

ferida pelo sistema do voto multiplo.

O procedimento instituido pelo § 3° somente aplica-se quando os
conselheiros forem eleitos pelo processo do voto multiplo; nas hipoteses
em que tenham sido eleitos pelo sistema de votagdo comum ou por cha-
pa, a destituigdo ou vacancia de um de seus membros ndo implica o afas-
tamento imediato dos demais, tampouco 2 necessidade de realizar-se
assembleia geral para eleger novamente todo o conselho. Nesse caso, 08
conselheiros continuario a exercer 0s seus Cargos até o término de seus

mandatos ou até que renunciem ou sejam destituidos™.

Na assembleia cujo objetivo € eleger 0s substitutos de conselhei-
ros, 05 MiNoritarios nao podem exigir o voto multiplo, cuja finalidade,
conforme antes mencionado, € assegurar a distribuicdo proporcional
dos cargos entre 0s acionistas. Tal processo ndo ¢ compativel com
uma eleigdo que visa apenas a substituir alguns conselheiros, pois,
nesta hipdtese, 0 vOto multiplo ndo asseguraria a representagio pro-
porcional dos acionistas no 6rgio.

Assim, a eleicio compulséria de todos os membros, prevista
no § 3°, somente pode ser exigida caso o conselho de administra-
¢do tenha sido eleito mediante o sistema do voto multiplo, ndo se
aplicando as hipdteses em que 2 votacio anterior tenha sido reali-

zada pelo sistema de chapas.

520 Sobre a destituicio e término da gestdo dos conselheiros, ver os comentdrios ao art, 150 da
Lei das S.A.
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Caso prevalecesse 0 entendimento de que caberia o voto multi-
plo para eleger os substitutos dos conselheiros eleitos pelo sistema
comum, estar-se-ia conferindo aos minoritdrios a possibilidade de
“destituicio” de conselheiros legitimamente cleitos pelo controlador
¢ com mandato em curso, o que constituiria completa inversio do
principio majoritario. Portanto, o direito assegurado ao minoritario
de, mediante o processo de voto multiplo, fazer-se representar no con-
selho de administragio, ndo pode ser exercido a qualquer momento,
mas apenas nas oportunidades em que seja necessdria renovar-se a

composi¢io de todo o conselho®?'.

A VOTACAO EM SEPARADO

Com a reforma instituida pela Lei n° 10.303/2001, criou-se ou-
tro mecanismo de prote¢do aos acionistas minoritirios, com vistas a
aumentar a sua representagio no conselho de administragdo: a vota-
¢io em separado, realizada em colégios eleitorais especificos, dos quais

nio participam os acionistas controladores.

Nos termos dos novos §§ 4° e 5°, os acionistas titulares de agdes
com direito de voto que representem pelo menos 15% (quinze por cento)
do capital votante terdo o direito de eleger 1 (um) membro do conselho
de administracio ¢ seu suplente; igual direito terdo os acionistas titulares
de acdes preferéncias sem direito de voto ou com voto restrito que repre-
sentem, no minimo, 10% (dez por cento) do capital social, desde que ndo
Ihes tenha sido assegurado no estatuto o direito de eleger 1 (um) membro
do 6rgio®. Caso os titulares de agoes com direito de voto e os titulares de
acoes preferenciais ndo perfagam respectivamente 0s quora acima, pode-

rio agregar suas agoes para elegerem em conjunto 1 (um) membro e seu

NELSON EIZIRIK. :remas de Direito Societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 154. No
mesmo sentido, FABIO ULHOA COELHO. Curso de Direito Comercial. v, 2, 13" edigdo,
Sio Paulo: Saraiva, 2009, p. 228.

Ver o 0s comentarios ao art. 18 da Lei das S.A.
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suplente, desde que alcancem, reunindo suas agbes, o guorum de 10%

(dez por cento) do capital social.

Diversamente do que ocorre no sistema de voto multiplo, em que
hd apenas um colégio eleitoral, no qual podem estar presentes todos os
acionistas com direito de voto, no sistema da votagio em separado hd 2
(dois) colégios eleitorais apartados, um dos minoritirios com agdes com
direito de voto, outro dos preferencialistas com ag¢des sem direito de

voto ou com voto restrito, dos quais o controlador estd excluido.

Na hipétese do inciso I do § 4°, os titulares de pelo menos 15%
(quinze por cento) das agdes com direito de voto instalardo o seu colé-
gio eleitoral proprio, cuja maioria podera eleger (e mais tarde eventual-
mente destituir) 1 (um) membro e seu suplente, nio exigindo a Lei das
S.A. que os 15% (quinze por cento) escolham o mesmo representante.
A mesma regra se aplica para o inciso II: os titulares de agoes preferen-
ciais sem direito de voto ou com voto restrito detentores de, pelo me-
nos, 10% (dez por cento) do capital poderio instalar o seu colégio eleitoral,
tendo a maioria dos presentes o direito de eleger e destituir 1 (um) con-
selheiro e seu suplente. No caso do § 5°, os titulares de agdes com
direito de voto e os de a¢oes preferenciais sem voto ou com voto res-
trito se, somado suas agdes, perfizerem o percentual de 10% (dez por
cento) do capital, também poderdo instalar um colégio eleitoral em
separado. Embora possa haver um guorum diferente de instalagio para
cada tipo de eleigdo, em todas existe o mesmo guorum de deliberagio,
formado pela maioria dos integrantes do colégio eleitoral’™.

Nada impede que, na reunido de cada colégio eleitoral apresen-
tem-se virias chapas, sendo declarada vencedora a que tiver o maior
numero de votos, cabendo ao presidente da mesa da assembleia geral

resolver eventuais impasses.

NORMA JONSSEN PARENTE, “Eleiciao de Membros do Conselho de Administragdo pelos
Acionistas Minoritdrios”, Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financei-
ro. Sdo Paulo: Ed. Malheiros, v. 131, julho-setembro, 2003, p. 150.

284

NELSON EiziRik — Art, 141

O colégio eleitoral separado dos ordinaristas (inciso I do § 4°) e
o dos preferencialistas (inciso II do § 4°), bem como o conjunto (§
5°) ndo constituem uma assembleia especial, apartada da assembleia
geral que elegerd os consclheiros. A elei¢do dos representantes dos
minoritdrios ocorre junto com a indicagdo dos representantes dos
controladores, cabendo a0 presidente da mesa verificar os percentuais
minimos necessarios a elei¢io dos membros do conselho, assim como
atestar o atendimento ao requisito de permanéncia previsto no § 6°: a
titularidade ininterrupta da participagdo acionaria durante o periodo
de 3 (trés) meses, no minimo, imediatamente anterior a realizacio da
assembleia geral. Os indicados pelos 2 (dois) grupos de minoritirios —
titulares de agdes ordindrias e de agdes preferenciais sem direito de
voto ou com voto restrito — serdo automaticamente eleitos pela as-
sembleia geral, que nesse passo nio serd deliberativa, mas meramente

homologatdria®*.

Como a Lei das S.A., em seu artigo 110, veda o voto plural, o
acionista ndo pode votar 2 (duas) vezes com as mesmas agdes; assim,
as acoes dos acionistas titulares de a¢ées com direito de voto nio
poderao ser utilizadas para que ele vote no sistema de voto multiplo e
na votagio em separado. Também nfo poderio fazé-lo os titulares de
acoes preferenciais sem direito de voto ou com voto restrito de com-
panhia cujo estatuto lhes assegure o direito de eleger em separado 1
(um) membro do conselho de administragio, nos termos do artigo
18. Na abertura da assembleia, havendo solicita¢io prévia da adogio
do voto muiltiplo, o presidente da mesa devera informar tal fato e ad-
vertir aos acionistas presentes que as agdes que elegerem 1 (um) mem-
bro do conselho em votagio em separado nio poderio participar do

processo de voto multiplo e vice-versa®®.

MODESTO CARVALHOSA e NELSON EIZIRIK. A Nova Lei das S/A. Sdo Paulo: Saraiva,
2002, p. 299.

Ver, nesse sentido, a decisao da CVM no Parecer de 16.04,2002, Rel, Dir, Luiz Antonio de
Sampaio Campos, comentada por DANIELA GOMES AFONSO, “Parecer CVM de 16.4.2002:
Critérios para a Eleicao de Membros do Conselho de Administragio de S/A Aberta, Apds a
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A vedagio ao voto plural impede que o acionista vote com as
mesmas aghes nos processos eletivos de voto multiplo e de eleigdo
em separado. Como o direito de voto estd ligado & agio e n@o a pessoa
do acionista, nada obsta que um minoritirio vote com uma parte de
suas acdes no processo de eleigdo em separado e com outra parte no
processo de voto multiplo. Assim, se 0s titulares de a¢oes ordindrias,
por exemplo, exercerem a prerrogativa da votagdo em separado, so-

mente poderdo requerer 0 Voto multiplo com a quantidade de a¢Ges

que exceder 0s 15% (quinze por cento) necessrios para a eleigao de
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seu representante e vice-versa .

Em companhias abertas que emitem apenas acoes com direito de
voto, poder-se-ia entender, a partir de uma interpretagao literal, que os
minoritirios somente poderiam eleger um representante se atingissem
O quorum previsto no inciso I do § 4°. A redugio do quorum previsto no
inciso I1, como norma benéfica, que visa a permitir a participagdo dos
minoritarios no conselho de administragio, ndo a restringi-la, também
deve ser aplicada no caso; assim, em companhias que emitem somente
acdes ordindrias, o guorum para a votagio em separado serd de 10%

(dez por cento) do capital social®?.

Lel 10.303/2001", Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. 530
Paulo: Malheiros, v. 126, abril-junho, 2002, p. 193-216, Em sentido contrério: PEDRO
OLIVA MARCILIO DE SOUSA, “Eleigao de Membros do Conselho de Administragaa pelos
Acionistas Minoritdrios (Exegese do Inciso | do § 4 do Art. 141 da Lei 6.404/1976)",
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Sio Paulo: Ed. Malheiros,
v. 126, abril-junho, 2002, p, 87.

JOAD LAUDO DE CAMARGO e MARIA ISABEL DO PRADO COBATER, “Conselho de
Administracio: seu Funcionamento e Participagio de Membros Indicados por Acionistas
Minoritarios e Preferencialistas”. In: Jorge Lobo (Coord.). Reforma da Lei das Sociedades
Andnimas — Inovagdes e Questdes Confrovertidas da Lei n° 10.303, de 31.10.2001. Rio de
Janeiro: Forense, 2002, p. 403; NORMA JONSSEN PARENTE, “Eleigio de Membros do
Conselho de Administragdo pelos Acionistas Minoritarios”, Revista de Direito Mercantil,
industrial, Econdmico e Financeiro. v. 131..., p. 151-152.

Sobre esse assunto, ver a decisio do Colegiado da CVM proferida nos autos do Processo
Administrativo CYM n” R} 2005/5664, Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de Sousa, j.em
08.11.2005.
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Objetivando evitar que “minoritdrios de véspera” utilizem a prerro-
gativa legal da votagio em separado, 0 § 6" exige que, para exercerem o
direito previsto no § 4°, comprovem a titularidade ininterrupta da partici-
pagio aciondria durante o perfodo minimo de 3 (trés) meses anterior a
assembleia geral. Assim, hd que se verificar uma estabilidade na
titularidade das acoes, que se aplica também para o efeito de sc
somar as participagdes dos titulares de a¢des com direito de voto as
dos titulares de acbes preferenciais sem direito de voto ou com
voto restrito, prevista no § 5°. Com efeito, todos eles deverdo aten-
der ao requisito de permanéncia minima para legitimarem a insta-
lagio do colégio eleitoral em separado. Para conferir eficdcia a
norma, permitindo o controle do requisito de permanéncia, assim
como da possibilidade de destituigio do conselheiro eleito por de-
terminado colégio eleitoral em separado, a companhia, nos termos
do § 8°, deverd manter registro especial com a identificagio dos
acionistas que exercerem a prerrogativa prevista no § 4°. Tal regis-
tro serve ainda para que se possa verificar se 0s acionistas estao
utilizando as mesmas a¢des para votarem 2 (duas) vezes, mediante

o processo de elei¢io em separado e o de voto multiplo.

Nos termos do § 7°, havendo acionista controlador com mais de
50% (cinquenta por cento) das agdes com direito de voto, terd ele o direi-
to de eleger a maioria dos membros do conselho de administragao. Ain-
da que exista na pritica o controle minoritirio, possivel quando as agdes
estio muito dispersas no mercado, a Lei das S.A. confere o direito de
eleger sempre 1 (um) membro a mais, independentemente do nimero
de conselheiros previsto no estatuto, somente a0 acionista ou grupo de
acionistas que detiver mais da metade das agSes com direito de voto. Isso
porque se presume, em tal caso, a existéncia de um controle estdvel, jus-

tificando-se assim a prerrogativa conferida ao controlador.




ART. 142 — A Lei pas S/A COMENTADA

Competéncia

“Art. 142. Compete ao conselho de administragdo:
I - fixar a orientagio geral dos negécios da companhia;

II - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atri-
buicoes, observado o que a respeito dispuser o estatuto;

I1I - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo,
os livros e papéis da companhia, solicitar informagoes sobre con-
tratos celebrados ou em via de celebragio, e quaisquer outros atos;

IV - convocar a assembleia geral quando julgar conveniente, ou no
caso do artigo 132;

V - manifestar-se sobre o relat6rio da administragao e as contas da

diretoria;

VI - manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o
estatuto assim o exigir;

VII - deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissao
de agdes ou de bonus de subscrigao;

VIII - autorizar, se o estatuto nao dispuser em contrdrio, a aliena-
¢do de bens do ativo nio circulante, a constitui¢io de onus reais e a
prestagdo de garantias a obrigagoes de terceiros; (Redagio dada
pela Lein® 11.941/2009)

IX - escolher e destituir os auditores independentes, se houver.

§ 17 Serdo arquivadas no registro do comércio e publicadas as
atas das reuni6es do conselho de administragio que contiverem
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deliberagio destinada a produzir efeitos perante terceiros. (Re-

dagio dada pela Lei n° 10.303/2001)

§2° A escolha e a destituigio do auditor independente ficars su-

jeitaaveto, devidamente fundamentado, dos conselheiros eleitos
na forma do artigo 141, § 4°, se houver.” (Incluido pela Lei ne
10.303/2001).

O dispositivo legal estabelece uma moldura minima das atribui-
goes do conselho de administracio, ou seja, um elenco nio exaustivo
de suas competéncias. H4 outras atribui¢es estabelecidas esparsamente
na Lei das S.A. que constituem competéncia do conselho, como, por
exemplo, a deliberagio sobre a emissio de debéntures nio conversiveis
em agdes (artigo 59, § 1°) e a aprovacio do contrato de conséreio (arti-
go 279). Existem ainda outras que The podem ser atribuidas pelo esta-
tuto, desde que nio constituam competéncia privativa de outro érgio.

O clenco de competéncias atribuidas ao conselho de adminis-
tragdo justifica a sua caracterizacio como 6rgio de deliberagio cole-
giada; a natureza dos temas sobre os quais deve decidir — fixar a
orientacdo dos negdcios gerais da companhia, aprovar as contas, ele-
ger ¢ destituir diretores — é compativel com ato decisério coletivo, nio
com a atuagdo individuals?,

O conselho de administracio é considerado o principal com-
ponente do sistema de governanca corporativa, tendo como mis-
sao proteger e valorizar a organizagio, otimizar o retorno do
investimento no longo prazo ¢ buscar o equilibrio entre as partes
interessadas (acionistas e stakeholders, que sio as demais pessoas
afetadas pelas atividades da companhia). Dentre suas principais
responsabilidades destacam-se a discussio, aprovagido e monitora-
mento de: (i) estratégia de atuagdo; (i) estrutura de capital; (iii) perfil

Ver os comentdrios ao art. 138 da Lei das S.A.
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de risco; (iv) aquisigdes € Processos de reestruturagio societdria;
(v) contratagio, avaliacio ¢ dispensa d(.).% diretores; (V\>‘ (:E’Ln()]h?o(;
avaliagio da auditoria independente; (vii) processo suce \m()n”o ( ’
conselheiros e diretores; (viii) praticas de governanga C().fp(?l. ativa;
(ix) relacionamento com partes 11]1(‘1’(,03(1(1;15;' (x) esi‘.abcl(-,m.m‘(-,r.n'o
de controles internos, incluindo politicas ¢ limites de alcada; (xi)
politica de gestao de pessoas; ¢ (xn) laboracio de um cédigo de

RG]

conduta para conselheiros, diretores e funciondrios
Além da disciplina estatutria, ¢ importante que o conselho de
administragio (*]abm ¢ um regimento interno que fixe claramente as
suas responsabil idades, atribuicdes, processo decisérnio, b(*m\(‘om\o
medidas a serem tomadas em situagoes de conflitos de interesses
por parte dos conselheiros. =
Dependendo do porte da comj sanhia e das atribuicoes estabelect

das no estatuto ¢ no regimento interno como de competéncia do con-
selho, pode ser 1((0171@11(1(1\/91_ a criacio de comités para 1‘3865801{1 o no
desempenho de suas funcoes. Tais orgaos nao podem ter Mll)ll]?(;(fb
privativas do conselho de administra¢do, 11)(11mbmdo Jhes estudar de-
cerminados assuntos com maior pro;ﬁ,l_n_dtda(_{(-,‘, e preparar propostas para
que o conselho decida mais bem informado™

| Nos termos da Lei das 5.A., incumbe inicialmente a0 C(lm(]ho (l(
administragio “fixar a orientagio geral dos negdcios da companhna. |ui,d—f<(
de expressio ampla, cabendo ao estatuto conferir-The maior concretude
Deve o conselho estabelecer a estr atégia de atuacio da companhia, no-
tadamente no médio e longo prazo, analisando: (i) como estd (;eiescm.j[_)c:—
ahando suas atividades; (ii) se as taxas de retorno 3o (i()m]'_)‘(,l'lil/\.f(‘tlf‘) cgm 08
investimentos realizados; (iii) se a sua estrutura de capital ¢ adequada ou

{uca apital: (iv) se 05 118cos
se deve proceder ao awmento ou reducio do (,,L-t]‘_)l.t(ﬂ, (iv) se 08 1sCos

paticas de
Sohre esse assunto, ver os ltens 2.2 e 2.3 da 4* edicao do “Cadigo das Me::\voaref : [;:IL
Governanca Corporativa” do Instituto Brasileiro de Governanga Corporal
Ver os comentarios ao art. 160 da Lei das SAL
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em que estd incorrendo sio tolerdveis; (v) se deve proceder a uma politi-
ca de ampliagio ou redugio de atividades; ¢ (vi) se deve ngressar em
novos mercados, no plano nacional ou internacional. Incumbe-The ain-
da avaliar oportunidades de negécios ¢ de reestruturacées societdrias,

mediante fusoes, incorporagdes, cisdes e aquisigdes ou formagio de con-
sorcio. Em suma, cabe ao conselho o planejamento das atividades da
companhia, tendo em vista a consecugio do objeto social de forma lu-
crativa. Ainda que muitas decisdes dentre as acima elencadas sejam de
competéncia da assembleia geral (como as referentes a aumento e redu-
¢do do capital, fusdes, incorporagdes ou cisoes) cabe ao conselho de ad-

ministragdo deliberar a respeito e propor a sua aprovagio aos acionistas,

para que a diretoria posteriormente possa colocd-las em prética.

Em segundo lugar, compete ao conselho eleger e destituir os
diretores, assim como fixar-lhes as atribui¢des, complementando as
disposigoes estatutdrias ou suprindo a sua omissio mediante normas
internas, como ordens de servicos ou organogramas.

A eleigao dos diretores di-se pelo voto da maioria dos conselhei-
ros, podendo o estatuto conter previsio de quorum qualificado; nio pode,
porém, determinar a unanimidade, pois estaria afrontando o principio
majoritdrio que rege as deliberagdes de Srgios coletivos®™

A possibilidade de destituigio dos diretores, mediante ato discricio-
ndrio e irrecorrivel do conselho, deixa clara a sua superioridade hierdrqui-
casobre eles. Porém nio h subordinagio juridica dos diretores ao conselho
de administracio, uma vez que suas atribuigoes decorrem da Lei das S.A.
¢ do estatuto, nio podendo os conselheiros substituir-se aos diretores.

Podem, porém, orientd-los sobre como agir em determinadas situacoes.

I recomendavel que o conselho estabelega metas de desempenho

para o diretor presidente e demais diretores, para que possa avalid-los e

decidir sobre a sua manutengio ou destituicio nos seus 1esPectivos cargos.

531 Ver os comentarios ao arl, 140 da Lei das S.A,
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Ainda que os diretores possam integrar 0 conselho de administra-
¢io, em até 1/3 (um terco) de sua composigio (artigo 143, § 1°) ndo €
recomendivel a cumulagio, exceto tratando-se de companhias de pe-
queno porte, com restrigoes orcamentarias. Da mesma forma, tampouco
se recomenda que o diretor presidente acumule o cargo de presidente do
conselho. Tais procedimentos poderiam trazer prejuizos 4 fungio de fis-
calizagio dos atos dos diretores por parte do conselho, confundindo-se

as pessoas dos “fiscais” com as dos fiscalizados.

Com efeito, cabe ao conselho de administragdo exercer 0 controle
permanente da gestao da sociedade exercida pelos diretores. Diversa-
mente do que ocorre na atuagio do conselho fiscal, cuja fiscalizagao
sobre os atos dos administradores centra-se na sua legalidade, o acom-
panhamento dos atos praticados pelos diretores por parte dos membros
do conselho de administragio alcanca também a sua oportunidade €
conveniéncia, tendo em vista as vantagens € desvantagens que trazem
2 companhia. Tal fiscalizagao verifica-se nio no controle diuturno dos
atos de gestio ordindria praticados pelos diretores, o que seria iImpossi-
vel e indescjavel, acarretando o “engessamento” da administragao, mas
nas reunides do conselho nas quais os diretores relatam as suas ativida-
des e apresentam propostas a serem por ele aprovadas. Os membros do
conselho de administracio nio podem ser responsabilizados por ndo
terem evitado eventuais ilegalidades cometidas pelos diretores, exceto
se delas tiveram conhecimento ou se negligenciaram em descobri-las,

faltando assim com seu dever de diligénciam.

Para desempenhar suas atividades de fiscalizagio o conselho de
administra¢io pode examinar a qualquer tempo 0s livros e papéis da
companhia, bem como solicitar informacdes sobre contratos ji cele-
brados ou por celebrar. Como o conselho constitui um 6rgdo de delibe-
racio colegiada, cuja vontade ¢ expressa mediante decisio e voto da
maioria dos conselheiros, ndo hd a possibilidade de atuagdo individual de

Ver 0s comentdrios ao art, 153 da Lel das S.A.
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seus membros, diversamente do que ocorre na diretoria e no conselho
fiscal. Assim, qualquer solicitagio para que os diretores prestem informa-
¢oes deve ser formulada apds deliberagio do conselho, nio cabendo a
formulagio de tal exigéncia por parte de seus membros isoladamente,
uma vez que ndo existe relagio hierdrquica entre diretor ¢ conselheiro
mas entre diretor ¢ o consetho de administracio®™. ,

Cabe a0 conselho convocar as assembleias gerais ordindria e ex-
traordindria (artigo 123), quando necessirio, nos termos da Lei das S.A.,
para que ela aprecie e aprove determinadas operagdes ou atos que sio
de sua competéncia exclusiva. Assim, por exemplo, desejando-se alte-
rar o estatuto, o conselho de administragio propord a modificagio e
convocard a assembleia geral extraordindria para que os acionistas deli-
berem a respeito (artigos 122, inciso I, e 135).

A competéncia principal e origindria da convocagio é atribuida
pela Lei das S.A. ao conselho de administrag¢io, incumbindo-lhe in-
deferir pedido de convocagio formulada por acionista quando enten-
der indtil a sua realizagiio; assim, o conselho faz um juizo sobre a
conveniéncia da convocagio do conclave.

Também compete ao conselho de administragio manifestar-se
sobre o relatério da administragdo e as contas da diretoria que serdo
submetidos a aprovagio da assembleia geral. Na pritica, nio se verifi-
cam casos em que o conselho ndo aprova as contas apresentadas pela
diretoria, ocorrendo eventualmente situagoes, caracterizadoras da ci-
zania verificada no érgao, em que alguns conselheiros vencidos ma-
nifestam a sua divergéncia.

Os estatutos, em geral, estabelecem que determinados atos ou con-
tratos, ou por sua natureza, ou por seu valor, devem ser objeto de delibera-
¢ao do conselho, antes de serem apresentados a assembleia geral ou postos
em pritica pela diretoria. Muito seguidamente, os estatutos estabelecem

5;'; ~ . . . P
NELSON EIZIRIK. Temas de Direito Societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 80-83
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valores de alcada, acima dos quais 0s diretores somente podem assi-
nar contratos se previamente aprovados pelo conselho. Determina-
das operagdes de reestruturagao societdria, como cisdes ¢ incorporagoes,
assim como aquisi¢oes de controle de outras companhias, também
sio usualmente submetidas, por disposigio estatutaria, 2 manifesta-
¢io do conselho de administragdo. Em tais casos, normalmente 08

diretores expdem a Operagao ao conselho, apds terem disponibilizado

previamente 0s documentos relevantes, o qual delibera e se manifesta

a respeito, para depois leva-la 2 aprovagio da assembleia geral.

Se praticado determinado ato por diretor, sem autorizagio prévia do
conselho de administragdo, este poderd ratifica-lo, dado o principio, ple-
namente valido no direito societdrio, da conservagao de todos os atos
necessarios a atuacio empresarial da companhia, exceto se nulos. Com
efeito, se até mesmo as assembleias gerais podem ser sanadas, nio hd
razio para que ndo se possam convalidar negécios juridicos legitimos,

apenas dependentes de aprovacdo do conselho™.

Também cabe ao conselho de administragao de companhia de
capital autorizado deliberar, quando previsto no estatuto, sobre a emis-
sio de acoes ou bonus de subscri¢io®®. Usualmente, € o que se verifi-
ca nas sociedades que adotam o regime do capital autorizado, cuja
principal vantagem consiste na possibilidade de o estatuto conferir
a0 conselho competéncia para deliberar sobre aumento de capital sem
necessidade de aprovagdo pela assembleia geral.

De acordo com o inciso VIII, compete a0 conselho autorizar, se 0
estatuto ndo dispuser em contrdrio, a alienacio de bens do ativo nao
circulante, a constitui¢io de dnus reais e a prestagdo de garantias a
obrigagdes de terceiros. Normalmente, o estatuto nio retira tal compe-
téncia do conselho de administragdo para atribui-la 4 assembleia geral,

JOSE WALDECY LUCENA. Das Sociedades Andnimas ~ Comentdrios a Lei (arts. 121 2
188). v. !l, Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 323.
Ver 0s comentdrios aos arts. 166 € 168 da Lei das S.A,
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uma vez que atos como alienagio de computadores, veiculos € miqui-
nas, normalmente devem ser praticados com relativa rapidez, ndo se
justificando a reunifio dos acionistas para aprova-los.

Tratando-se de companhia aberta, ¢ obrigatéria a auditoria de
suas contas por auditor independente, registrado na Comissdo de
Valores Mobilidrios, cuja escolha serd sempre do conselho de ad-
ministragio (artigo 177, § 3°)°%.

Além de escolher o auditor, deve o conselho aprovar os seus
honoririos, ratificar um plano de trabalho, bem como acompanhar
o seu desempenho; havendo comité de auditoria, poderd ser de sua

competéncia tratar de tais assuntos e submeté-los a aprovagio do
conselho de administragio®’.

O § 2°, inserido pela Lei n® 10.303/2001, permite que o conse-
Iheiro eleito pelo sistema da votagio em separado (artigo 141, § 4°)
possa vetar a escolha ¢ a destituigdo do auditor independente. Trata-
-se de inovagio criticdvel, uma vez que: (i) rompe injustificadamente
com o sistema de deliberagio majoritdria do conselho, conferindo a
um de seus membros competéncia individual; (ii) atribui poder de
veto ao representante do minoritdrio eleito na votagio em separado,
mas nio ao escolhido pelo sistema de voto multiplo, sem qualquer
razio para a distingdo; e (iii) confere enorme poder a tal conselheiro,
uma vez que pode, com seu veto, impedir ou atrasar os trabalhos de
auditoria independente, essenciais no processo de transparéncia das
contas de companhias abertas.

Assim, a norma deve ser objeto de interpretagio restritiva. O veto
deve ser fundamentado, com todas as razdes de fato e de direito a
justifica-lo; nio pode ser apresentado por capricho ou intuito de emu-
lagdo, sob pena de caracterizar desvio de poder (artigo 154); cabe a0

536 Ver os comentdrios ao art. 177 da Lei das S.A.

537 re f i
?jOble esse assunto, ver o item 2.34.4 da 4" edicio do “Cédigo das Melhores Praticas de
overnanga Corporativa”, do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC.
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presidente do conselho de administragdo rejeitd-lo caso ndo con-
tenha referéncia comprovivel sobre a honorabilidade do auditor,
sobre fatos que impeg¢am a sua atuagao independente ou sobre sua

competéncia proﬁssional.

Serdo elaboradas atas das reunides do conselho de administra-
¢do, lavradas no livro préprio (artigo 100, inciso VI), arquivadas na
Junta Comercial e publicadas se contiverem deliberagio que deva pro-
duzir efeitos perante terceiros. Tratando-se de decisdes importantes
sobre os negécios de companhia aberta, que poderdo ser levados em
consideragdo pelos acionistas e investidores para comprar ou vender
os valores mobilidrios de sua emissio, devem ser objeto de publicagdo

na imprensa, como “Fato Relevante™3,

A ata pode ser lavrada sob a forma sumidria, o que ¢ usual na
pritica do mercado, desde que contendo as deliberagdes e seus fun-
damentos, bem como eventuais votos divergentes.

’

Recomenda-se que a ata seja redigida com clareza, registrando
todas as decisdes tomadas, abstencdes de voto por conflitos de interes-
ses, responsabilidades e prazos para a execugio das medidas aprovadas.
O documento deve ser objeto de aprovagio formal € assinado por todos
os conselheiros presentes. Também ¢é recomendivel que as atas circu-
lem entre os conselheiros, para comentérios € eventuais modificagdes,
antes de sua aprovagiio, registro e encaminhamento para 0s responsa-
veis pela execugdo das decises™.

E possivel que seja mantida reserva a respeito de discussdo sobre

matéria sigilosa que nfo tem por objeto produzir efeitos perante terceiros.
No caso, tais deliberacdes podem constar de documento separado, nio
disponibilizado ao ptiblico nem arquivado na Junta Comercial.

Ver os comentdrios ao art. 157 da Lei das S.A,
A esse respeilo, ver o item 2.39 da 4° edigio do “Cédigo das Melhores Préticas de
Governanca Corporativa” do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC.
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Secio 1l
DIRETORIA

Composigio
“Art. 143. A diretoria serd composta por 2 (dois) ou mais direto-
res, eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo conselho de admi-

nistragiio, ou, se inexistente, pela assembleia geral, devendo o
estatuto estabelecer:

I - 0 nimero de diretores, ou 0 mdximo € 0 minimo permitidos;
II - 0 modo de sua substituigio;

I1I - o prazo de gestio, que nio serd superiora 3 (trés) anos, per-
mitida a reeleiciio;

IV - as atribuigdes e poderes de cada diretor.

§ 1° Os membros do conselho de administrag¢io, até o maximo de
1/3 (um tergo), poderio ser eleitos para cargos de diretores.

§ 2° O estatuto pode estabelecer que determinadas decisdes,
de competéncia dos diretores, sejam tomadas em reunido da
diretoria.”

Compete aos diretores a gestdo ordindria dos negécios sociais, as-
sim como a representagio da companhia. Os diretores compdem Grgdo
da companhia, decorrendo suas atribui¢des das normas legais € estatu-
térias, ndo de mandato, contrato de trabalho ou de prestagio de servigos.

Assim, ainda que o artigo 157, § 1°, alinea “d”, equivocadamente,
mencione as “condigdes do contrato de trabalho” firmados com os diretores,
ndo € possivel a cumulagio das 2 (duas) figuras, diretor e empregado, na
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mesma pessoa. Com efeito, estando os empregados, em virtude de sua
relagio de subordinagdo, submetidos as determinagoes dos diretores, é
incompativel com os principios da organizagio societdria e trabalhista
admitir que uma mesma pessoa exerga trabalho subordinado a diretoria
e cargo nesse 6rgao®.

Podem-se distinguir 2 (duas) hipéteses na elei¢do do diretor:
(i) aquela em que € cleito um profissional do mercado; e (ii) aque-
la em que se elege alguém que ji mantinha relagio de emprego
com a companhia.

Nio ha qualquer davida de que terceiro eleito diretamente para
o cargo de diretor nio assume a condi¢io de empregado, passando,
desde sua elei¢io e investidura, 4 condi¢do de 6rgio societdrio, cu-
jos poderes e responsabilidades decorrem da Lei das S.A. e do esta-
tuto; a relagdo juridica que se estabelece, assim, é de natureza
societdria, nido empregaticia®*.

Da mesma forma, o empregado, ao ser eleito e investido no cargo de
diretor, deve ter seu contrato de trabalho suspenso, passando a ter com a
companhia uma relagio orginica, incompativel com a empregaticia; com
efeito, é inadmissivel que o trabalhador seja, a0 mesmo tempo, dirigente

de empresa e seu subordinado hierdrquico®.

MODESTO CARVALHOSA. Comentdrios a Lei das Sociedades Andnimas. v. 3, 4* edicao,
Sao Paulo: Saraiva, 2009, p. 165.

Ver a decisdo da 3* Turma do Tribunal Superior do Trabalho, proferida no Recurso de Revista
n°® 13993-08.1990.5.02.5555, Rel. Des. Manoel Mendes de Freitas, j. em 07.10.1991,
publicacda no DJU em 14.11.1991.

MOZART VICTOR RUSSOMANO. Comentdrios a CLT. 10" edicdo, Rio de Janeiro: Forense,
p. 18. No mesmo sentido, a Simula 269 do TST dispde que o “empregaclo eleito para
ocupar cargo de diretor tem o respectivo contrato de trabalho suspenso, ndo se computando
o tempo de servigo deste periodo, salvo se permanecer a subordinagao juridica inerente a
relagdo de emprego”. Verificamos idéntica orientagao no direito espanhol, em que se admite
a compatibilidade entre a relagdo empregaticia e a societaria somente se o diretor tamhém
desenvolve uma atividade diversa na sociedade, como engenheiro, contador, especialista
em alguma matéria, sendo regra a impossibilidade de se submeter a relagdo do administrador
com a sociedade ao regime do direito do trabalho (FERNANDO SANCHEZ CALERO. Los
Administradores de las Sociedades de Capital, Pamplona: Arazandi, 2007, p, 271). Da
mesma forma, em Portugal entende-se que a relagdo mantida entre administrador e socieda-
de ndo se submete ao direito do trabalho (ANTONIO MENEZES CORDEIRO. Da Responsa-
bilidade Civil dos Administradores das Sociedades Comerciais. Lisboa: Lex, 1997, p. 393).
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Em principio, o diretor age com autonomia dentro das atri-
buigbes estatutariamente definidas; é recomendavel, alids, que o
estatuto discipline com detalhe os poderes de cada diretor, defi-
nindo precisamente a sua drea de atuagiio. Isso nio significa que
ndo possa haver reunides de diretoria, nas quais se verifique deli-
beragdo coletiva a respeito de determinados assuntos. Algumas das
principais fungdes da diretoria sdo exercidas mediante deliberacio
colegiada, como ocorre na elaboragio das demonstracoes finan-
ceiras. I'm companhia sem conselho de administracio, ademais, o
estatuto pode prever que a diretoria desempenhari funces tipicas
daquele 6rgdo, como fixar a orientagio dos negécios da compa-
nhia, manifestar-se sobre determinados atos ou contratos, autori-
zar a alienagio de bens do ativo permanente e propor a assembleia
geral alteragbes estatutarias.

E bastante comum, em companhias fechadas, a previsio estatutiria

de atuagio colegiada da diretoria, inclusive sendo usual, embora nio dese-
javel, que o estatuto néio atribua competéncia individual aos diretores.

Existindo conselho de administragdo, as fungdes que The sdo atri-
buidas pela Lei das S.A. nio podem ser exercidas pela diretoria, dado o
principio da indelegabilidade. Ainda assim, a diretoria pode reunir-se
para apreciar e decidir colegiadamente determinadas matérias, previstas
no estatuto, que depois serdo postas em prética pelo diretor da area. O
que diferencia fundamentalmente os 2 (dois) 6rgdos ndo ¢ a maneira
como decidem, mas o fato de que a diretoria, embora possa agir de for-
ma colegiada ou ndo, deve sempre ter diretores com poderes para atuar
individualmente; ou seja, a diretoria nio constitui um 6rgdo colegiado
permanente. Jd o consetho de administragio sempre age mediante deli-
beragio coletiva, nio detendo seus membros, com excecio do presiden-
te, a depender de norma estatutdria expressa, atribui¢oes individuais™,

543 Ver os comentdrios ao art. 139 da Lei das S.A.
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A companhia deve ter pelo menos 2 (dois) diretores. O esta-
tuto pode estabelecer nimero certo ou minimo e méaximo de dire-
tores, caso em que a assembleia ordindria, ao elegé-los, determinara
o nimero de diretores para aquela gestdo. Havendo conselho de
administragio, serdo por ele eleitos; caso nio exista conselho, a

competéncia ¢ da assembleia geral.

Niéo ¢ juridicamente possivel que o diretor seja escolhido por
outra forma, pois somente o conselho de administragdo ou a assem-
bleia geral tem competéncia para proceder a sua eleigio. Assim, os
chamados “diretores de cartio”, que nio sdo eleitos por nenhum dos
2 (dois) 6rgios, nio tém legitimidade para atuarem como 0Orgio da
companhia, embora possam, eventualmente, com fundamento na
teoria da aparéncia, acarretar a sua responsabilidade por obrigages

contraidas frente a terceiros de boa-fé>*->%,

Os diretores sio eleitos em conjunto, por “chapa”, embora se
admita mandatos intercalados, que podem ser Gteis para se evitar a
descontinuidade no desempenho das atividades de gestdo dos negé-
cios sociais. A destituicio dos diretores, quer tenham sido eleitos pela
assembleia, quer pelo conselho, pode ocorrer a qualquer tempo, sem
necessidade de justificativa; ainda que tenham um prazo de gestio,

sio sempre demissivels ad nutum.

O acionista minoritirio nio tem o direito de requerer a adogdo
do voto multiplo para a eleigio dos diretores. O Projeto de Lei que
resultou na Lei n” 10.303/2001 havia previsto nova redagdo ao caput,
mediante a qual deveria ser utilizado o voto multiplo quando a eleigio
dos diretores fosse feita pela assembleia geral. A alteragdo foi vetada,
sob o fundamento de nio ser o voto multiplo compativel com a natu-
reza da diretoria, 2 qual cabe a funcio executiva, com responsabilida-
des concretas para implementar o objeto da companhia, diversamente

544 Ver os comentdrios ao art. 144 da Lei das S.A.

545 Ver, a propdsito, a decisdo do Colegiado da CVM proferida nos autos do Processo Admi-
nistrativo Sancionador CVM n® RJ 04/2005, Rel. Pres. Marcelo Trindade, j. em 12.12.2006.
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do que ocorre com o conselho de administragio, que constitui 6rgio de
deliberagio colegiada e de formulagdo das politicas gerais da companhia.

Nada impede, porém, que o estatuto de companhia fechada adote
tal sistema, desde que atribua a diretoria, além de suas funces de ges-
tdo e representacdo, competéncia para formular a estratégia geral dos
negécios mediante reunido de seus membros; com efeito, nio hd qual-
quer norma imperativa vedando a utilizagio do voto multiplo mediante
opgao dos acionistas expressa no estatuto®,

Cabe a0 estatuto disciplinar o modo de substitui¢io dos direto-

res. E usual, particularmente nas companhias fechadas, em que ha

um nimero reduzido de diretores, que um diretor substitua o outro,
quando o cargo fica vago, completando o seu mandato até a préxima
assembleia geral ordindria.

Deve ainda o estatuto estabelecer o prazo de gestdo, de até 3
(trés) anos, permitida a reelei¢do. Trata-se de matéria na qual prevale-
ce a vontade dos acionistas, dentro dos limites legais; assim, pode o
estatuto livremente dispor sobre a reeleigdo, a qual é cabivel no seu
siléncio. Ainda que o estatuto contenha regra sobre reeleigio, pode a
assembleia geral decidir ndo aplicd-la no final do prazo de gestio. Se
os acionistas podem destituir os diretores a qualquer tempo, sem jus-
tificativa, no curso do mandato, com muito mais razao podem fazé-lo
no seu término, ainda que prevista a reeleicio.

Os poderes e atribui¢des dos diretores também devem ser disci-
plinados no estatuto. Caso a companhia tenha um conselho de ad-
ministragdo, as atribui¢bes previstas no artigo 142 sio de sua
competéncia privativa e indelegivel. Nio existindo conselho, tais atri-
bui¢bes (exceto as absolutamente incompativeis, como as dos incisos
IT, TII ¢ V) podem ser absorvidas pela diretoria, que as exercerd em

546 Em sentido contrdrio, a decisao do Superior Tribunal de Justica, proferida nos autos da
Acdo Rescisoria n” 259/DF, Rel. Min. César Asfor Rocha, j. em 30.11.1993, publicada no
DJU em 07.03.1994, disponivel em: <www.stj.gov.br>.
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reunides, mediante a deliberagio majoritaria de seus integrantes. Nada
impede que o estatuto atribua outras fungbes a diretoria que também
devam ser exercidas mediante deliberagio.

E recomendével que o estatuto estabelega detalhadamente as atri-

buicoes e poderes de cada diretor, disciplinando a organizagao interna da
companhia, evitando superposices de fungdes e permitindo a sua res-
ponsabilizagao pessoal pelas infragoes cometidas. Nas companhias de
pequeno ou médio porte, usualmente, 0 mesmo diretor acumula diversas
atribuicdes, como gestao financeira, administrativa, de recursos huma-
nos, etc. Ja nas grandes empresas, dada a sua maior complexidade, os
estatutos estabelecem uma disciplina mais rigida e especializada. De qual-
quer sorte, a Lei das S.A. deixou a critério de cada companhia disciplinar
o regramento das fungdes e atribuigdes dos diretores, com maior ou me-

nor compartimentalizagio de atividades.

Recomenda-se que a companhia tenha um diretor presidente, res-
ponsavel pela gestdo da organizagio e coordenagio da diretoria, atuan-
do como um elo entre esta e o conselho de administragio ou os
acionistas; ¢ importante o seu comparecimento a todas as assembleias
gerais, para responder as indagagoes dos acionistas e explicar as pro-
postas apresentadas pela administragio™”,

Incumbe ainda ao diretor presidente, em conjunto com 0s de-

mais diretores, elaborar e implementar todos os processos operacio-

nais ¢ financeiros, assim como sistemas de controles internos™.

Ainda que a Lei das S.A. permita que até 1/3 (um ter¢o) dos
membros do conselho de administragio sejam eleitos para cargos
de diretores, nio é recomendivel tal “promiscuidade administrati-

va”, exceto para companhias de menor porte ou com escassez de

Diversamente do que ocorre na maioria dos pafses europeus e nos Estados Unidos, nao é
usual, entre nés, o comparecimento do diretor presidente a assembleia geral. A esse
respeito, ver a matéria de autoria de JANES ROCHA, “Comando Fora de Alcance”, Jornal
Valor Econémico, Rio de Janeiro, 12.07.2010, p. D1.

Sobre esse assunto, ver 0s itens 3.1 e 3.6 da 4* edicdo do “Cadigo das Melhores Prdlicas de
Governanca Corporativa” do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC.
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recursos, uma vez que se confundem as figuras dos fiscalizados
com os seus “fiscais”.

Representagio

“Art. 144. Nossiléncio do estatuto e inexistindo deliberagio do con-
selho de administragdo (artigo 142, n° Il e pardgrafo unico), com-
petirdo a qualquer diretor a representa¢ao da companhia e a pritica
dos atos necessdrios ao seu funcionamento regular.

Pardgrafo unico. Nos limites de suas atribui¢des e poderes, é licito
aos diretores constituir mandatdrios da companhia, devendo ser
especificados no instrumento os atos ou operagdes que poderao
praticar e a duragao do mandato, que, no caso de mandato judicial,
poderid ser por prazo indeterminado.”

Com base na teoria organicista, adotada na Lei das S.A., os admi-
nistradores nio sio mandatirios nem representantes da companhia,
mas atuam como se fossem ela propria. Na representagio hd 2 (duas)
vontades, a do representante ¢ a do representado; na atuagio do admi-
nistrador s6 existe uma vontade, que ¢ a da sociedade, a qual se mani-

festa pelos membros do 6rgdo dotado de competéncia para tanto.

Assim, a expressdo “representagdo da companhia” constitui pura
conveniéncia terminoldgica, de vez que ndo ha representagio no sen-
tido técnico juridico. Os administradores, investidos do “poder de re-
presentacido”, agem como se fossem a companhia, ji que a
administragio de que participam constitui um 6rgio integrante da

estrutura da pessoa juridica®®.

A companbhia, enquanto pessoa juridica, ente da razdo, necessi-
ta, para atuar, da manifestagio de pessoas fisicas, que, como 6rgios

LUIZ GASTAO PAES DE BARROS LEAES, “Inoponibilidade das Restrigoes Estatutdrias
aos Poderes de Representagao dos Administradores de Sociedades Andnimas”. In:
Pareceres, v. I, Sdo Paulo: Singular, 2004, p. 815.
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seus, possam expressar a sua “yontade”. Assim, o 6rgio de adminis-

tracio ¢ portador da vontade da pessoa juridica. A Lei das S.A. consi-
dera que os titulares do 6rgio, 0s administradores, sdo os representantes
da Companhia; trata-se, porém, de representagﬁo ndo voluntdria, mas
orginica ou institucional. Com efeito, o Ambito do poder de repre-
sentagdo do administrador ndo € determinado pela vontade da socie-
dade, mas decorre da lei, ou seja, constitui um poder tipificado
legalmente. Dada a necessidade de proteger os interesses dos tercei-
ros que contratam com a sociedade o ambito do poder dos adminis-

tradores ¢ tipico e inderrogévelm.

O objetivo do artigo € precisamente o de definir e estabelecer os
limites de atuacio dos diretores enquanto representantes organicos

da companhia.

Compete aos diretores, em principio, praticar todos os atos ne-
cessirios ao funcionamento regular da companhia, ou seja, aqueles
referentes 4 sua gestdo ordindria, dirigidos direta ou indiretamente a
consecucio do objeto social; ji os atos de gestio extraordindria, que
sio aqueles praticados fora do curso normal dos negdcios sociais,
por implicarem em disposi¢do ou oneragdo do patrimoénio, se 0 €s-
tatuto nio dispuser a respeito, serao de competéncia do conselho de

administracdo ou da assembleia geral.

Como é impossivel enumerar a totalidade dos atos que podem ser
praticados pelos diretores, a norma estabelece o principio de que aque-
les incluidos na gestdo ordindria, necessirios a0 funcionamento nor-
mal, cotidiano da sociedade, estao na sua esfera de competéncia, salvo
restri¢oes estabelecidas no estatuto ou em deliberagio do conselho de
administracio. Com efeito, os diretores praticam, no dia a dia da com-
panhia, uma série de atos de gestio ordindria de seus negocios, como

comprar e vender bens ou servigos compreendidos no objeto social,

550 FERNANDO SANCHEZ CALERO. Los Administradores de las Sociedades de Capital,
Pamplona: Arazandi, 2007, p. 231.
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assinar contratos de fornecimento, alugar equipamentos, aplicar
os saldos de caixa no mercado financeiro, contratar e demitir em-
pregados, com relagdo aos quais nao h4 necessidade de ser ouvido
o conselho de administracdo ou a assembleia geral, o que “enges-

() s =
saria” a administragao.

A representagio da companhia, no sentido de representagdo or-
ginica, ¢ privativa dos diretores, nio podendo ser delegada a mem-
bros do conselho de administracdo, a gerentes ou a terceiros. Assim, a
diretoria, ao contririo do que ocorre com o conselho de administra-

¢iio, ¢ 6rgdo necessdrio em todas as sociedades.

Nada dispondo o estatuto, nem havendo deliberagio do conselho
de administracio a respeito, a representagio da companhia pode ser exer-
cida por qualquer dos diretores. Em sociedades pequenas ou médias, com
poucos diretores, normalmente a representagdo ¢ atribuida, estatutaria-
mente, a todos eles, em conjunto ou individualmente. J4 em companhias
de grande porte, com elevado namero de diretores, a representagdo ¢
usualmente atribuida ao diretor presidente e a mais um dos diretores, em

geral o administrativo e financeiro.

Os diretores podem constituir mandatdrios da companhia, nos
limites de sua competéncia, fixada no estatuto ou em ato do conselho
de administragio, estabelecendo, no instrumento, os atos que pode-
rdo praticar. O mandato pode ser judicial ou extrajudicial. O primeiro nio
tem prazo certo, mas determindvel, de vez que se estende pelo tempo da
acio judicial. J4 o segundo deve prever a sua duragio, com prazo certo ou

condicionado & conclusio de determinado negécio.

O mandato para a pritica de determinados atos pode ser outorgado
a terceiros ou a empregados da companhia. Também se admite o manda-
to conferido a membro do conselho de administragao para representar os
interesses da companhia, desde que sua execugdo nao possa prejudicar o

interesse social ou lesar os acionistas minoritirios™.

A propésito, ver a decisio do Colegiado da CVM proferida no Inquérito Administrativo
CVM n RJ 2000/4546, Rel. Dir. Luiz Antonio de Sampaio Campos, j. em 12.03.2002.
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Como o mandato é outorgado pelo diretor na qualidade de re-
presentante organico da companhia, € ela quem o outorga; assim, o
eventual afastamento do diretor, qualquer que seja a razdo, ndo acar-
reta a ineficicia ou invalidade do mandato.

Nio pode o diretor outorgar todos os seus poderes, pois, nesse
caso, estaria se fazendo substituir no cargo. Também nio pode ou-
torgar a um terceiro poderes legais e estatutdrios de sua competén-
cia pessoal e exclusiva; assim, entende-se que ndo pode ser objeto
de mandato a pratica de atos que impliquem a supervisdo ou o ge-

renciamento dos negdcios sociais™.

Nada impede, porém, que os diretores contratem servigos de con-
sultoria econdmica, financeira, juridica, em cujo escopo incluam-se
poderes do contratado de indicar quais as melhores decisoes a serem
tomadas pela diretoria ou pelo conselho de administragdo, com vistas
a produgio de determinados resultados. Verifica-se, na prética dos
negdcios, a assinatura de tal modalidade de contrato para a recupera-
¢io financeira de uma companhia, ou para a busca de um interessado

na sua aquisigio; inexistindo usurpagio dos poderes dos administra-

dores, que se reservam a palavra final para a conclusdo da operagdo ou
do negécio, tais ajustes sio plenamente validos, ainda que condicio-
nem a sua vigéncia a aceitagio, pelos administradores, das recomen-
dag¢Bes dos consultores.

Com vistas a minimizar eventuais conflitos de interesse, pode
também ser criado um comité especial independente para negociar
eventuais operagbes de fusdo, incorporagio de sociedades ou incor-
poragio de agdes entre companhias controladora e controlada ou sob

MODESTO CARVALHOSA. Comentdrios a Lei das Sociedades Andnimas. v. 3, 4" edi¢do,
S&o0 Paulo: Saraiva, 2009, p. 185 ROMANGO CRISTIANO. érgﬁos da Sociedade Anénima.
$do Paulo: Revista dos Tribunais, 1982, p. 84. No mesmo sentido, a decisdo proferida pela
6 Camara Civel do Tribunal de Justica do Estado do Parand nos autos do Agravo de
Instrumento n" 0072474-9, Rel. Des. Antonio Lopes de Noronha, j. em 23,12.1998,
publicada no DOPR em 01.10.2001, disponivel em: <www.tjpr.jus.br>.
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controle comum, o qual submeterd suas recomendag¢bes ao conselho

de administragio®*®.

No grupo de sociedades, instituido mediante uma convengio, na
forma do Capitulo XXI da Lei das S.A., prevé-se a administracio cen-
tralizada de todas as companhias que o integram (artigo 269, inciso V1),
0 que acarreta, na prética, a supervisio ou mesmo o gerenciamento das

atividades da companhia por administradores que lhe sio estranhos.

O ato do diretor vincula a companhia se nio afrontar o objeto social
e se praticado dentro dos limites de seus poderes, estabelecidos na Lei
das S.A., no estatuto ou em deliberagio do conselho de administraco.
Ou seja, o diretor age na moldura do érgio, limitado por sua esfera de
competéncia. Em principio, admite-se a anulagdo de atos praticados pe-
los diretores em violagio das normas legais, estatutdrias ou deliberagoes
do conselho, pois em tais hipoteses ndo estdo agindo como se fossem a
companhia. Assim, por exemplo, se o estatuto condiciona a validade de
atos de disposigio do patrimdnio da companhia a assinatura de 2 (dois)
diretores, a assinatura de apenas um deles, em principio, pode ser causa
para a anulagio do negdcio juridico™*.

Com relagio ao objeto social, a posi¢io dominante era no senti-
do de que a sociedade somente estaria obrigada por atos praticados
dentro dos seus limites; atos a ele estranhos nio a vinculariam frente
a terceiros, constituindo responsabilidade pessoal dos diretores falto-
sos. Ou seja, aplicava-se a teoria do u/tra wires societatis, conforme a

qual, como o objeto social define a capacidade da pessoa juridica, os

Tralando-se de companhias abertas, a CVM, no Parecer de Orientagdo CVM n® 35/2008,
recomenda a adogdo de tal procedimento para que sejam alendidos os deveres fiducidrios
dos administradores,

Sobre esse assunto, ver as seguintes decisoes: (i) 3" Turma do Superior Tribunal de Justica,
proferida nos autos do Recurso Especial n® 34.250-SP, Rel. Des. Ministro Nelson Naves, j.
em 14,03.1995, publicada no DJU em 22.05.1995, disponivel em: <www,stj.gov.br>; e
(iiy 2" Camara Civel do Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo, proferida nos autos da
Apelacdo Civel n® 235286-1, Rel. Des. Antonio Cezar Peluso, j. em 29.04.1997, apud
ALFREDO SERGIO LAZZARESCHI NETO. Lei das Sociedades por A¢des Anotadas. 3°
edigdo, Sao Paulo: Saraiva, 2010, p, 321.
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atos a ele estranhos seriam nulos®®. Ora, tal entendimento foi se reve-
lando inadequado, em grande medida pela dificuldade de se estabelecer

com precisdo critérios de pertinéncia de determinados atos ao objeto

social previsto no estatuto. Ademais, o objeto social é definido em fun-

¢Ao da atividade empresarial, ndo de atos isolados, muitas vezes instru-
mentais. Nos sistemas que entendem que a capacidade de agir da
sociedade ¢ limitada ao objeto social, como no direito francés, passou-
-se a aceitar a nogdo de que os atos que o excedem continuam a ser de
responsabilidade pessoal dos administradores, mas vinculam a socieda-
de diante de terceiros de boa-fé. Ja para as legislacoes que reconhecem
a plena capacidade de agir das sociedades, dentro ou fora do objeto
social, como ocorre na Alemanha, os atos estranhos ao objeto social
praticados pelos administradores sempre vinculam a pessoa juridica, nas
relagbes externas com terceiros, a menos que estes estejam agindo de
mé-fé; assim, o objeto social serve apenas para definir a responsabilidade
dos administradores no dmbito interno da companhia. Nos 2 (dois) sis-
temas entende-se, portanto, que os atos estranhos ao objeto social prati-

cados pelos administradores nio sdo oponiveis a terceiros de boa-fé™".

No direito comunitirio europeu, a partir da Diretiva CEE n” 68/
151°, de 09.03.1968, cujas regras foram incorporadas as legislagdes na-
cionais, estabeleceu-se que a publicidade dada ao estatuto social pelo re-
gistro competente nio ¢ suficiente para excluir a boa-fé de terceiros e a
incompatibilidade entre determinado ato ¢ o objeto social somente ¢é a
eles oponivel se a sociedade provar que esses terceiros tinham ciéncia de

tal fato ou, dadas as circunstancias, nio podiam ignora-lo.

LUIS AUGUSTO ROUX AZEVEDO e VIVIANE ALVES BERTOGNA GUERRA, “Teoria Ultia
Vires Societatis”. In: Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca (Coord,), Direito Societario
Contemporaneo. Sio Paulo: Quarlier Latin, 2009, p. 360,

LUIZ GASTAO PAES DE BARROS LEAES, “Inoponibilidade das Restrigoes Estatutdrias aos
Poderes de Representacao dos Administradores de Sociedades Andnimas”. In: Pareceres,
v, ..., p. 810.

Essa Diretiva foi posteriormente alterada, apenas no que diz respeito aos requisitos de
publicidade relativamente a certas categorias de sociedades, pela Diretiva CEE n® 2002/
58, de 15,07.2003.
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No direito norte americano, a teoria do ato u/tra vires foi prati-
camente abolida, tanto no Model Business Corporation Act como nas
legislagbes societdrias estaduais, servindo apenas para estabelecer in-
ternamente a responsabilidade dos administradores, nio para eximir

a sociedade diante de terceiros de boa-fé.

Com relagio as limitagoes estatutdrias aos poderes de represen-
tacdo, a tendéncia geral dos sistemas juridicos ¢ igualmente no senti-
do de entendé-las inoponiveis aos terceiros de boa-fé, considerando
como tais: aqueles que ndo tinham conhecimento de sua existéncia

ou que nio eram obrigados a conhecé-las™-5>".

Igual tendéncia verifica-se no direito societdrio brasileiro, que vem
aceitando que as limita¢des ao poder de contratar dos administrado-
res ndo sdo oponiveis a terceiros de boa-fé que com ela contratam,
obrigando, portanto, a sociedade, ressalvado seu direito de regresso
contra os administradores faltosos. 14 2 (duas) razdes basicas a am-
parar tal posigdo: com base na teoria organicista, entre nés adotada,
embora praticados pelos diretores, os atos sio da sociedade, que res-
ponde, assim, por comportamento préprio; e a dindmica das relagdes
negociais exige que se presuma a boa-fé das partes. Dai a consagragio
do principio da inoponibilidade das restri¢bes estatutdrias diante de
terceiros de boa-fé, jd que tais limita¢oes possuem eficicia interna, ou

seja, nas relagoes entre sociedade e seus administradores™.

LUIZ GASTAO PAES DE BARROS LEAES, “Inoponibilidade das Restrigdes Estatutdrias aos
Poderes de Representacdo dos Administradores de Sociedades Andnimas”. In: Pareceres.
v. I, p. 826.

O Cédigo Civil, contrariando as tendéncias do direito comparado, assim como a evolucio de
nosso direito societdrio, estabelece no art. 1.015, pardgrafo Gnico, inciso I, que: “Art, 1.015.
No siléncio do contrato, os administradores podem praticar todos os atos pertinentes a gestao da
sociedade; ndo constituindo objeto social, a oneragcao ou a venda de bens imaveis depende do
que a maioria dos sécios decidir. Pardgrafo dnico, O excesso por parte dos administradores
somente pode ser oposto a lerceios se ocorrer pelo menos uma das seguintes hipiteses: (..) Il
- tratando-se de operagdo evidentemente estranha aos negdcios da sociedade,” O dispositivo
tem merecido criticas acerbas da doutrina: ERASMO VALLADAO AZEVEDO NOVAES E FRAN-
CA e MARCELO VON ADAMEK, “Vinculacdo da Sociedade: Notas Criticas ao Art. 1.015 do
Codigo Civil”, Revista do Advogado da AASP, Sdo Paulo: AASP, v, 96, marco, 2008, p. 65.
LUIZ GASTAO PAES DE BARROS LEAES, “Inoponibilidade das Restri¢oes Estatutdrias aos
Poderes de Representacdo dos Administracores de Sociedades Andnimas”. In: Pareceres.
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Assim, com base na “teoria da aparéncia”, o direito estabelece
a vinculagdo da sociedade por obrigacses contraidas em seu nome,
mesmo que fora do seu objeto social e por pessoas que ndo tinham
poderes para representi-la, com vistas protegiao do terceiro de
boa-fé, que nio tinha razées para desacreditar que estava contra-
tando regularmente com a pessoa juridica®!.

Por outro lado, a protegio aos terceiros de boa-fé nio Justifica a
transferéncia da responsabilidade para a sociedade como regra ge-
ral, sem excecoes, o que poderia fazer com que o patriménio social
ficasse comprometido pelos atos de administradores faltosos, Apli-
ca-se a teoria da aparéncia em beneficio da pessoa que possa ser
qualificada como o “homem médio”, Aquele que, em razio de sua
profissao ou atividade, sabia ou devia saber da existéncia de limites
estatutdrios a pratica de atos dos diretores nio pode dela se benefi-
ciar. Com efeito, em principio, ndo se concluem operagdes de vulto
entre grandes companhias sem que cada uma das partes, assessora-
da por seus advogados, examine o estatuto da outra para verificar se
0s representantes legais de fato detém os poderes necessirios i as-
sinatura dos contratos.

_—
v. .., 827; JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO, “Responsabilidade dos Administra-
dores de Sociedades Apdnimas”. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro, Sao Paulo: Revista dos Tribunais, v. 42, abril-junho, 1981, p. 77.

A jurisprudéncia de nossos tribunais tem consagrado a “leoria da aparéncia” em inimeras
decisdies, tais como: (i) 8 Cimara de Direito Privaco do Tribunal de Justica do Estado de Sin
Paulo, nos autos da Apelagao Civel n° 122.713-4/9-00-5P, Rel. Des. Zélia Maria Antunes
Alves, j. em 02.09.2002, publicada po DOSP em 24.09,2002, disponivel em:
<wwwilj.sp.govibrs; (if) 8 Grupo de Camaras Extraordindrias do 17 Tribunal de Alcada Civel
do Estado de S3o Paulo, nos autos dos Embargos Infringentes n® 646.796-9/02, Rel, Juiz
Hélio Lobo Janior, j. em 18.08,1998, publicada no DOSP em 23.10.1998 e na Revista dos
Tribunais, Sio Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, v. 762, abril, 1999, p. 260-270; e (i) 16°
Cimara Civel do Tribunal de Justica do Estado do Rio de laneiro, nos autos da Apelacio Civel
n" 2004.001.10676, Rel, Des, Mario Rohert Mannheimer, j. em 29.03.2005, publicada no
DORJ em 19.04.2005, disponivel em: <wwwitjrj.jus.brs.

ORLANDO GOMES. Transformacdes Gerais do Direito das Obrigagdes. 2° edicdo, Sdo
Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 1980, p. 124-125.
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