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NELSON EiziRik - ART. 138

Carituro XII
CONSELHO DE ADMINISTRACAO E DIRETORIA

ADMINISTRACAO DA COMPANHIA

“Art.138. A administracdo da companhia competira, con-
forme dispuser o estatuto, ao conselho de administracao
e a diretoria, ou somente a diretoria.

§ 1° O conselho de administracdo é 6rgdo de deliberacdo
colegiada, sendo a representagdo da companhia privativa
dos diretores.

§ 2° As companhias abertas e as de capital autorizado
terdo, obrigatoriamente, conselho de administracao.”

Diversamente do que ocorre nas sociedades de pessoas, nas

~ quais a gestdo dos negdcios sociais é usualmente desempenhada

pelos sécios diretamente ou por prepostos seus, na sociedade ané-
nima a administragio é conferida a 2 (dois) 6rgdos: o conselho de
administracio e a diretoria, tendo cada um deles funcdes e atri-
bui¢des especificas.

As atribuigées, funcdes e deveres dos 6rgios decorrem da Lei
das S.A. e das normas estatutdrias que a complementam. As com-
panhias listadas nos segmentos especiais de negociagio da Bolsa de
Valores também devem seguir os regulamentos dos seus distintos
segmentos de ncgociagﬁo; tais regras apresentam carater corpora-
tivo e contratual, podendo a sua infragio acarretar a aplicagio de
san¢des. Os principios da chamada “boa governanga corporativa™,

1 Trata-se de anglicismo criticavel, na traducao de corporate governance, porém
jdincorporado ao uso corrente. A traducdo mais 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 controladores, assim como as relagoes
entre conselho de administracio, diretores, acionistas e outros interessados,
como credores e empregados.
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que se propdem a aperfeicoar a administragio das empresas, com-
plementam as normas legais, estatutdrias e corporativas, sendo
tteis para orientar o comportamento dos gestores da companhia,
fornecendo-lhes algumas linhas de conduta recomendaveis; ndo
tém, porém, qualquer fei¢io de normas ou principios juridicos, nio
acarretando quaisquer sangdes aos que nio os seguem?®.

Embora as leis societérias, de modo geral, conforme pode ser
verificado no Direito Comparado, tratem da matéria, mais recen-
temente os principios da governanga corporativa passaram a ser
objeto da chamada “Soft Law”, sob a forma de recomendagdes de
entidades autorreguladoras. Atualmente, quase todos os paises eu-
ropeus tém “cdigos de governanga corporativa’, o mais conhecido
deles sendo o “UK Corporate Governance Code”, que se originou do
“Combined Code of Cadbury Committee”,de 1992. Tais Cédigos nio
contém normas juridicas, mas recomendagdes, ndo sendo dotados,

assim, de conteido coercitivo®.

1. TEORIA ORGANICISTA

O Direito Societirio brasileiro, desde a edi¢io do Decreto-Lei
n° 2.627/1940, seguiu a teoria organicista no que toca ao vinculo
existente entre os administradores e a sociedade. Os administra-
dores sio representantes orginicos da companhia, decorrendo
seus poderes e atribuictes da lei e do estatuto, ndo de um mandato
por ela outorgado. Desde entiio, entende-se pacificamente que as
fun¢des dos administradores ndo se originam de contrato, mas do

2 Tais principios, entre nos, estdo sistematizados em publicagdo do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa-I1BGC - intitulada "Codigo das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa”.

3 Ver, a propésito: KLAUS J. HOPT. “Comparative Corporate Governance”, In:
Andreas M. Flecknerand Klaus J. Hopt (Coord.). Comparative Corporate Go-
vernance - A Functional and International Analysis. Nova York: Cambridge
University Press, 2013, p. 19 e seguintes.
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proprio aparelhamento da pessoa juridica. Os administradores sZo
elementos integrantes da sociedade, necessirios para que ela possa
manifestar diante de terceiros a sua vontade. Quando determinado
érgdo pratica um ato, ele entra no mundo juridico como ato da
pessoa juridica, no existindo representagio, mas sim presentacio,
uma vez que a companhia faz-se presente mediante a atuacio de
seu 6rgdo’.

Como nio existe, entre a companhia e os seus administradores,
uma relagdo contratual, a nomeagfo e a aceitagio do cargo cons-
tituem o meio para que alcance o administrador a titularidade do
6rgdo. Tais atos — nomeagiio e aceitagio — ndo configuram negécio
juridico, mas atos corporativos, puramente societirios, que tém
seu contetido estabelecido na Lei das S.A., necessarios para que
o administrador seja aparelhado como érgéo e possa representar a
pessoa juridica’,

2. ORGAOS DE ADMINISTRACAO

E por intermédio dos 6rgdos de administracio que a companhia
se manifesta, cabendo as pessoas fisicas que os integram (artigo 146)
— os administradores — conduzir os negdcios sociais e representar
a companhia, dentro de suas respectivas esferas de competéncia.
Com efeito, os administradores, na qualidade de representantes
orginicos, quando praticam atos juridicos, manifestam a vontade
da companhia, que por eles se obriga.

Os 6rgios da companhia tém atribui¢ées legais, enquanto seus
titulares — membros do conselho de administracio e da diretoria —
tém deveres e responsabilidades ao exercerem suas fungées. Assim,

4 PONTES DE MIRANDA. Tratado de Direito Privado. t. L, 32 edigio, Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 1984, p. 385.

5 FERNANDO SANCHEZ CALERO. Los Administradores en las Sociedades de
Capital. Pamplona: Aranzadi, 2007, p. 101.
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a Leidas 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, s vezes em escala global, imp&e-se um modelo de
gestdo especializado e compartimentalizado. E bastante frequente
a adogio, pelas empresas, da administragio descentralizada, seg-
mentada em diferentes niveis organizacionais, cada qual responsivel
pelo exercicio de uma fun¢io na companhia. Dai decorre que a
responsabilidade dos administradores nio pode ser analisada em
abstrato, mas concretamente, tendo em vista suas efetivas atribuicoes
e fungdes na gestdo e condugio dos negdcios sociais.

Os administradores tém o poder-dever de administrar, isto
é, de praticar todos os atos, seja na esfera deliberativa superior, de
planejamento e orientagdo dos negdcios sociais, de competéncia
do conselho de administragio, seja na esfera executiva, de gestdo
ordindria, do dia a dia da empresa, e de sua representacio, de com-
peténcia dos diretores. Assim, administrar, no direito societdrio,
importa na pritica de todos os atos necessérios a realizago do objeto
social, com finalidade lucrativa, ou seja, visando ao interesse social.

Nio é possivel, nem recomendivel, a elaboragio e fixagdo, 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 procedimento restringiria as possibilidades de atuagdo dos
administradores, pois é rigorosamente impossivel prever todas as
situacbes frente as quais deverdio tomar decisbes. A atuagdo dos
administradores deve ser dirigida a um determinado fim — o inte-
resse social —, daf decorrendo que a sua atividade ¢ vinculada; por
outro lado, eles podem escolher de forma discriciondria os meios

adequados para atingir tal objetivo®®2V.

6 MODESTO CARVALHOSA, Comentérios a Lei das Sociedades Andnimas. v.
3, 52 edicao, Sao Paulo: Saraiva, 2011, p. 420-421.
7 Sobre esse assunto, ver os comentdrios aos arts. 153 a 158 da Lei das S.A.
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3. MODELOS DE ADMINISTRACAOQ

Nio hd um modelo tnico e ideal de administracio; os mode-
los existentes usualmente sio fruto da experiéncia na evolugio dos
negdcios em cada pais, que acabam por ser institucionalizados em
sua legislacdo societdria.

No Direito Comparado podem ser identificados 2 (dois) gran-
des modelos: o sistema unitdrio, ou monista, em que hd apenas um
6rgio de administragio, cujos membros sio eleitos diretamente pela
assembleia geral, o qual concentra todas as fun¢es administrativas; e
o sistema bipartido, ou dualista, no qual existem 2 (dois) conselhos,
um de supervisio, que fiscaliza como atuam os administradores,
outro executivo, ao qual incumbe a gestio ordiniria dos negdcios
e a representacio da companhia.

No primeiro caso, estio nio s6 os Estados Unidos e a Ingla-
terra, como também virios paises da Europa Continental, como
Itilia, Espanha, Portugal e Grécia. A Alemanha, Suica, Austria e
os paises escandinavos pertencem ao segundo grupo. Na Franga e
na Bélgica, hd um sistema misto, sendo possivel a existéncia dos 2
(dois) conselhos. Na Alemanha, pais em que se originou o siste-
ma de 2 (dois) conselhos, com a Lei de Sociedades por Agées de
1870, existem o Aufsichtrast, conselho de supervisio, e o Vorstand,
conselho de gestio, que sdo legalmente separados e com membros
distintos. O conselho de supervisdo € eleito pelos acionistas e, nas
grandes empresas, até a metade de seus membros é escolhida pelos
trabalhadores, cumprindo-lhe nomear, controlar e demitir os mem-
bros do conselho de gestio, tendo corresponsabilidade por algumas
decisBes essenciais da companhia, especialmente na elaboracio do
relatério anual, assim como, dependendo do estatuto da companhia,
aprovar certas operagdes societdrias. J4 a administracio do dia a dia
dos negocios incumbe ao conselho de gestio® #-22,

8 FLAVIA PARENTE. O Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades
Andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 10.
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Entre nés, adotou-se um sistema hibrido, dotado de razoz’w?l
flexibilidade, que pode ser bem adaptado ao porte e ﬁACt.)mposr
¢io aciondria de cada companhia. O conselho de administragio,
6rgdo colegiado e deliberativo, somente é_ obri.gatério nas comPa—
nhias abertas, nas sociedades de economia mista e nas de capital
autorizado. Diversamente do que ocorre em vdirios pais.es, nio é
obrigatéria a presenga de trabalhadores em sua composn;ﬁ(?, mas
somente de representantes dos acionistas, controladores e rrimorl—
tarios. A diretoria é usualmente apenas 6rgdo de representagio e de
execucio, embora, nas sociedades que ndo fiisp(")err} do c?nselho_ de
administracfo, possa também apresentar fe1g?10 de.hberatwa. f’.issnn,
nio se pode afirmar que o nosso modelo é bipartido; na rea.hdade,
estd mais préximo do modelo unitdrio, uma vez qu-e na imenfa
maioria das companhias, que sdo fechadas e de c'apltal' ﬁxoj ndo
existe conselho de administragio, constituindo a diretoria o dnico
6rgio de administragio. Ademais, o conselho lde ?\dﬂministr‘ag'écﬂ) n:”%o
se equipara ao AufSichtrast; embora tenha ajtnbul(;oes d_e Ylgﬂa_naa
dos diretores, também desempenha atividades adm1mstr.at1vzis,
mais ligadas 2 orientagio geral dos negécm's da companhia, ndo
3 sua gestdo ordindria. Hi outra diferenga. importante do nosso
sistema com relagio ao regime dualista: ainda que conselho de
administracio e a diretoria sejam 6rgios legalmente separados,
podem ter membros comuns (artigo 143, § 1°). -

O conselho de administragio permite em sua composicao a
presenca de pessoas eleitas pelos acionistas ccfntr?la}d.ores = qutj,
constituem a maioria dos membros — e pelos mmontanos,.o que é
facilitado pela adogio do sistema de voto mﬁl_tip%om. Ademéls, pode
atuar como 6rgio intermedidrio entre os acionistas e 0s diretores,

“ 3 Ti d: Experience, Theories, Reforms".

KLAUS ). HOPT, “The German Two-Tier Boar _
? In: J. Hopt, Hideki Kanda, Mark J. Roe, Eddy Wymeersch, and Stﬁfa;ftrfgs
(Coord.). Comparative Corporate Governance - The State of the ra
Emerging Research. New York: Oxford University Press, 1998, p.229 e seg .

10 Ver os comentéarios ao art. 141 da Lei das S.A.

Newson Eizirik - Art. 138

possibilitando aqueles um melhor conhecimento e visibilidade dos
negocios sociais.

Podemos reconhecer 3 (trés) fases na evolugio do 6rgio, em
nossa prética empresarial. Num primeiro momento, dada a dificul-
dade de compreensio de suas reais fungbes por parte do empresa-

riado, sua composigio abrigava predominantemente membros da-

familia do acionista controlador e diretores, justificando as acerbas
criticas doutrindrias que existiam no regime legal anterior’. Num
segundo momento, passou-se a convidar para o conselho tam-
bém alguns membros externos, “independentes, mas nio tanto”,
usualmente pessoas que j4 prestavam servigos 4 companhia, como
advogados ou consultores econdémicos e financeiros. Atualmente,
podemos perceber uma terceira fase, bastante positiva, em que
as companhias abertas, seja por imposi¢io do Regulamento de
listagem da BM&FBovespa, seja para seguirem as recomenda-
¢oes do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGCQC),
chamam para integrar seus conselhos profissionais efetivamente

independentes, sem qualquer vinculo com os controladores ou com
a prépria companhia'?,

1 TRAJANO DE MIRANDA VALVERDE. Sociedades por Acbes. v. Il, 22 edigio,
Rio de Janeiro: Forense, 1953, p.292.
12 O Regulamento do Novo Mercado define como independente aquele conse-
lheiro caracterizado por “(j) néo ter qualguervinculo com a Companhia, exceto
participacao de capital; (ii) ndo ser Acionista Controlador, cénfuge ou parente até
segundo grau daquele, ou néo serou néo tersido, nos ditimos 3 anos, vinculado a
sociedade ou entidade relacionada ao Acionista Controlador (pessoas vinculadas
ainstituicoes publicas de ensino e/ou pesquisa estdo excluidas desta restrigéo ); (iii)
ndo tersido, nos uliimos 3 anos, empregado ou diretor da Companhia, do Acionista
Controlador ou de sociedade controlada pela Companhia; (iv) néo serfornecedor
ou comprador, direto ou indireto, de servicos e/ou produtos da Companhia, em
magnitude que implique perda de independéncia; (v) néo ser Jfunciondrio ou
administrador de sociedade ou entidade que esteja oferecendo ou demandando
servicos e/ou produtos @ Companhia; (vi) néo ser conjuge ou parente até sequndo
grau de algum administrador da Compankhia; e (vii) ndo receber outra remune-
ragdo da Companhia além da de conselheiro (proventos em dinheiro oriundos de
participacdo no capital estio excluidos desia restricdo)".
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O conselho de administracio é definido como 6rgio de delibe-
racio colegiada, o que significa que seus membros devem deliberar
em conjunto, ndo detendo competéncia individual. As decisdes do
6rgao, manifestagbes de sua vontade, sdo tomadas em suas reunioes,
mediante votacio, se necessirio, prevalecendo sempre o principio
majoritirio. Ou seja, diversamente do que ocorre com o conselho
fiscal, os membros do conselho de administragio nio tém com-
peténcia individual, ndo podem singularmente exercer qualquer
atribuico. As decisées tomadas pelo 6rgéo vinculam todos os seus
membros, mesmo os ausentes e os dissidentes, os quais poderdo
lavrar seus votos em separado®.

J4 a representagio da companhia, assim como a sua adminis-
tracio ordindria, compete com exclusividade aos diretores, na forma
estabelecida no estatuto. Trata-se, a diretoria, de érgio executivo
e permanente, sendo obrigatéria a existéncia de, pelo menos, 2
(dois) diretores, eleitos pela assembleia geral ou pelo conselho de

administracio, se houver'*".

13 Ver os comentarios aos arts. 140 a 142 da Lei das 5.A.
14 Ver 0s comentdrios aos arts. 143 € 144 da Lei das S.A,
15 A CVM, por meio da Instrugdo CVM n® 480/2009, aprovou o “Formuldrio de

Referéncia” (documento que substitui o antigo “Formuldrio de Informagoes
Anuais” - IAN) que trata, no item 12, das informacdes obrigatérias que devem
ser disponibilizadas sobre a assembleia geral e aadministragdo da companhia.
Assim, no subitem12.1 determina que a companhia deve descreverasua estru-
tura administrativa, conforme estabelecido no seu estatuto social e regimento
interno, identificando: (i) as atribuicdes de cada 6rgdo e comité; (ii) a data de
instalacdo do conselho fiscal, se este ndo for permanente, e de criacdo dos
comités; (i) os mecanismos de avaliacdo de desempenho de cada 6rgéo ou
comité; (iv) em relagio aos membros da diretoria, suas atribuigoes e poderes
individuais; e (v) os mecanismos de avaliagdo de desempenho dos membros
do conselho de administracdo, dos comités e da diretoria. Sobre esse assunto,
ver, também, os itens 12.4; 12.6 a12.12.
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“Art. 139. As atribuicoes e poderes conferidos por lei aos
orgaos de administracdo ndo podem ser outorgados a
outro orgao, criado por lei ou pelo estatuto.”

O principio da indelegabilidade de funcgdes, inspirado no di-
reito constitucional (separacio de poderes, conforme o artigo 2° da
Constitui¢io Federal) jd constava do Decreto-Lei n° 2.627/1940,
em seu artigo 116.

A Leidas S.A. segue o principio segundo o qual cada érgio tem
competéncia privativa para a pratica de determinados atos, que nio
pode ser delegada a outros 6rgios, quer sejam previstos em lei, quer
sejam criados pelo estatuto. A proibicdo alcanca os integrantes dos
érgios de administracio, que nio podem delegar a outros érgios
os poderes que lhes foram atribuidos pela Lei das S.A.

As normas que tratam da competéncia dos 6rgios sio cogentes,
de ordem publica, nio sendo possivel aos particulares apartarem-
-se delas. Assim, as atribui¢bes privativas da assembleia geral, do
conselho de administragio, dos diretores e do conselho fiscal sdo
previstas na Lei das S.A., nio podendo o estatuto dispor em con-
tririo, sob pena de nio terem, tais regras, qualquer efeito juridico.

O Direito Societirio, desde o século XIX, nas mais diversas
legislagbes, atribui cardter cogente is normas que definem as
atribui¢bes dos 6rgios pelo fato de terem as sociedades anénimas
caracteristicas diferentes das demais sociedades: grande nimero de
socios, todos com responsabilidade limitada ao prego de emissio das
acdes subscritas ou adquiridas, que podem, a qualquer momento,
transferir suas acoes. Tais caracteristicas sempre exigiram regulagio
estatal para proteger tanto os acionistas e os investidores do mercado
como terceiros que negociam com a companhial.

1 JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA e ALFREDO LAMY FILHO, “Estrutura da Com-
panhia”. In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (Coord.). Direito
das Companbhias. v. |, Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 803.
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Além de tais caracteristicas, as leis societarias, ao estabelecerem
a indelegabilidade de fun¢bes dos 6rgios, consagram o principio da
especializagio, nos termos do qual a sociedade anénima constitui
um empreendimento institucionalizado, um grupamento de pessoas
com interesses comuns, visando  realizagio do objeto social de for-
ma lucrativa, na qual, por imposicdo legal, cada érgio tem fungbes
determinadas, das quais nio pode ser privado nem a elas renunciar?.

Como a companhia é composta por érgaos especializados, cujas
atribuicdes sdo indelegiveis, apenas a prépria Lei das S.A. pode
estabelecer excecbes a este regime, COMO OCOITE NOS CASOS €M que
admite que os administradores, havendo urgéncia, possam confessar
a faléncia ou requerer recuperagio judicial (artigo 122, pardgrafo
tinico) ou faculta a delega¢io de competéncia da assembleia geral
para o conselho de administragio, na companhia aberta, quanto 2
oportunidade de emitir debéntures (artigo 59).

Hi também razdes econdmicas para a obrigagio das com-
panhias de seguirem o modelo legal de reparti¢do de poderes: os
resultados econémicos de determinada estrutura de administragao
das sociedades anénimas podem ser mais bem entendidos e avalia-
dos se ela for mantida ao longo do tempo, sendo conveniente para
todos a ado¢do de uma forma padronizada, cujos termos as partes
nio necessitam negociar; trata-se de um “bem publico”, disponivel
para todos, ninguém precisa “pagar” pela sua utilizagdo. Ademais,
qualquer modificagio no modelo legal, se promovido pelos adminis-
tradores ou acionistas controladores, pode parecer, a0s minoritirios
e investidores, lesiva aos seus interesses, 0 que ndo ocorre quando
as eventuais mudancas decorrem da lei’.

2 MODESTO CARVALHOSA. Comentérios a Lei das Sociedades Andnimas. v.
3, 52 edi¢do, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 83.

3 JEFFREY N. GORDON, “The Mandatory Structure of Corporate Law”. In: Ro-
berta Romano (Coord.). Foundations of Corporate Law. New York: Oxford
Press, 1993, p. 113.
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SecAo |
CONSELHO DE ADMINISTRACAO

ComposICAO

“Art. 140. O conselho de administracdo sera composto
por, no minimo, 3 (trés) membros, eleitos pelaassembleia
geral e por ela destituiveis a qualquer tempo, devendo o
estatuto estabelecer:

| - o nimero de conselheiros, ou 0 maximo e minimo
permitidos, e o processo de escolha e substituicdo do
presidente do conselho pela assembleia ou pelo préprio
conselho; (Redacio dada pela Lei n® 10.303/2001)

Il - 0 modo de substituicdo dos conselheiros;

[l - o prazo de gestdo, que ndo podera ser superior a 3
(trés) anos, permitida a reeleicao;

IV - as normas sobre convocacao, instalacdo e funciona-
mento do conselho, que deliberara por maioria de votos,
podendo o estatuto estabelecer quorum qualificado para
certas deliberacoes, desde que especifique as matérias.
(Redacdo dada pela Lei n®10.303/ 2001)

Paragrafo unico. O estatuto podera prever a participacdo
no conselho de representantes dos empregados, escolhi-
dos pelo voto destes, em eleicdo direta, organizada pela
empresa, em conjunto com as entidades sindicais que os
representem. (Incluido pela Lei n® 10.303/2001)"

1. FUNCOES, COMPOSICAO E NATUREZA

O conselho de administragio constitui 6rgio deliberativo,
encontrando-se em posi¢io intermedidria entre a assembleia e a
diretoria, competindo-lhe fixar a politica geral da companhia e as
diretrizes que deverdo ser postas em pratica pelos diretores (artigo
142, inciso I).




ART. 140 - A Lei DAs S/A COMENTADA

Ainda que nosso sistema, no que diz respeito ao conselho de
administra¢io, aproxime-se do norte americano, naquele pais o 6r-
gao (board of directors) dispde de mais poderes, sendo absolutamente
hegemonico na estrutura de poder das companhias; com efeito, 14
vigora plenamente a chamada director primacy doctrine, que importa
na concentra¢io de poderes nas mios dos membros do conselho de
administracio, que tem competéncia para dirigir os negdcios sociais,
podendo delegar aos diretores (gfficers) algumas tarefas de gestdo.

Somente podem ser membros do conselho de administragio
pessoas naturais. Com a entrada em vigor da Lei n°® 12.431/2011,
que alterou a redacao do artigo 146, ndo mais vigora o pré requisito
de que os administradores sejam acionistas da companhia. Essa
obrigatoriedade constitufa um anacronismo, que deveria ter sido
eliminado por ocasido das reformas ocorridas na Lei das S.A., em
1997 (Lein® 9.457) € 2001 (Lei n® 10.303). Na pritica, a exigéncia
era obedecida apenas formalmente, entregando-se 1 (uma) agio ao
conselheiro, quando de sua posse, obrigando-se ele a devolvé-la

quando deixasse o cargo.

Conforme vem sendo reconhecido, o conselho de admi-
nistracdo ¢ o principal componente do sistema de “governanga
corporativa’, uma vez que constitui o elo entre os acionistas ¢ a
gestdo profissional da companhia, orientando e supervisionando
a atuagdo desta Ultima. Sua missdo principal é a de proteger e va-
lorizar a sociedade, enquanto organizagio, otimizar o retorno do
investimento no longo prazo e buscar o equilibrio entre todas as

partes interessadas nos negécios sociais.

As fungdes do conselho de administragio sdo sempre exercidas
de modo colegiado, nio detendo seus membros, com excegdo do
presidente, a depender das disposicbes estatutdrias, atribui¢des indivi-
duais. Assim, as suas deliberacdes somente sio validas se tomadas em
reunifo regularmente convocada e realizada conforme as disposigoes

legais e estatutirias.
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Com efeito, as atribui¢oes legais sdo deferidas ao conselho de
administragdo, como 6rgio, ndo 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 deliberaces sejam validas; caso nio exista
reunido regularmente convocada e na qual os assuntos da ordem
do dia sejam discutidos, deliberados e votados, nfio hd uma decisio
que vincule a companhia. Os conselheiros, enquanto representantes
da comunhio dos acionistas, tém os seus poderes legitimamente
exercidos apenas enquanto atuarem como um conselho’.

E conveniente que se estabeleca, por proposta do presidente,
um calendério anual de reuniées ordindrias, cuja periodicidade serad
determinada pelas particularidades de cada companhia, evitando-
-se, na medida do possivel, frequéncia superior 4 mensal, para
que o conselho de administra¢io nfo 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
devidamente fundamentadas, sendo acompanhadas de uma reco-

mendagio de voto*®-3%,

1 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 Administracdo nas So-
ciedades Andnimas. Rio de Janeiro: Forense Universitaria, 2004, p. 27.

2 Sobre esse assunto, ver o item 2.36 da 4* edigio do “Codigo das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa” do Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa - IBGC.

3 Consta do subitem12.4 do “Formulario de Referéncia” (documento que substi-
tuiu o antigo Formulério de Informages Anuais - IAN), aprovado pela Instrugdo
CVM n° 480/2009, com as alteracdes introduzidas pela Instrugdo CVM n®
488/2010, que a companhia deve descrever as regras e politicas relativas ao
conselho de administragdo, indicando: (i) a frequéncia das reunies, (ii) as
disposi¢des do acordo de acionistas que estabelecam restricdo ou vinculagio
ao exercicio do direito de voto de membros do conselho, se for o caso; e (iii)
as regras de identificac@o e administracdo de conflitos de interesses.
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2. DELIBERACAO

A deliberagio do conselho de administragio é a decisio alcan-
cada apés prévia discussdo e votagdo majoritdria; trata-se, assim, de
uma resolugdo de ordem plural, diversamente do que ocorre com a
diretoria, em que as decisdes, de natureza executiva, sio, em regra,
individuais, de cada um dos diretores.

As deliberacdes de 6rgios colegiados, como o conselho de
administragio ou a assembleia geral, constituem atos coletivos,
diferenciando-se dos contratos, nos quais as partes somente se
vinculam nos termos de suas declaracdes; a deliberagdo do érgdo
colegial vincula a todos os seus membros, ainda que dissidentes
ou ausentes’-®.

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

Deve o estatuto dispor sobre a convocagio, instalagio e fun-
cionamento do conselho. Em seu siléncio, as delibera¢des deverdo
adotar, em principio, o mesmo sistema da assembleia, com relagdo
ao processo decisério e as invalidades das deliberages. Com relagio
4 convocagio, o edital deve seguir uma disciplina semelhante a da
assembleia geral, uma vez que os conselheiros, da mesma forma que
os acionistas, necessitam de informacio prévia sobre as matérias que
deverdo deliberar; os temas que dele nio constarem ndo poderio
ser objeto de deliberagio, exceto se forem de urgéncia extrema. A
presenca de todos os membros e sua declaracio de que estdo suficien-
temente informados e aptos a deliberar supre a prévia convocagio.

4 Veroitem 2.37 da 4? edigdo do “Cédigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa” do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC.

5 ERASMO VALLADAO AZEVEDO E NOVAES FRANCA. Invalidade das Delibe-
racoes de Assembleia das S/A. Sdo Paulo: Malheiros, 1999, p. 41.

6 Sobre a responsabilidade do conselheire dissidente, ver os comentdrios ao
art. 158 da Lei das S.A.
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A votagdo no conselho de administragiio segue o principio
personalista — cada membro, 1 (um) voto — e ndo o capitalista,
vigente na assembleia 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 procurador seja conselheiro, no
exercicio regular de suas fungdes’.

3. ELEICAO DOS MEMBROS

A elei¢io dos membros do conselho de administragio constitui
matéria de competéncia privativa da assembleia geral dos acionis-
tas, ndo exigindo a Lei das S.A. guorum especial, nem para a sua
instalagdo nem para a deliberagio, observadas as regras referentes
a0 voto multiplo e 2 elei¢io em separado pelos minoritarios®.

Assim como sio eleitos pela assembleia geral, os conselheiros
podem ser destituidos a qualquer tempo, em qualquer modalidade
de conclave: assembleia ordinaria ou extraordindria. S3o, portanto,
em principio, com exce¢io dos eleitos pelos acionistas minoritirios
e pelos empregados, demissiveis ad nutum'. Ademais, é desneces-
sdria a apresentacio de qualquer justificativa para tal deliberagio; é
bastante usual, alids, que, havendo a mudanca de controle de uma
companhia, 0 novo controlador proceda a destitui¢io dos antigos
membros do conselho e elei¢io de novos.

7 MODESTO CARVALHOSA. Comentérios a Lei das Sociedades Andnimas. v. 3,
4% edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p. 95.

8 Ver os comentdrios acs arts. 122 e 141 da Lei das S.A.

9 Constado art. 10 da Instrucdo CVM n® 481/2009 que sempre que a assembleia
geral for convocada para eleger administradores ou membros do conselho
fiscal, a companhia deverd fornecer, no minimo, as informagdes indicadas
nos itens 12.6 a12.10 do “Formuléario de Referéncia” (aprovado pela Instrugao
CVM n® 480/2009, com as alteragGes introduzidas pela Instrugao CVM n®
488/2010) relativamente aos candidatos indicades ou apoiados pela admi-
nistracdo ou pelos acionistas controladores.

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




ART. 140 - A LEI DAS 5/A COMENTADA

O conselho de administragio deve ser composto por, pelo menos,
3 (trés) membros; trata-se do niimero minimo necessdrio para que
se forme um processo decisério fundado em deliberagio e que ndo
seja fadado 4 impossibilidade deciséria pela ocorréncia do empate.

O estatuto pode estabelecer que o nimero de membros é fixo
ou estipular o nimero méximo e minimo permitidos, o que é mais
usual, uma vez que confere maior flexibilidade a atuacgio do érgao
e a0 preenchimento das vagas.

O ntimero de membros deve variar conforme o porte, atuagio
e complexidade das atividades da companhia; é recomendével um
minimo de 5 (cinco) e um méximo de 11 (onze) membros'!. Tratan-
do-se de 6rgio colegiado, ¢ interessante que redina, em sua compo-
si¢do, pessoas 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 co-
nhecimentos de finangas, contédbeis, juridicos e do setor de negécios
em que a companhia atua. O conselheiro deve ter disponibilidade
de tempo; assim, é recomendavel que o presidente do conselho de
administracio nio participe em mais de 2 (dois) outros conselhos
e que os conselheiros independentes ou externos que nio tenham
outra atividade participem de, no méximo, 5 (cinco) conselhos™.

11 A Lei n® 12.353/2010, que dispde sobre a participacao de empregados nos
conselhos de administracio das empresas pliblicas e sociedades de economia
mista, suas subsidiarias e controladas e demais empresas em que a Uniao,
direta ou indiretamente, detenha a maioria do capital social com direito a
voto, determina, nos arts. 3° e 4°, que: “Art. 39 No caso de os representantes do
acionista majoritario deixarem de totalizar a maioria dos membros do conselho
de administracéo, em razao da modificacdo da composicdo do colegiado para
fins de cumprimento ao disposto nesta Lei, fica autorizado o aumento suficiente
do nimero de conselheiros para assegurar o direito do acionista controlador de
eleger a maioria dos conselheiros. Art. 4° Para os fins do disposto nesta Lei, fica
autorizada a alteracdo do numero mdximo de membros dos conselhos de admi-
nistragdo das empresas publicas e sociedades de economia mista federais”.

12 Sobre esse assunto, ver os itens 2.4 e 2.8 da 4 edicao do “Cadigo das Melhores
Praticas de Governanga Corporativa” do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa - IBGC.
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Verifica-se, na pritica dos negécios, uma sauddvel tendéncia
no sentido de se eleger um nimero cada vez maior de conselhei-
ros externos ou independentes, reduzindo-se, consequentemente,
aqueles ligados 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. '

Os conselheiros externos sdo os que nio tém vinculo atual
com a companhia, mas nio sio independentes (como ex-diretores,
advogados ou consultores da sociedade, sécios ou funciondrios
do grupo controlador). Jd o conselheiro independente é aquele
que: (i) nio tem qualquer vinculo com a companhia, exceto par-
ticipagio aciondria nio relevante; (ii) nio € acionista controlador
nem membro do grupo de controle ou a ele ligado; (iii) nio estd
vinculado por acordo de acionistas; (iv) ndo foi empregado, diretor
ou conselheiro da companhia; (v) nio presta servicos 4 compa-
nhia, nem com ela mantém relacdes negociais relevantes; e (vi)
ndo depende financeiramente da remunera¢io como conselheiro
naquela companhia®.

13 Sobre esse assunto, ver os itens 2.15 € 2.16 da 4? edigdo do “Cédigo das Melho-
res Praticas de Governanca Corporativa” do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa - IBGC. O Regulamento do Novo Mercado assim define o conse-
Iheiro independente: como aquele que caracteriza-se por “(i) ndo ter qualquer
vinculo com a Companhia, exceto participac@o de capital; (ii) ndo ser Acionista
Controlador; cénjuge ou parente até sequndo grau daquele, ou ndo ser ou nao ter
sido, nos ultimos 3 anos, vinculado a sociedade ou entidade relacionada ao Acionista
Controlador (pessoas vinculadas a instituicdes publicas de ensino e/ou pesquisa
estdo excluidas desta restricdo); (iii) ndo ter sido, nos ultimos 3 anos, empregado ou
diretor da Companhia, do Acionista Controlador ou de sociedade controlada pela
Companhia; (iv) ndo ser fornecedor ou comprador;, direto ou indireto, de servicos e/
ou produtos da Companhia, em magnitude que implique perda de independéncia;
(v)néo serfunciondrio ou administrador de sociedade ou entidade que esteja ofere-
cendo ou demandando servicos e/ou produtos a Companhia, (vi)ndo ser conjuge ou
parente até segundo grau de algum administrador da Companhia; (vii) ndo receber
outra remuneracdo da Companhia além da de conselheiro (proventos em dinheiro
oriundos de participacdo no capital estdo excluidos desta restricdo)".

33




ART. 140 - A Le DAs 5/A COMENTADA

Nos termos do inciso I, com a nova redagio dada pela Lei n°
10.303/2001, cabe ao estatuto determinar se a escolha e a substi-
tui¢io do presidente do conselho de administragio seri feita pela
assembleia geral ou pelo préprio conselho.

A competéncia estabelecida no estatuto para um ou outro 6rgao
é privativa e nio alternativa; o estatuto deve regular expressamente
qual o érgio competente, ndo podendo omitir-se a respeito nem
dizer que é um ou o outro 6rgio. Havendo impasse na eleigdo do
presidente do conselho de administragio pelo drgio estatutaria-
mente competente, 0 que s vezes ocorre no dmbito do conselho,
caberi substitutivamente ao outro 6rgio promover a sua eleigio,
uma vez que 2 existéncia de presidente constitui requisito indispen-
sdvel ao seu funcionamento regular. No siléncio do estatuto, cabe
4 assembleia, 6rgido méximo da companhia, eleger o presidente do
conselho de administragiio, junto com os outros membros.

Se for da assembleia geral a competéncia para escolher o
presidente, devera fazé-lo no conclave que eleger o conselho de
administracdo, para que ele nio fique acéfalo. Caso o estatuto de-
termine ser o préprio conselho o érgio competente para escolher
seu presidente, a sua nomeagio deverd ocorrer na primeira reuniio
ap6s a assembleia geral que eleger os seus membros.

4. PRESIDENTE E SECRETARIO

A atividade do presidente do conselho de administragdo con-
siste em dirigir e ordenar o desenvolvimento das funges do 6rgio,
quer em suas reunides, quer no relacionamento com os demais or-
gios da companhia. 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 reunides do érgio, em todas as suas
etapas: convocagdo; ordenamento das deliberagées; registro das
resolugdes; e divulgacio para terceiros e demais 6rgios sociais das
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deliberacoes adotadas. E recomendivel, ademais, que o presidente,
havendo conflitos entre membros do conselho, desempenhe um
papel moderador, tentando concilid-los, visando a lograr, na medida
do possivel, decisdes por consenso.

Compreendem-se na competéncia do presidente: (i) o poder-
~dever de convocar as reunides, dirigi-las e controlar que o secretério,
se houver, redija as deliberacbes em conformidade com o decidido;
e (i1) firmar as deliberacdes adotadas. Cabe ao presidente escolher
um secretario, que deverd reproduzir fielmente as discussdes trava-
das e as deliberagdes adotadas; o ideal é que nio seja membro do
conselho de administragiio, para que possa, com isencio, retratar
na ata o que se passou na reuniao. E de toda conveniéncia que tais
atribui¢ces constem expressamente do estatuto, o qual também
deverd conferir ao presidente o voto de qualidade.

O voto de qualidade, ou de desempate, normalmente é outor-
gado ao presidente do conselho de administra¢io, devendo preva-
lecer no caso de empate na deliberagio. E desejavel que o estatuto
contenha previsdo expressa a seu respeito; silenciando o estatuto,
pode o regimento interno do conselho disciplinar a matéria. Se néo
houver qualquer regra estatutiria ou regimental, podem os conse-
lheiros deliberar por maioria instituir o “voto de minerva” para o
presidente diante de algum impasse, uma vez que a impossibilida-
de de se chegar a uma decisdo é sempre a pior solugio, posto que
inviabiliza a tomada da deliberacio.

Conforme se verifica na pritica, ainda que o conselho de admi-
nistracio seja 6rgio de deliberagio coletiva, pode o seu presidente ter
atribui¢ées individuais. Além das antes enumeradas, algumas com-
panhias, por influéncia do que se verifica na pratica de companhias
multinacionais, estabelecem em seus estatutos que o presidente terd

fungées de coordenagio de comités técnicos ou de assessoramento

ao conselho, assim como de supervisio de alguns diretores ou de
determinadas atividades estratégicas desenvolvidas pela companhia.
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5. MEMBROS E QUORUM DE DELIBERACAO

Cabe a0 estatuto dispor sobre o modo de substituigdo dos
membros do conselho de administragio. No seu siléncio, havendo
vacincia, o substituto serd ser nomeado pelos conselheiros remanes-
centes e ocupard o cargo até a préxima assembleia geral, devendo
o novo conselheiro completar o prazo de gestdo do substituido.
Ocorrendo a vacincia da maioria dos cargos, deve ser convocada
assembleia geral para proceder & nova elei¢do (artigo 150).

Deve também o estatuto estabelecer o prazo de gestdo, que
nio poderd ser superior a 3 (trés) anos, sendo permitida a reeleigio.
Ainda que a matéria possa ser liviemente regulada no estatuto,
nio é desejivel que se permita mais de uma reeleigfo, sob pena
de reduzir-se a independéncia do conselheiro e a possibilidade de
renovacgio do conselho de administragio™.

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 delibera¢des serdo sempre tomadas por maioria dos
votos dos conselheiros presentes.

O inciso 1V foi acrescentado pela Lei n° 10.303/2001, como
fruto da prevaléncia do acordo de acionistas sobre as deliberagdes
do conselho de administragio, facultando ao estatuto estabelecer
guorum qualificado, desde que especifique as matérias®. A faculdade
estatutdria deve ser entendida de forma restritiva, para evitar-se o
bloqueio da minoria dos conselheiros sobre o processo decisério e
o consequente estabelecimento de continuo impasse nos negécios

14 Sobre esse assunto, o "Cddigo das Melhores Préticas de Governanga Corpo-
rativa” do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC, no item 2.7,
assim trata do prazo de mandato: "0 prazo do mandato do conselheiro ndo deve
sersuperior a 2 (dois) anos. A reeleicdo é desejdvel para construir um Consetho ex-
periente e produtivo, mas ndo deve ocorrer de forma automdtica. (...) Para eviltar a
vitaliciedade, o estatuto pode fixar um nimero mdximo de anos de service continua”,

15 Ver os comentarios ao art. 118 da Lei das S.A.
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sociais. Assim, somente matérias de reorganizagio societdria, que
alterem a estrutura societiria ou empresarial, podem, em principio,
demandar guorum qualificado, como sdo: incorporagio, incorpora-
¢do de agdes, fusio, cisfo e transformacio da forma societdria. J4
o quorum de instalagio serd sempre formado pela maioria absoluta
dos conselheiros; ndo pode o estatuto estabelecer guorum qualificado
de presenca pelo evidente bloqueio que tal exigéncia poderia trazer
as delibera¢des do conselho de administragio®.

6. PARTICIPACAO DOS EMPREGADOS

O pardgrafo tnico prevé a possibilidade de participacio dos
empregados no conselho de administragio. Trata-se de iniciativa
do legislador reformista de 2001, inspirada no modelo alemio, em
que se prevé a participagio dos empregados no ¢onselho de super-
visio (Aufsichtsrat). Diversamente da lei alemi, que estabelece a
obrigatoriedade de participagio dos empregados, em nosso sistema
legal ocorre o inverso, sendo facultativa a participacio, a depender
de previsio estatutdria.

A participa¢io dos empregados constitui tendéncia no direito
societdrio, 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 nio
apenas disciplinar os interesses dos sécios, mas também constituir
instrumento de implementagio de politicas ptblicas que objetivermn
a consecugio dos valores consagrados no ordenamento juridico, no
caso, a participagio dos empregados na gestdo da empresa (artigo
7°, inciso X1, da Constitui¢io Federal)".

16 MODESTO CARVALHOSA e NELSON EIZIRIK. A Nova Lei das 5/A. Sao Paulo:
Saraiva, 2002, p. 295.

17 CALIXTO SALOMAO FILHO. O Novo Direito Societdrio. 32 edigdo, Sdo
Paulo: Malheiras, 2006, p. 101-102; EDUARDO SECCHI MUNHOZ. Empresa
Contempordnea e Direito Societario. Sdo Paulo: Editora Juarez de Oliveira,
2002, p. 27.
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Tendo em vista o objetivo da norma — integragio dos traba-
lhadores na gestdo dos negécios sociais, visando a minimizar o
conflito capital/trabalho — somente poderio ser eleitos aqueles que
efetivamente sio empregados da companhia. E recomendével que
o estatuto estabeleca mandato curto, com a possibilidade de apenas
uma reeleicio, para evitar o “representante profissional” e permitir
que se renove a representacao.

A elei¢io de representantes dos empregados ocorrerd em as-
sembleia especial, antes da assembleia geral da companhia, podendo
ser organizada em conjunto com as entidades sindicais, as quais ndo
terdo ingeréncia na votagio, mas apenas na organizagio do pleito,
na qual votam apenas os empregados. As companhias que jd haviam
adotado a participagio dos empregados em seus conselhos, antes
da vigéncia da Lei n° 10.303/2001, como muitas privatizadas e de
economia mista, ndo necessitam adaptar seus estatutos ao novo
regime da assembleia especial com participagio sindical. As com-
panhias que voluntariamente ja adotavam o direito de participagio
dos empregados em seu conselho de administragdo podem revogar
o dispositivo estatutirio, ji que tal participagio é facultativa'.

As sociedades de economia mista, suas subsididrias e contro-
ladas e demais empresas em que a Unido, direta ou indiretamente,
detenha a maioria do capital social com direito a voto s3o obrigadas,
desde janeiro de 2011, a prever em seus estatutos sociais a participa-
¢io nos seus conselhos de administracio de representante dos tra-
balhadores, sendo assegurado 2 Unido o direito de eleger a maioria
de seus membros®. Essa regra somente ndo se aplica as sociedades

18 MODESTO CARVALHOSA e NELSON EIZIRIK. A Nova Lei das §/A..., p. 297.

19 Art. 22 da Lein®12.353/2010 que dispde, especificamente, sobre a participagao
de empregados nos conselhos de administracdo das empresas puiblicas e socie-
dades de economia mista, suas subsididrias e controladas e demais empresas
em que a Unido, direta ou indiretamente, detenha a maioria do capital social
com direito a voto. Esse mesmo dispositivo determinanos §§1°, 2° e 3° que: “§7°
O representante dos trabalhadores serd escolhido dentre os empregados alivos

38

NELSON EIZIRIK = ARTS. 140 E 141

de economia mista, suas subsididrias e controladas que tenham um
numero inferior a 200 (duzentos) empregados préprios™.

A “escolha” do representante dos empregados, prevista no
pardgrafo unico, engloba tanto a elei¢io como a destituicio; dai
decorre que o conselheiro eleito pelos empregados ndo pode ser
demitido ad nurum pela assembleia geral de acionistas, mas apenas
pela assembleia especial dos empregados?.

Vorto muLtiPLo

“Art. 141. Na eleicdo dos conselheiros, é facultado aos
acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um décimo)
do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previs-
to no estatuto, requerer a adocdo do processo de voto
multiplo, atribuindo-se a cada acao tantos votos quantos
sejam os membros do conselho, e reconhecido ao acio-
nista o direito de cumular os votos num s6 candidato ou
distribui-los entre varios.

daempresa publica ou sociedade de economia mista, pelo voto direto de seus pares,
em eleicdo organizada pela empresa em conjunto com as entidades sindicais gue os
representem. § 2° O representante dos empregados estd sujeito a todos os critérios
e exigéncias para o cargo de consetheiro de administracdo previstos em lei e no
estatuto da respectiva empiresa. § 3° Sem prejuizo da vedacdo aos administradores
de intervirem em qualguer operacdo social em que tiverem interesse conflitante com
o da empresa, o conselheiro de administracao representante dos empregados néo
participard das discussoes e deliberagdes sobre assuntos que envolvam relacoes
sindicais, remuneracdo, beneficios e vantagens, inclusive matérias de previdéncia
complementar e assistenciais, hipoteses em que fica configurado o conflito de inte-
resse”. Consta, ainda, do art. 8° que: "Art. 8° Observar-se-d, quanto aos requisitos
e impedimentos para a participacio nos conselhos de que trata esta Lei, além do
disposto na legislacdo sobre conflitos de interesse no d@mbito da administracdo
publica 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.

20 Art. 59 da Lei n© 12.353/2010.

21 Sobre esse assunto, vera decisdo do Colegiado da CVM proferida nos autos do
Processo Administrativo CVM n° R] 2006/0579, Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio
de Souza, j. em 21.03.2006.
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§ 1° A faculdade prevista neste artigo devera ser exercida
pelos acionistas até 48 (quarenta e oito) horas antes da
assembleia geral, cabendo a mesa que dirigir os trabalhos
da assembleia informar previamente aos acionistas, a vista
do 'Livro de Presenca’, o nimero de votos necessdrios para
a eleicdo de cada membro do conselho.

§ 2° Os cargos que, em virtude de empate, nao forem
preenchidos, serdo objeto de nova votacédo, pelo mesmo
processo, observado o disposto no § 1°, in fine.

§ 3° Sempre que a eleicao tiver sido realizada por esse
processo, a destituicdo de qualquer membro do conselho
de administracao pela assembleia geral importara
destituicio dos demais membros, procedendo-se a nova
eleicdo; nos demais casos de vaga, ndo havendo suplente,
a primeira assembleia geral procedera a nova eleicido de
todo o conselho.

§ 4° Terao direito de eleger e destituir um membro e
seu suplente do conselho de administracdo, em votacao
em separado na assembleia geral, excluido o acionista
controlador, a maioria dos titulares, respectivamente:
(Redacao dada pela Lein®10.303/2001)

I - de acoes de emissdo de companhia aberta com direito a
voto, que representem, pelo menos, 15% (quinze por cento)
do total das acdes com direito a voto; e (Incluido pela Lei
n®10.303/2001)

Il - de acoes preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito de emissao de companhiaaberta, que representem,
no minimo, 10% (dez por cento) do capital social, que ndo
houverem exercido o direito previsto no estatuto, em confor-
midade com o artigo 18. (Incluido pela Lei n®10.303/ 2001)

§ 5° Verificando-se que nem os titulares de acées com di-
reito a voto e nem os titulares de acdes preferenciais sem
direito a voto ou com voto restrito perfizeram, respectiva-
mente, o quorum exigido nosincisosl ell do § 4°, ser-lhes-a
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facultado agregar suas acGes para elegerem em conjunto
um membro e seu suplente para o conselho de adminis-
tracdo, observando-se, nessa hipotese, o quorum exigido
pelo inciso Il do § 4°. (Incluido pela Lei n® 10.303/2001)

§ 6° Somente poderdo exercer o direito previsto no § 4° os
acionistas que comprovarem atitularidade ininterrupta da
participacdo aciondria ali exigida durante o periodo de 3
(trés) meses, no minimo, imediatamente anteriora realiza-
cdo daassembleia geral. (Incluido pela Lein®10.303/2001)

§ 7° Sempre que, cumulativamente, a eleicio do conselho
de administracdo se der pelo sistema do voto miiltiplo e os
titulares de acdes ordindrias ou preferenciais exercerem
a prerrogativa de eleger conselheiro, sera assegurado a
acionista ou grupo de acionistas vinculados por acordo
de votos que detenham mais do que 50% (cinquenta por
cento) das agdes com direito de voto o direito de eleger
conselheiros em numero igual ao dos eleitos pelos demais
acionistas, mais um, independentemente do niimero de
conselheiros que, segundo o estatuto, componha o érgao.
(Incluido pela Lei n®10.303/2001)

§ 8° A companhia devera manter registro com a identifi-
cacao dos acionistas que exercerem a prerrogativa a que
se refere o § 4°. (Incluido pela Lei n® 10.303/2001)

§ 9° (Vetado). (Incluido pela Lei n® 10.303/2001)"

A redagio original do dispositivo foi profundamente alterada
pela Lei n° 10.303/2001, com o objetivo de permitir aos acionistas
minoritirios — titulares de a¢des com ou sem direito de voto — maior
participacdo no conselho de administragio. Ainda que meritério,
o propésito foi alcangado as custas do sacrificio da sistematicidade
que se verificava na redacfo anterior da norma.

As principais modificagbes foram as seguintes: (i) permitiu-se

aos titulares de acdes com direito de voto de companhia aberta re-
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presentando pelo menos 15% (quinze por cento) do capital votante
eleger 1 (um) membro do conselho de administragio; (i) permi-
tiu-se aos titulares de agdes preferenciais de companhia aberta sem
direito de voto ou com voto restrito e sem a prerrogativa estatutdria
prevista no artigo 18, que representem pelo menos 10% (dez por
cento) do capital, elegerem 1 (um) membro do conselho; (iii) per-
mitiu-se a cumulagio das agdes para apuragio do guorum de 10%
(dez por cento), caso nem as agdes preferenciais nem as acdes com
direito a voto atinjam o percentual necessdrio para eleger 1 (um)
conselheiro; (iv) vedou-se a participagio do acionista controlador
nas votagdes em separado antes mencionadas; (v) permitiu-se o
exercicio dos direitos acima apenas aos minoritirios que compro-
varem a titularidade ininterrupta da participagio aciondria durante
o periodo de 3 (trés) meses, no minimo, antes da assembleia geral;
e (vi) em contrapartida aos maiores direitos assegurados aos mi-
noritdrios, garantiu-se ao acionista controlador o direito de eleger
sempre a maioria dos membros do conselho.

Assim, tratou-se, no mesmo dispositivo legal, de forma con-
fusa, de 2 (dois) sistemas diversos de votagio para membros do
conselho de administragio: o voto multiplo, j4 existente na versio
original do dispositivo; e a elei¢do em separado, introduzida pela
Lei n° 10.303/2001.

1. O vOTO MULTIPLO CUMULATIVO

O sistema de voto multiplo foi inserido em nosso direito socie-
tario pela Lei n® 6.404/1976, inspirado no direito norte americano,
com o objetivo de tutelar os interesses de acionistas que, embora
minoritdrios, detém participagao aciondria relevante na companhia,
permitindo-lhes a indicagio de pelo menos 1 (um) dos membros
do conselho de administragio! ® 4,

O voto miiltiplo foi adaptado do sistema eleitoral que, consa-
grando o principio majoritdrio, objetiva permitir que as minorias
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possam eleger seus representantes. Uma das variantes do voto multi-
plo é o voto cumulativo, que se caracteriza pela faculdade concedida
ao eleitor de distribuir, como considerar melhor, os votos de que
dispbe, podendo concentri-los num tnico candidato?.

Caso a nomeacio dos integrantes do conselho de administragio
fosse realizada pelo processo ordindrio de votagdo por chapa, a to-
talidade dos seus membros poderia ser sempre eleita pelo acionista
controlador. J4 no processo de voto miltiplo cumulativo, como os
aclonistas minoritarios podem concentrar todos os seus votos em
um candidato, enquanto o controlador tem que dividir os seus
votos em virios nomes, a fim de eleger a maioria dos conselheiros,
assegura-se o cardter proporcional do preenchimento dos cargos
no conselho. Tal se di porque se atribui a cada agdo tantos votos
quantos sejam os membros do conselho, permitindo-se ao acionista
curnuld-los num s6 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 a0 acionista a
prerrogativa de concentrar todos os seus votos em um sé candidato,
ao invés de dispersd-los em vérios®.

Na eleigéio por voto midltiplo cumulativo néo prevalece o guorum
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 nimero de
votos, por ordem decrescente.

1 A Delaware General Corporation Law (§ 214) dispbe que a companhia pode
prever, em seu esfatuto, que em todas as eleicbes os acionistas tenham o
direito de voto multiplo cumulativo (cumulative voting). No mesmo sentido,
o Revised Model Business Corporation Act (§ 7.28) condiciona o direito ao voto
multiplo cumulativo a previsdo estatutdria.

2 NORBERTO BOBBIO, NICOLA MATTEUCCI e GIANFRANCO PASQUINO.
Dicionario de Politica. v. 2, 132 edigao, Brasilia: LINB, 2010, p. 1.177.

3 JOSE EDWALDO TAVARES BORBA. Direito Societdrio. 112 edicdo, Rio de
Janeiro: Renovar, 2012, p. 416.
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Usualmente, adota-se a seguinte férmula para a determinagio
do ndmero minimo de votos necessdrios para a elei¢iio de 1 (um)
membro do conselho de administragio:

V=CxA+1
C+1

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

C = nimero de membros do conselho
A = numero de a¢des admitidas 4 votagio

A férmula indica o nimero de votos necessirios para que se
assegure a eleicdo de 1 (um) membro do conselho de administragio;
contudo, em algumas hipéteses, é possivel eleger, com um nimero
inferior de votos, 1 (um) ou mais conselheiros, quando hd votos em
branco ou abstenc¢des ou ainda quando 1 (um) ou mais candidatos,
embora ndo venham a atingir o nimero de votos previstos, sio 0s
mais votados®.

Caso o estatuto contenha previsdo expressa sobre sua adogio, o
voto multiplo serd obrigatério em todas as elei¢des de membros do
conselho de administra¢ido. No siléncio do estatuto, serd obrigatério
apenas se requerida a sua adogio em até 48 (quarenta e oito) horas
antes da realiza¢io da assembleia geral®.

Constituem condi¢des de legitimidade para o minoritirio re-
querer o voto multiplo: (i) a titularidade de pelo menos 10% (dez
por cento) do capital votante® ®*; ¢ (ii) a apresentagio do pedido

a4 companhia no prazo de até 48 (quarenta e oito) horas antes da

4 CARLOS AUGUSTO DA SILVEIRA LOBO, “O Voto Miuiltiplo na Eleicdo do
Conselho de Administracdo das Sociedades Andnimas”, Revista Forense. Sdo
Paulo: Forense, v. 270, abril-junho, 1980, p. 117. O autor fornece uma série de
exercicios para a melhor compreensdo do processo de voto multiplo.

5 Deacordo com o art. 4° da Instrugdo CVM n° 481/20049, "o percentual minimo
de participacdo no capital votante necessdrio a requisicio da adocdo do voto miil-
tiplo deve constar, obrigatoriamente, do antncio de convocagdo de assembleias
destinadas a eleicdo do conselho de administracdo”.
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assembleia geral. A exigéncia de percentual minimo de participagio
aciondria decorre do fato de condicionar-se a presenca no conselho
a minoritirios que detenham uma posicio aciondria significativa,
da qual resulta um interesse real em influir no processo decisério.
A exigéncia do prévio requerimento fundamenta-se na necessidade
de se conferir aos minoritirios e controladores tempo razoavel para
que possam preparar a estratégia mais adequada para distribuir os
votos de que dispdem e eleger, consequentemente, 0 maior nimero
possivel de conselheiros. Uma vez atendidas tais condigdes, a com-
panhia estard obrigada a seguir, na assembleia geral, o sistema do
voto multiplo, nio podendo se furtar 4 sua adogéo.

A mesa que dirigir os trabalhos da assembleia deverd infor-
mar previamente aos acionistas o nimero de votos necessirios
para assegurar a eleicio de cada um dos membros do conselho de
administragdo; se incorreta a informagio, a elei¢do serd ineficaz.

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

O § 3° regula o procedimento a ser adotado nas hipéteses
de destituigdo e vacincia dos cargos quando conselheiros tenham
sido eleitos pelo voto miltiplo. Na vacincia, assume o suplente; se
nio houver, a primeira assembleia elegerd todos os membros do
conselho de administragio. A destituicio de qualquer conselheiro

6 Com relacdo as companhias abertas, a CVM pode reduzir tal percentual, o
que fez nos termos das Instrugdes CVM n 165/1991 e 282/1998, fixando uma
escala, de acordo com a qual a participacdo necessdria para o exercicio da
faculdade de requerer o voto miiltiplo varia conforme o valor do capital social.
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provoca a de todos os demais; a regra objetiva assegurar a eficicia
da representagio proporcional no conselho, evitando que o con-
trolador, pela destitui¢io do conselheiro eleito pelos minoritdrios,
possa inviabilizar a protegio que lhes é conferida pelo sistema do
voto multiplo.

O procedimento instituido pelo § 3° somente aplica-se quando
os conselheiros forem eleitos pelo processo do voto multiplo; nas
hip6teses em que tenham sido eleitos pelo sistema de votagio co-
mum ou por chapa, a destitui¢cio ou vacincia de um de seus mem-
bros nio implica o afastamento imediato dos demais, tampouco a
necessidade de realizar-se assembleia geral para eleger novamente
todo o conselho. Nesse caso, os conselheiros continuario a exercer
os seus cargos até o término de seus mandatos ou até que renunciem
ou sejam destituidos.

Na assembleia cujo objetivo é eleger os substitutos de con-
selheiros, os minoritirios nio podem exigir o voto miltiplo, cuja
finalidade, conforme antes mencionado, é assegurar a distribuigio
proporcional dos cargos entre os acionistas. Tal processo nio ¢
compativel com uma elei¢io que visa apenas a substituir alguns
conselheiros, pois, nesta hipétese, o voto multiplo nio asseguraria
a representagiio proporcional dos acionistas no érgio.

Assim, a elei¢io compulséria de todos os membros, prevista no
§ 3°, somente pode ser exigida caso o conselho de administragio
tenha sido eleito mediante o sistema do voto multiplo, ndo se apli-
cando 2s hipGteses em que a votagio anterior tenha sido realizada
pelo sistema de chapas.

Caso prevalecesse o entendimento de que caberia o voto mul-
tiplo para eleger os substitutos dos conselheiros eleitos pelo sistema
comum, estar-se-ia conferindo aos minoritdrios a possibilidade de
“destitui¢io” de conselheiros legitimamente eleitos pelo controlador
e com mandato em curso, 0 que constituiria completa inversio do
principio majoritdrio. Portanto, o direito assegurado ao minorité-
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rio de, mediante o processo de voto multiplo, fazer-se representar
no conselho de administragiio, nfo pode ser exercido a qualquer
momento, mas apenas nas oportunidades em que seja necessiria
renovar-se a composicio de todo o conselho’.

2. A VOTACAO EM SEPARADO

Com a reforma instituida pela Lei n° 10.303/2001, criou-se
outro mecanismo de prote¢io aos acionistas minoritarios, com vistas
a aumentar a sua representacio no conselho de administragio: a
votagio 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 a¢bes
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 administragio e seu suplente; igual direito terdo os
acionistas titulares de acbes preferéncias sem direito de voto ou com
voto restrito que representem, no minimo, 10% (dez por cento) do
capital social, desde que nao lhes tenha sido assegurado no estatuto
o direito de eleger 1 (um) membro do 6rgio®. Caso os titulares de
acoes com direito de voto e os titulares de agdes preferenciais nio
perfacam respectivamente os guora acima, poderdo agregar suas
agbes para elegerem em conjunto 1 (um) membro e seu 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 sisterna da votagio em
separado hd 2 (dois) colégios eleitorais apartados, um dos mino-

7 NELSON EIZIRIK. Temas de Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar,
2005, p. 154. No mesmo sentido, FABIO ULHOA COELHO. Curso de Direito
Comercial. v. 2,132 edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p. 228.

8 Ver os comentarios ao art. 18 da Lei das S.A.
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ritdrios com agbes com direito de voto, outro dos preferencialistas
com agdes 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 a¢bes com direito de voto instalardo
o seu colégio eleitoral préprio, cuja maioria poderd eleger (e mais
tarde eventualmente destituir) 1 (um) membro e seu suplente, nio
exigindo a Lei das S.A. que os 15% (quinze por cento) escolham
0 mesmo representante. A mesma regra se aplica para o inciso 1I:
os titulares de a¢bes preferenciais sem direito de voto ou com voto
restrito detentores de, pelo menos, 10% (dez por cento) do capital
poderio instalar o seu colégio eleitoral, tendo a maioria dos presen-
tes o direito de eleger e destituir 1 (um) conselheiro e seu suplente.
No caso do § 59, os titulares de aces com direito de voto e os de
acoes preferenciais sem voto ou com voto restrito se, somando suas
agoes, 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 instalagdo para cada tipo de
elei¢o, 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 vdrias chapas, sendo declarada vencedora a que tiver o maior
numero de votos, cabendo ao presidente da mesa da assembleia
geral resolver eventuais impasses.

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 assem-
bleia geral que elegerd os conselheiros. A elei¢io dos representantes
dos minoritirios ocorre junto com a indicagao dos representantes dos

9 NORMA JONSSEN PARENTE, “Eleicdo de Membros do Conselho de Adminis-
tracdo pelos Acionistas Minoritarios”, Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo: Malheiros, v. 131, julho-setembro, 2003,

p-150.
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controladores, cabendo ao presidente da mesa verificar os percen-
tuais minimos necessarios a eleicio dos membros do conselho, assim
como atestar o atendimento ao requisito de permanéncia previsto
no § 6°: a titularidade ininterrupta da participagio aciondria durante
o periodo de 3 (trés) meses, no minimo, imediatamente anterior 4
realizagdo da assembleia geral. Os indicados pelos 2 (dois) grupos de
minoritdrios — titulares de a¢des ordindrias e de acbes preferenciais
sem direito de voto ou com voto restrito — serdo automaticamente
eleitos pela assembleia geral, que nesse passo nio serd deliberativa,
mas meramente homologatdrial®.

Como a Lei das 5.A., em seu artigo 110, veda o voto plural, o
acionista nfo pode votar 2 (duas) vezes com as mesmas a¢oes; assim,
as a¢des dos acionistas titulares de a¢bes com direito de voto nio
poderio ser utilizadas para que ele vote no sistema de voto miltiplo
e na votagio em separado. Também nfo poderio fazé-lo os titulares
de ag¢bes preferenciais sem direito de voto ou com voto restrito de
companhia cujo estatuto lhes assegure o direito de eleger em sepa-
rado 1 (um) membro do conselho de administragio, nos termos do
artigo 18. Na abertura da assembleia, havendo solicitacio prévia da
adocio do voto multiplo, o presidente da mesa devera informar tal
fato e advertir aos acionistas presentes que as agbes que elegerem
1 (um) membro do conselho em votagio em separado nio poderio
participar do processo de voto multiplo e vice-versa®l.

10 MODESTO CARVALHOSA e NELSON EIZIRIK. A Nova Lei das §/A. S4o Paulo:
Saraiva, 2002, p. 299.

11 Ver, nesse sentido, a decisdo da CVM no Parecer de 16.04.2002, Rel. Dir. Luiz
Antonio de Sampaio Campos, comentada por DANIELA GOMES AFONSO,
“Parecer CYM de16.4.2002: Critérios paraa Eleicio de Membros do Conselho
de Administracio de 5/A Aberta, Apos a Lei10.303 /2001, Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Economico e Financeiro. Sdo Paulo: Malheiros, v. 126,
abril-junho, 2002, p. 193-216. Em sentido contrério: PEDRO OLIVA MARCILIO
DESOUSA, “Eleicdo de Membros do Conselho de Administracdo pelos Acio-
nistas Minoritarios (Exegese do Inciso | do § 4 do Art. 141 da Lei 6.404/1976)",
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico e Financeiro. Sdo Paulo:
Malheiros, v. 126, abril-junho, 2002, p. 87.
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A vedagiio ao voto plural impede que o acionista vote com as
mesmas agdes nos processos eletivos de voto miltiplo e de elei¢do
em separado. Como o direito de voto estd ligado a agdo e ndo a
pessoa do acionista, nada obsta que um minoritirio vote com uma
parte de suas agdes no processo de elei¢do em separado e com outra
parte no processo de voto multiplo. Assim, se os titulares de agdes
ordindrias, por exemplo, exercerem a prerrogativa da votagdo em
separado, somente poderdo requerer o voto multiplo com a quan-
tidade de agbes que exceder os 15% (quinze por cento) necessirios
para a elei¢io de seu representante e vice-versa',

Em companhias abertas que emitem apenas agoes com direito
de voto, poder-se-ia entender, a partir de uma interpretagio literal,
que os minoritrios somente poderiam eleger um representante se
atingissem o guorum previsto no inciso I do § 4°. A redugio do
quorum previsto no inciso II, como norma benéfica, que visa a per-
mitir a participacio dos minoritdrios no conselho de administragio,
ndo a restringi-la, também deve ser aplicada no caso; assim, em
companhias que emitem somente agdes ordindrias, o guorum para a
votagdo em separado serd de 10% (dez por cento) do capital social®.

Objetivando evitar que “minoritirios de véspera” utilizem a
prerrogativa legal da votagdo em separado, o § 6° exige que, para
exercerem o direito previsto no § 4°, comprovem a titularidade
ininterrupta da participagio aciondria durante o periodo minimo de
3 (trés) meses anterior 4 assembleia geral. Assim, hd que se verificar

12 JOAO LAUDO DE CAMARGO e MARIA ISABEL DO PRADO BOCATER, “Con-
selho de Administracao: seu Funcionamento e Participacdo de Membros
Indicados por Acionistas Minoritarios e Preferencialistas”. In: Jorge Lobo
(Coord.). Reforma da Lei das Sociedades Andnimas - Inovacdes e Questdes
Controvertidas dalLei n®10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002,
p. 403; NORMA JONSSEN PARENTE, “Eleicdo de Membros do Conselho de
Administragio pelos Acionistas Minoritdrios”, Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdmico e Financeiro. v. 131..., p. 151-152.

13 Sobre esse assunto, ver a decisdo do Colegiado da CVM proferida nos autos
do Processo Administrativo CVM n® R) 2005/5664, Rel. Dir. Pedro Oliva
Marcilio de Sousa, j. em 08.11.2005.
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uma estabilidade na titularidade das ac6es, que se aplica também
para o efeito de se somar as participaces dos titulares de a¢des com
direito de voto as dos titulares de agGes preferenciais sem direito de
voto ou com voto restrito, prevista no § 5°. Com efeito, todos eles
deverdo atender ao requisito de permanéncia minima para legiti-
marem a instalagio do colégio eleitoral em separado. Para conferir
eficdcia 4 norma, permitindo o controle do requisito de permanéncia,
assim como da possibilidade de destitui¢io do conselheiro eleito
por determinado 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
registro serve ainda para que se possa verificar se os acionistas estio
utilizando as mesmas acdes para votarem 2 (duas) vezes, mediante
o processo de eleigio 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 direito de eleger a maioria dos membros do conselho de ad-
ministragdo. Ainda que exista na pritica o controle minoritirio,
possivel quando as agbes estdo muito dispersas no mercado, a Lei
das S.A. confere o direito de eleger sempre 1 (um) membro a mais,
independentemente do niimero de conselheiros previsto no estatuto,
somente ao acionista ou grupo de acionistas que detiver mais da
metade das a¢des com direito de voto. Isso porque se presume, em
tal caso, a existéncia de um controle estivel, justificando-se assim
a prerrogativa conferida ao controlador.

CoMPETENCIA

“Art. 142. Compete ao conselho de administracio:
I - fixar a orientacdo geral dos negocios da companhia;

Il - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-
-lhes as atribuicdes, observado o que a respeito dispuser
o estatuto;
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Il - fiscalizar a gestao dos diretores, examinar, a qualquer
tempo, os livros e papéis da companhia, solicitar informa-
coes sobre contratos celebrados ou emvia de celebracao,
e quaisquer outros atos;

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

V - manifestar-se sobre o relatério da administracao 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
emissdo de acdes ou de bonus de subscricao;

VIII - autorizar, se o estatuto nao dispuser em contrario, a
alienacdo de bens do ativo nao circulante, a constituicao
de 6nus reais e a prestacao de garantias a obrigacoes de
terceiros; (Redacao dada pela Lei n°® 11.941/2009)

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

§1° Serdo arquivadas no registro do comércio e publicadas
as atas das reunides do conselho de administracao que
contiverem deliberacdo destinada a produzir efeitos
perante terceiros. (Redacdo dadapelaLein®10.303/2001)

§ 2° A escolha e a destituicio do auditor independente
ficara sujeita a veto, devidamente fundamentado, dos
conselheiros eleitos na forma do artigo 141, § 4°, se
houver. (Incluido pela Lei n°®10.303/2001).”

O dispositivo legal estabelece uma moldura minima das
atribui¢des do conselho de administragio, ou seja, um elenco nio
exaustivo de suas competéncias. Ha outras atribuicdes estabele-
cidas esparsamente na Lei das S.A. que constituem competéncia
do conselho, como, por exemplo, a deliberagio sobre a emissao de
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debéntures nio conversiveis em acgdes (artigo 59, § 1°) e a aprovacio
do contrato de consércio (artigo 279). Existem ainda outras que
lhe podem ser atribuidas pelo estatuto, desde que nio constituam
competéncia privativa de outro érgio.

O elenco de competéncias atribuidas ao conselho de admi-
nistragdo justifica a sua caracterizagio como 6rgio de deliberagio
colegiada; a natureza dos temas sobre os quais deve decidir — fixar
a orientagio dos negécios gerais da companhia, aprovar as contas,
eleger e destituir diretores — € compativel com ato decisério coletivo,
ndo com a atuacio individual.

O conselho de administragio ¢ considerado o principal
componente do sistema de governanca corporativa, tendo como
missdo proteger e valorizar a organizagio, otimizar o retorno do
investimento no longo prazo e buscar o equilibrio entre as partes
interessadas (acionistas e szakeholders, que sdo as demais pessoas
afetadas pelas atividades da companhia). Dentre suas principais
responsabilidades destacam-se a discussio, aprovagio e monitora-
mento de: (i) estratégia de atuagio; (ii) estrutura de capital; (i1i) perfil
de risco; (iv) aquisicbes e processos de reestruturagdo societdria;
(v) contratacio, avaliacio e dispensa dos diretores; (vi) escolha e
avaliacdo da auditoria independente; (vii) processo sucessério dos
conselheiros e diretores; (viii) praticas de governanca corporativa;
(ix) relacionamento com partes interessadas; (x) estabelecimento
de controles internos, incluindo politicas e limites de al¢ada; (xi)
politica de gestdo de pessoas; e (xii) elaboracio de um cédigo de
conduta para conselheiros, diretores e funcionirios’.

Além da disciplina estatutdria, é importante que o conselho de
administragio elabore um regimento interno que fixe claramente as

1 Sobre esse assunto, ver ositens 2.2 e 2.3 da 4% edicdo do “Cédigo das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa” do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa - IBGC.
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suas responsabilidades, atribuig¢des, processo decisério, bem como
medidas a serem tomadas em situagdes de conflitos de interesses

por parte dos conselheiros.

Dependendo do porte da companhia e das atribuigdes estabe-
lecidas no estatuto e no regimento interno como de competéncia do
conselho, pode ser recomendavel a criagdo de comités para assesso-
ri-lo no desempenho de suas fungbes. Tais 6rgios ndo podem ter
atribuiches privativas do conselho de administragio, cabendo-lhes
estudar determinados assuntos com maior profundidade e preparar
propostas para que o conselho decida mais bem informado (artigo 160).

Nos termos da Lei das S.A., compete inicialmente ao conselho
de administracio “fixar a orientagio geral dos negdcios da companhid’.
Trata-se de expressao ampla, cabendo ao estatuto conferir-The maior
concretude. Deve o conselho estabelecer a estratégia de atuagio
da companhia, notadamente no médio e longo prazo, analisando:
(i) como estd desempenhando suas atividades; (ii) se as taxas de
retorno sio compativeis com os investimentos realizados; (iii) se a
sua estrutura de capital é adequada ou se deve proceder a0 aumento
ou reducio do capital; (iv) se os riscos em que estd incorrendo séo
tolerdveis; (v) se deve proceder a uma politica de ampliagio ou
reducio de atividades; e (vi) se deve ingressar em novos mercados,
no plano nacional ou internacional. Incumbe-lhe ainda avaliar opor-
tunidades de negécios e de reestruturagdes societdrias, mediante
fusbes, incorporagdes, cisdes e aquisigdes ou formagio de consér-
cio. Em suma, cabe ao conselho o planejamento das atividades da
companhia, tendo em vista a consecugio do objeto social de forma
lucrativa. Ainda que muitas decisGes dentre as acima elencadas
sejam de competéncia da assembleia geral (como as referentes a
aumento e redugio do capital, fusdes, incorporagdes ou cisdes)
cabe a0 conselho de administracdo deliberar a respeito e propor a
sua aprovagio aos acionistas, para que a diretoria posteriormente
possa colocd-las em pritica.
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Em segundo lugar, compete ao conselho eleger e destituir os
diretores, assim como fixar-lhes as atribui¢des, complementando as
disposi¢Bes estatutirias ou suprindo a sua omissdo mediante normas
internas, como ordens de servigos ou organogramas.

A elei¢io dos diretores déd-se pelo voto da maioria dos conse-
Iheiros, podendo o estatuto conter previsio de guorum qualificado;
néo pode, porém, determinar a unanimidade, pois estaria afrontando
o principio majoritirio que rege as deliberagdes de 6rgios coletivos®.

A possibilidade de destituigio dos diretores, mediante ato
discriciondrio e irrecorrivel do conselho, deixa clara a sua supe-
rioridade hierdrquica sobre eles. No entanto, ndo hi subordinacio
juridica dos diretores ao conselho de administragio, uma vez que
suas atribuicdes decorrem da Lei das S.A. e do estatuto, ndo po-
dendo os conselheiros substituirem-se aos diretores. Podem, porém,
orientd-los sobre como agir em determinadas situagdes.

E recomendivel que o conselho estabeleca metas de desem-
penho para o diretor presidente e demais diretores, para que possa
avalid-los e decidir sobre a sua manutengio ou destituicio nos seus
respectivos cargos.

Ainda que os diretores possam integrar o conselho de adminis-
tragdo, em até 1/3 (um terco) de sua composi¢io (artigo 143, § 1°)
nio ¢ recomenddvel a cumulagdo, exceto tratando-se de compa-
nhias de pequeno porte, com restri¢des orcamentarias. Da mesma
forma, tampouco se recomenda que o diretor presidente acumule
o cargo de presidente do conselho. Tais procedimentos poderiam
trazer prejuizos a funcgio de fiscalizaciio dos atos dos diretores por
parte do conselho, confundindo-se as pessoas dos “fiscais” com as
dos fiscalizados.

Com efeito, cabe ao conselho de administragio exercer o con-
trole permanente da gesto da sociedade exercida pelos diretores.

2 Ver os comentdrios ao art. 140 da Lei das S.A.
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Diversamente do que ocorre na atuagio do conselho fiscal, cuja fisca-
lizacdo sobre os atos dos administradores centra-se na sua legalidade,
o acompanhamento dos atos praticados pelos diretores por parte dos
membros do conselho de administra¢io alcanca também a sua opor-
tunidade e conveniéncia, tendo em vista as vantagens e desvantagens
que trazem 2 companhia. Tal fiscalizagfio verifica-se ndo no controle
diuturno dos atos de gesto ordindria praticados pelos diretores, o que
seria impossivel e indesejivel, acarretando o “engessamento” da admi-
nistragio, mas nas reunides do conselho nas quais os diretores relatam
as suas atividades e apresentam propostas a serem por ele aprovadas.
Os membros do conselho de administragio nio podem ser responsa-
bilizados 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 diligéncia’.

Para desempenhar suas atividades de fiscalizagio o conselho de
administragio pode examinar a qualquer tempo os livros e papéis da
companhia, bem como solicitar informages sobre contratos ja celebra-
dos ou por celebrar. Como o conselho constitui um 6rgio de deliberagio
colegiada, cuja vontade ¢é expressa mediante decisao e voto da maioria
dos conselheiros, nfo hd a possibilidade de atuagdo individual de seus
membros, diversamente do que ocorre na diretoria e no conselho fiscal.
Portanto, qualquer solicitagio para que os diretores prestem informa-
¢oes deve ser formulada apés deliberagio do conselho, ndo cabendo a
formulagio de tal exigéncia por parte de seus membros isoladamente,
uma vez que néo existe relagao hierdrquica entre diretor e conselheiro,
mas entre diretor e o conselho de administracdo”.

Cabe ao conselho convocar as assembleias gerais ordindria e
extraordindria (artigo 123), quando necessdrio, nos termos da Lei
das S.A., para que elas apreciem e aprovem determinadas operagoes
ou atos que sio de sua competéncia exclusiva. Assim, por exemplo,

3 Ver os comentarios ao art. 153 da Lei das S.A.
4 NELSON EIZIRIK. Temas de Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2005,
p. 80-83.
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desejando-se alterar o estatuto, o conselho de administragio propora
a modificagio e convocaré a assembleia geral extraordindria para que
os acionistas deliberem a respeito (artigos 122, inciso I, e 135).

A competéncia principal e origindria da convocagio ¢ atribuida
pela Lei das S.A. ao conselho de administragio, incumbindo-lhe
indeferir pedido de convocagiio formulado por acionista quando
entender initil a sua realizagio; ou seja, o conselho faz um juizo sobre
a conveniéncia da convocag¢io do conclave.

Também compete ao conselho de administragio manifestar-se
sobre o relatério da administragio e as contas da diretoria que serdo
submetidos 4 aprovacio da assembleia geral. Na pritica, ndo se ve-
rificam casos em que o conselho nfo aprova as contas apresentadas
pela diretoria, ocorrendo eventualmente situagdes, caracterizadoras
da cizania verificada no 6rgio, em que alguns conselheiros vencidos
manifestam a sua divergéncia.

Os estatutos, em geral, estabelecem que determinados atos ou
contratos, ou por sua natureza, ou por seu valor, devem ser objeto de
deliberagio do conselho, antes de serem apresentados 4 assembleia
geral ou postos em pritica pela diretoria. Muito seguidamente, os
estatutos estabelecem valores de algada, acima dos quais os diretores
somente podem assinar contratos se previamente aprovados pelo
conselho. Determinadas operagdes de reestruturagio societéria, como
cisBes e incorporagdes, assim como aquisicoes de controle de outras
companhias, também sdo usualmente submetidas, por disposi¢io
estatutdria, 4 manifestagio do conselho de administragdo. Em tais
casos, normalmente os diretores expéem a operagao ao conselho, apés
terem disponibilizado previamente os documentos relevantes, o qual
delibera e se manifesta a respeito, para depois levi-la & aprovagio da
assembleia geral.

Se praticado determinado ato por diretor, sem autorizagio prévia
do conselho de administragio, este podera ratifici-lo, dado o prin-
cipio, plenamente vilido no direito societdrio, da conservagio de
todos os atos necessirios 4 atuagio empresarial da companhia, exceto
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se nulos. Com efeito, se até mesmo as assembleias gerais podem ser
sanadas, ndo h4 razdo para que nio se possam convalidar negécios
juridicos legitimos, apenas dependentes de aprovagio do conselho’.

Também cabe a0 conselho de administragio de companhia de
capital autorizado deliberar, quando previsto no estatuto, sobre a
emissdo de acoes ou bonus de subscri¢ao®. Usualmente, é o que se
verifica nas sociedades que adotam o regime do capital autorizado,
cuja principal vantagem consiste na possibilidade de o estatuto confe-
rir a0 conselho competéncia para deliberar sobre aumento de capital
sem necessidade de aprovagio pela assembleia geral.

De acordo com o inciso VIII, compete ao conselho autorizar,
se o estatuto ndo dispuser em contrdrio, a alienagio de bens do
ativo nio circulante, a constituicio de dnus reais e a prestagio de
garantias a obrigagdes de terceiros. Normalmente, o estatuto nio
retira tal competéncia do conselho de administragio para atribuf-la a
assembleia geral, uma vez que atos como alienagio de computadores,
veiculos e miquinas, normalmente devem ser praticados com relativa
rapidez, nio se justificando a reunido dos acionistas para aprové-los.

Tratando-se de companhia aberta, é obrigatéria a auditoria de
suas contas por auditor independente, registrado na Comissio de
Valores Mobilidrios, cuja escolha serd sempre do conselho de admi-
nistragio (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’.

5 JOSE WALDECY LUCENA. Das Sociedades Anénimas - Comentarios a Lei
(arts. 121 2188). v. ll, Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 323.
6 Ver os comentarios aos arts. 166 e 168 da Lei das S.A.

7 Sobre esse assunto, ver o item 2.34.4 da 4? edicdo do “Cédigo das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa’, do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa - IBGC.
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O § 2°,inserido pela Lei n° 10.303/2001, permite que o conse-
lheiro eleito pelo sistema da votagdo em separado (artigo 141, § 4°)
possavetar a escolha e a destituigio do auditor independente. Trata-se
de inovagio criticivel, 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 a0 representante do minoritirio eleito na votagio em se-

parado, mas nio ao escolhido pelo sistema de voto multiplo, sem
qualquer razdo para a distingo; e (iil) 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 justificd-lo; ndo pode ser apresentado por capricho ou intuito de
emulagdo, sob pena de caracterizar desvio de poder (artigo 154);
cabe ao presidente do conselho de administragio rejeiti-lo caso
nio contenha referéncia comprovivel sobre a honorabilidade do
auditor, sobre fatos que impecam a sua atuagio independente ou
sobre sua competéncia profissional.

Serdo elaboradas atas das reunides do conselho de adminis-
tracdo, lavradas no livro préprio (artigo 100, inciso VI), arquivadas
na Junta Comercial e publicadas se contiverem deliberagdo que
deva produzir efeitos perante terceiros. Tratando-se de decises
importantes sobre os negécios de companhia aberta, que poderio
ser levadas em consideraciio pelos acionistas e investidores para
comprar ou vender os valores mobilidrios de sua emissio, devem
ser objeto de publicagio na imprensa, como “Fato Relevante™.

A ata pode ser lavrada sob a forma sumdria, o que € usual na
pratica do mercado, desde que contendo as deliberagdes e seus
fundamentos, bem como eventuais votos divergentes.

8 Ver os comentdrios ao art. 157 da Lei das 5.A.
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Recomenda-se que a ata seja redigida com clareza, registrando
todas as decisdes tomadas, abstengdes de voto por conflitos de inte-
resses, responsabilidades e prazos para a execugdo das medidas apro-
vadas. O documento deve ser objeto de aprovagio formal e assinado
por todos os conselheiros presentes. Também é recomendavel que
as atas circulem entre os conselheiros, para comentdrios e eventuais
modificagdes, antes de sua aprovacio, registro e encaminhamento
para os responsaveis pela execugio das decises’.

E possivel que seja mantida reserva a respeito de discussio sobre
matéria sigilosa que ndo tem por objeto produzir efeitos perante
terceiros. No caso, tais deliberagées podem constar de documento
separado, nio disponibilizado ao piiblico nem arquivado na Junta
Comercial.

SecAo ll
DIRrReTORIA

CoMPOSICAO

“Art. 143. A diretoria sera composta por 2 (dois) ou mais
diretores, eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo
conselho de administracdo, ou, se inexistente, pela as-
sembleia geral, devendo o estatuto estabelecer:

| - 0o nimero de diretores, ou 0 maximo e o minimo per-
mitidos;

Il - 0 modo de sua substituicao;

Il - 0 prazo de gestdo, que nao sera superiora 3 (trés) anos,
permitida a reeleicdo;

IV - as atribuicdes e poderes de cada diretor.

9 Aesse respeito, ver o item 2.39 da 4% edicdo do “Codigo das Melhores Praticas
de Governancga Corporativa” do Instituto Brasileiro de Governanga Corpo-
rativa - IBGC.
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§ 1° Os membros do conselho de administracdo, até o
maximo de 1/3 (um terco), poderdo ser eleitos para cargos
de diretores.

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

Compete aos diretores a gestdo ordindria dos negdcios sociais,
assim como a representagio da companhia. Os diretores compdem
érgio da companhia, decorrendo suas atribuigdes das normas legais
e estatutdrias, nio de mandato, contrato de trabalho ou de prestagio
de servigos.

Assim, ainda que o artigo 157, § 19, alinea “d”, equivocada-
mente, mencione as “condigées do contrato de trabalho’ firmados
com os diretores, ndo é possivel a cumulagio das 2 (duas) figuras,
diretor e empregado, na mesma pessoa. Com efeito, estando os
empregados, em virtude de sua relagfio de subordinagio, sujeitos
as determinacdes dos diretores, é incompativel com os principios
da organizagio societdria e trabalhista admitir que uma mesma
pessoa tenha vinculo de dependéncia com a diretoria e ocupe cargo
nesse 6rgio’.

Podem-se distinguir 2 (duas) hipéteses na elei¢io do diretor:
(1) aquela em que é eleito um profissional do mercado; e (ii) aquela
em que se elege alguém que jd mantinha relagio de emprego com
a companhia.

Nio hi qualquer divida de que terceiro eleito diretamente para
o cargo de diretor nfo assume a condigio de empregado, passando,
desde sua elei¢do e investidura, 4 condigfio de érgio societirio, cujos
poderes e responsabilidades decorrem da Lei das S.A. e do estatuto;

1 MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. v.
3. 5% edigdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 209.
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a relagio juridica que se estabelece, assim, € de natureza societdria,
nio empregaticia®.

Da mesma forma, o empregado, ao ser eleito e investido no
cargo de diretor, deve ter seu contrato de trabalho suspenso, pas-
sando a ter com a companhia uma relagio organica, incompativel
com a empregaticia; é inadmissivel que o trabalhador seja, 20 mesmo
tempo, dirigente de empresa e seu subordinado hierdrquico’.

Em principio, o diretor age com autonomia dentro das atribui-
¢cbes estatutariamente definidas; é recomendével, alids, que o estatuto
discipline com detalhe os poderes de cada diretor, definindo precisa-
mente a sua drea de atuacio. Isso nio significa que nio possa haver
reunides de diretoria, nas quais se verifique deliberagdo coletiva a
respeito de determinados assuntos. Algumas das principais fungbes
da diretoria sdo exercidas mediante deliberacio colegiada, como
ocorre na elaboracio das demonstrages financeiras. Em companhia
sem conselho de administragio, ademais, o estatuto pode prever
que a diretoria desempenhard fungdes tipicas daquele érgdo, como
fixar a orientacio dos negocios da companhia, manifestar-se sobre

2 Ver a decisio 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, publicada no DJU em 14.11.1991.

3 MOZART VICTOR RUSSOMANO. Comentdrios 4 CLT. 10? edicao, Rio de
Janeiro: Forense, p. 18. No mesmo sentido, a Simula 269 do TST dispoe que
o “empregado eleito para ocupar cargo de diretor tem o respectivo contrato de
trabalho suspenso, néo se computando o tempo de servico deste periodo, salvo se
permanecer a subordinagéo juridica inerente a relacéo de emprego”. Verificamos
idéntica orientacdo no direito espanhol, em que se admite a compatibilidade
entre a relacdo empregaticia e a societdria somente se o diretor também de-
senvolve uma atividade diversa na sociedade, como engenheiro, contador,
especialista em alguma matéria, sendo regraa impossibilidade de se submeter
arelacdo 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 sociedade ndo se
submete ao direito do trabalho (ANTONIO MENEZES CORDEIRO. Da Respon-
sabilidade Civil dos Administradores das Sociedades Comerciais. Lisboa: Lex,

1997, p- 393)-
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determinados atos ou contratos, autorizar a alienagio de bens do
ativo permanente e propor 4 assembleia geral alteragbes estatutérias.

E bastante comum, em companhias fechadas, a previsio
estatutdria de atuagdo colegiada da diretoria, inclusive sendo usual,
embora ndo desejivel, que o estatuto nio atribua competéncia
individual aos diretores.

Existindo conselho de administragio, as fungdes que lhe sdo
atribuidas pela Lei das S5.A. nfio podem ser exercidas pela direto-
ria, dado o principio da indelegabilidade. Ainda assim, a diretoria
pode reunir-se para apreciar e decidir colegiadamente determi-
nadas matérias, previstas no estatuto, que depois serdo postas em
pritica pelo diretor da drea. O que diferencia fundamentalmente
os 2 (dois) érgios ndo é a maneira como decidem, mas o fato de
que a diretoria, embora possa agir de forma colegiada ou nio, deve
sempre ter diretores com poderes para atuar individualmente; ou
seja, a diretoria ndo constitui um 6rgéo colegiado permanente. J4
o conselho de administra¢io sempre age mediante deliberagio
coletiva, nio detendo seus membros, com excegio do presidente,
a depender de norma estatutdria expressa, atribui¢des individuais*.

A companhia deve ter pelo menos 2 (dois) diretores. O estatuto
pode estabelecer nimero certo ou minimo e maximo de diretores,
caso em que a assembleia ordindria, ao elegé-los, determinard o
ndmero de diretores para aquela gestdo. Havendo conselho de
administraciio, serdo por ele eleitos; caso nio exista conselho, a
competéncia ¢ da assembleia geral.

Nio ¢ juridicamente possivel que o diretor seja escolhido por
outra forma, pois somente o conselho de administragio ou a assem-
bleia geral tem competéncia para proceder a sua elei¢do. Assim, os
chamados “diretores de cartdo”, que nio sio eleitos por nenhum dos
2 (dois) 6rgios, ndo tém legitimidade para atuarem como érgio da
companhia, embora possam, eventualmente, com fundamento na

4 Ver os comentarios ao art. 139 da Lei das S.A.
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teoria da aparéncia, acarretar a sua responsabilidade por obrigagdes
contraidas frente a terceiros de boa fé-°.

Os diretores sio eleitos em conjunto, por “chapa”, embora se
admita mandatos intercalados, que podem ser lteis para se evitar
a descontinuidade no desempenho das atividades de gestio dos
negécios sociais. A destituigdo 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 gestdo, sdo sempre demissiveis ad nutum.

O acionista minoritirio nio tem o direito de requerer a adogio
do voto multiplo para a elei¢io dos diretores. O Projeto de Lei
que resultou na Lei n® 10.303/2001 havia previsto nova redagio
ao caput, mediante a qual deveria ser utilizado o voto multiplo
quando a elei¢do dos diretores fosse feita pela assembleia geral. A
alteracio foi vetada, sob o fundamento correto de néo ser o voto
muiltiplo compativel com a natureza da diretoria, 2 qual cabe a fun-
¢io executiva, com responsabilidades concretas para implementar o
objeto da companhia, diversamente do que ocorre com o conselho
de administracio, que constitui 6rgio de deliberacio colegiada e
de formulagio das politicas gerais da companhia.

Nada impede, porém, que o estatuto de companhia fechada
adote tal sistema, desde que atribua 2 diretoria, além de suas fungdes
de gestio e representagio, competéncia para formular a estratégia
geral dos negécios mediante reunido de seus membros; com efeito,
nio hd qualquer norma imperativa vedando a utilizagio do voto
miiltiplo mediante opgio dos acionistas expressa no estatuto’.

Ver os comentarios ao art. 144 da Lei das S.A.

6 Ver, a prop6sito, a decisdo do Colegiado da CVM proferida nos autos do
Processo Administrativo Sancionador CVM n® R) 04/2005, Rel. Pres. Marcelo
Trindade, j. em 12.12.2006.

= Em sentido contrario, a decisdo do Superior Tribunal de Justica, proferida

nos autos da Acdo Resciséria 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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Cabe a0 estatuto disciplinar o modo de substituigio dos dire-
tores. E usual, particularmente nas companhias fechadas, em que
hd 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 gestio, de até
3 (trés) anos, permitida a reelei¢do. Trata-se de matéria na qual
prevalece a vontade dos acionistas, dentro dos limites legais; assim,
pode o estatuto liviemente dispor sobre a reeleicio, a qual é cabivel
no seu siléncio. Ainda que o estatuto contenha regra sobre reelei¢io,
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 justificativa, no curso do mandato, com muito mais
razido podem fazé-lo no seu término, ainda que prevista a reelei¢io.

Os poderes e atribui¢bes dos diretores também devem ser
disciplinados no estatuto. Caso a companhia tenha um conselho
de administragio, as atribui¢ées previstas no artigo 142 sio de
sua competéncia privativa e indelegdvel. Nio existindo conselho,
tais atribui¢des (exceto as absolutamente incompativeis, como as
dos incisos II, ITI e V') podem ser absorvidas pela diretoria, que as
exercerd em reunibes, mediante a delibera¢io majoritdria de seus
integrantes. Nada impede que o estatuto atribua outras fun¢des a
diretoria que também devam ser exercidas mediante deliberagio.

-

E recomendivel que o estatuto estabeleca detalhadamente as
atribuicGes e poderes de cada diretor, disciplinando a organizagio
interna da companhia, evitando superposi¢des de fungées e
permitindo a sua responsabilizagio pessoal pelas infracdes cometidas.
Nas companhias de pequeno ou médio porte, usualmente, 0 mesmo
diretor acumula diversas atribui¢des, como gestdo financeira,
administrativa, de recursos humanos, etc. Ja nas grandes empresas,
dada a sua maior complexidade, os estatutos estabelecem uma
disciplina mais rigida e especializada. De qualquer sorte, a Lei das
S.A. deixou a critério de cada companhia disciplinar o regramento
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das fungdes e atribuicdes dos diretores, com maior ou menor
compartimentalizagio de atividades.

Recomenda-se que a companhia tenha um diretor presidente,
responsavel pela gestdo da organizagio e coordenagio da diretoria,
atuando como um elo entre esta € o conselho de administragio
ou os acionistas; é importante o seu comparecimento a todas as
assembleias gerais, para responder as indagacbes dos acionistas e
explicar as propostas apresentadas pela administragao®.

Incumbe ainda ao diretor presidente, em conjunto com os
demais diretores, elaborar e implementar todos os processos ope-
racionais e financeiros, assim como sistemas de controles internos’.

Ainda que a Lei das S.A. permita que até 1/3 (um terco) dos
membros do conselho de administracio sejam eleitos para cargos
de diretores, nio é recomendavel tal “promiscuidade administra-
tiva”, exceto para companhias de menor porte ou com escassez de
recursos, uma vez que se confundem as figuras dos fiscalizados com

{3 =
os seus “fiscais’.

REPRESENTACAD

“Art.144.Nosiléncio do estatuto e inexistindo deliberacao
do conselho de administracdo (artigo 142, n® Il e paragrafo
tinico), competirdo a qualquer diretor a representacdo da
companhia e a pratica dos atos necessarios ao seu funcio-
namento regular.

Paragrafo tinico. Nos limites de suas atribuic6es e poderes,
é licito aos diretores constituir mandatdrios da companhia,

8 Diversamente do que ocorre namaioria dos paises europeus e nos Estados Unidos,
ndo ¢ usual, entre nds, o comparecimento do diretor presidente a assembleia
geral. A esse respeito, veramatéria de autoria de JANES ROCHA, “Comando Fora
de Alcance’, Jornal Valor Econémico. Rio de Janeiro, 12.07.2010, p. D1.

9 Sobre esse assunto, ver ositens 3.1e 3.6 da4? edicdo do “Cédigo das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa” do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa- IBGC.
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devendo ser especificados no instrumento os atos ou
operagdes que poderdo praticar e aduracdo do mandato,
que, no caso de mandato judicial, podera ser por prazo
indeterminado.”

1. REPRESENTACAO ORGANICA DA COMPANHIA

Com base na teoria organicista, adotada na Lei das S.A., os
administradores nio sio mandatdrios nem representantes da com-
panhia, mas atuam como se fossem ela prépria. Na representacio
hd 2 (duas) vontades, a do representante e a do representado; na
atuagdo do administrador sé existe uma vontade, que € a da so-
ciedade, a qual se manifesta pelos membros do érgio dotado de
competéncia para tanto.

Assim, a expressio “representagio da companhia” constitui pura
conveniéncia terminoldgica, de vez que ndo hd representacio no
sentido técnico juridico. Os administradores, investidos do “poder
de representagio”, agem como se fossem a companhia, j4 que a
administracio de que participam constitui um érgio integrante da
estrutura da pessoa juridica®.

A companhia, enquanto pessoa juridica, ente da razio, ne-
cessita, para atuar, da manifestagiio de pessoas fisicas, que, como
drgdos seus, possam expressar a sua “vontade”. Assim, o érgio de
administragdo ¢ portador da vontade da pessoa juridica. A Lei das
S.A. considera que os titulares do 6rgio, os administradores, s3o os
representantes da companhia; trata-se, porém, de representagio nio
voluntdria, mas orginica ou institucional. Com efeito, o0 ambito do
poder de representagio do administrador nio é determinado pela
vontade da sociedade, mas decorre da lei, ou seja, constitui um poder

1 Lu1Z GASTAO PAES DE BARROS LEAES, “Inoponibilidade das Restricdes Esta-
lutdrias aos Poderes de Representacdo dos Administradores de Sociedades
Andnimas”. In: Pareceres. v. II, Sdo Paulo: Singular, 2004, p. 815.
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tipificado legalmente. Dadaa necessidade de proteger os interesses
dos terceiros que contratam com a sociedade o 4mbito do poder
dos administradores € tipico e inderrogivel.

O objetivo do artigo é precisamente o de definir e estabelecer
os limites de atuagio dos diretores enquanto representantes orga-
nicos da companhia.

Compete ao0s diretores, em principio, praticar todos os atos
necessarios ao funcionamento regular da companhia, ou seja, aqueles
referentes 2 sua gestdo ordindria, dirigidos direta ou indiretamente 2
consecugio do objeto social; ja os atos de gestao extraordindria, que
sdo aqueles praticados fora do curso normal dos negdcios sociais,
por implicarem em disposi¢do ou oneragio do patriménio, se o
estatuto nio dispuser a respeito, serio de competéncia do conselho
de administracio 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
aqueles incluidos na gestdo ordindria, necessirios ao funcionamento
normal, cotidiano da sociedade, estio na sua esfera de competéncia,
salvo restrices estabelecidas no estatuto ou em deliberagdo do con-
selho de administracdo. Com efeito, os diretores praticam, no dia
a dia da companhia, uma série de atos de gestio ordindria de seus
negécios, como comprar e vender bens ou servigos compreendidos
no objeto social, assinar contratos de fornecimento, alugar equipa-
mentos, aplicar os saldos de caixa no mercado financeiro, contratar
e demitir empregados, com relacio aos quais ndo hd necessidade
de ser ouvido o conselho de administragio ou a assembleia geral,
o que “engessaria” a administragdo.

A representa¢io da companhia, no sentido de representagio
orginica, é privativa dos diretores, nio podendo ser delegada a
membros do conselho de administragio, a gerentes ou a terceiros.

2 EERNANDO SANCHEZ CALERO. Los Administradores de las Sociedades de
Capital. Pamplona: Arazandi, 2007, p. 231.
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Assim, a diretoria, ao contririo do que ocorre com o conselho de
administragio, é 6rgio necessirio em todas as sociedades.

Nada dispondo o estatuto, nem havendo delibera¢io do conse-
lho de administragio a respeito, a representac¢io da companhia pode
ser exercida por qualquer dos diretores. Em sociedades pequenas
ou médias, com poucos diretores, normalmente a representagio é
atribuida, estatutariamente, a todos eles, em conjunto ou individual-
mente. Jd em companhias de grande porte, com elevado nimero de
diretores, a representacio é usualmente atribuida ao diretor presiden-
te 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 poderdo praticar. O mandato pode ser judicial ou extrajudicial.
O primeiro ndo tem prazo certo, mas determinével, de vez que
se estende pelo tempo da agdo judicial. J4 o segundo deve prever
a sua duragio, com prazo certo ou condicionado a 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 mandato conferido a membro do conselho de admi-
nistra¢do para representar os interesses da companhia, desde que
sua execu¢io ndo possa prejudicar o interesse social ou lesar os
acionistas minoritirios’.

Como o mandato ¢ outorgado pelo diretor na qualidade de
representante orginico da companhia, é ela quem o outorga; assim,
o eventual afastamento do diretor, qualquer que seja a razio, nio
acarreta a ineficicia ou invalidade do mandato.

3 A propasito, ver a decisdo do Colegiado da CVM proferida no Inquérito

Administrativo CVM n° R} 2000/4546, Rel. Dir. Luiz Antonio de Sampaio
Campos, j. em 12.03.2002.
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Nio pode o diretor outorgar todos os seus poderes, pois, nes-
se caso, estaria se fazendo substituir no cargo. Também néo pode
outorgar a um terceiro poderes legais e estatutdrios de sua com-
peténcia pessoal e exclusiva; assim, entende-se que ndo pode ser
objeto de mandato a prética de atos que impliquem a supervisdo
ou o gerenciamento 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 decisées a
serem tomadas pela diretoria ou pelo conselho de administragio,
com vistas 4 producio de determinados resultados. Verifica-se, na
pritica dos negdeios, a assinatura de tal modalidade de contrato
para a recuperagio financeira de uma companhia, ou para 2 busca
de um interessado na sua aquisi¢io; inexistindo usurpagio dos po-
deres dos administradores, que se reservam a palavra final para a
conclusio da operagio ou do negdcio, tais ajustes sdo plenamente
validos, ainda que condicionem a sua vigéncia 4 aceitagdo, pelos
administradores, das recomendacdes dos consultores.

Com vistas 2 minimizar eventuais conflitos de interesse, pode
também ser criado um comité especial independente para nego-
ciar possiveis operagdes de fusdo, incorporagao de sociedades ou
incorporagio de a¢des entre companhias controladora e controlada
ou sob controle comum, o qual submeterd suas recomendagdes a0
conselho de administragio®.

4 MODESTO CARVALHOSA. Comentirios  Lei das Sociedades Anénimas. v. 3,
52 edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 229; ROMANO CRISTIANQ. Orgaos da
Sociedade Andnima. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1982, p. 84. No mesmo
sentido, a decisdo proferida pela 62 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 DOFR em
01.10.2001, disponivel em: <www.tjpr.jus.br>.

5 Tratando-se de companhias abertas, a CVM, no Parecer de Orientagdo CVM
n®35/2008, recomenda a adocdo de tal procedimento para que sejam aten-
didos os deveres fiducidrios dos administradores.
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No grupo de sociedades, instituido mediante uma convengao,
na forma do Capitulo XXI da Lei das S.A., prevé-se a adminis-
tragdo centralizada de todas as companhias que o integram (artigo
269, inciso VI), o que acarreta, na pritica, a supervisao ou mesmo
o gerenciamento das atividades da companhia por administradores
que lhe sdo estranhos.

2. ATOS ULTRA VIRES

O ato do diretor vincula a companhia se nio afrontar o objeto
social e se praticado dentro dos limites de seus poderes, estabele-
cidos na Lei das S.A., no estatuto ou em deliberagio do conselho
de administragio. Ou seja, o diretor age na moldura do érgio,
limitado por sua esfera de competéncia. Em principio, admite-se a
anulagio de atos praticados pelos diretores em violagdo das normas
legais, estatutdrias ou deliberagées do conselho, pois em tais hip6-
teses ndo estdo agindo como se fossem a companhia. Assim, por
exemplo, se o estatuto condiciona a validade de atos de disposicdo
do patriménio da companhia 4 assinatura de 2 (dois) diretores, a
assinatura de apenas um deles, em principio, pode ser causa para a
anulagio do negécio juridico®.

Com relagio ao objeto social, a posi¢io dominante era no sen-
tido de que a sociedade somente estaria obrigada por atos praticados
dentro dos seus limites; atos a ele estranhos ndo a vinculariam frente
a terceiros, acarretando a responsabilidade pessoal dos diretores fal-
tosos. Ou seja, aplicava-se a teoria do ultra vires societatis, conforme

6 Sobre esse assunto, ver as seguintes decisoes: (i) 3* Turma do Superior Tribunal
de Justica, proferida nos autos do Recurso Especial n® 34.250-5F, Rel. Des.
Ministro Nelson Naves, j. em 14.03.1995, publicada no DJU em 22.05.1995,
disponivel em: <www.stj.gov.br>; e (i) 22 Camara Civel do Tribunal de Justica
do Estado de 530 Paulo, proferida nos autos da Apelagdo Civel n® 235286-1,
Rel. Des. Antonio Cezar Peluso, j. em 29.04.1997, apud ALFREDO SERGIO
LAZZARESCHI NETO. Lei das Sociedades por Acdes Anotadas. 3 edicdo,
Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p. 321.
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a qual, como o objeto social define a capacidade da pessoa juridica,
os atos a ele estranhos seriam nulos’. Ora, tal entendimento foi se
revelando inadequado, em grande medida pela dificuldade de
se estabelecer com precisio critérios de pertinéncia de determina-
dos atos ao objeto social previsto no estatuto. Ademais, o objeto
social é definido em funcio da atividade empresarial, nio de atos
isolados, muitas vezes instrumentais. Nos sistemas que entendem
que a capacidade de agir da sociedade ¢ limitada ao objeto social,
como no direito francés, passou-se a aceitar a nogao de que os atos
que o excedem continuam 2 ser de responsabilidade pessoal dos
administradores, mas vinculam a sociedade diante de terceiros de
boa fé. J4 para as legislagdes 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 md
f¢; assim, o objeto social serve apenas para definir a responsabili-
dade dos administradores no ambito interno da companhia. Nos
2 (dois) sistemas entende-se, portanto, que os atos estranhos ao
objeto social praticados pelos administradores ndo sio 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 legis-
lacGes nacionais, estabeleceu-se que a publicidade dada ao estatuto

7 LUIS AUGUSTO ROUX AZEVEDO e VIVIANE ALVES BERTOGNA GUERRA,
“Teoria Ultra Vires Societatis”. In: Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franga
(Coord.). Direito Societdrio Contemporaneo. 530 Paulo: Quartier Latin, 2009,
p. 360.

8 LUIZ GASTAQ PAES DE BARROS LEAES, “Inoponibilidade das Restricoes Esta-
tutarias aos Poderes de Representacio dos Administradores de Sociedades
Andnimas”. In: Pareceres..., v. I, p. 810.

9 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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social pelo registro competente nio é suficiente para excluir a boa
fé de terceiros, e a incompatibilidade entre determinado ato € o
objeto social somente ¢ a eles oponivel se a sociedade provar que
esses terceiros tinham ciéncia de tal fato ou, dadas as circunstincias,
nio podiam ignori-lo.

No direito norte americano, a teoria do ato u/fra vires foi prati-
camente abolida, tanto no Mode/ Business Corporation Act como nas
legislagdes societdrias estaduais, servindo apenas para estabelecer
internamente a responsabilidade dos administradores, nio para
eximir a sociedade diante de terceiros de boa fé.

Com relagio as limitagbes estatutdrias aos poderes de repre-
sentagdo, a tendéncia geral dos sistemas juridicos € igualmente no
sentido de entendé-las inoponiveis aos terceiros de boa fé, consi-
derando como tais: aqueles que nio tinham conhecimento de sua
existéncia ou que nio eram obrigados a conhecé-las'™-.

Igual tendéncia verifica-se no direito societdrio brasileiro,
que vem aceitando que as limitagdes ao poder de contratar dos
administradores nio sio oponiveis a terceiros de boa fé que com
ela contratam, obrigando, portanto, a sociedade, ressalvado seu
direito de regresso contra os administradores faltosos. Ha 2 (duas)

10 LUIZ GASTAO PAES DE BARROS LEAES, “Inoponibilidade das Restrigoes Esta-
tutdrias aos Poderes de Representacdo dos Administradores de Sociedades
Andnimas”. In: Pareceres..., v. I, p. 826.

1 O Cédigo Civil, contrariando as tendéncias do Direito Comparado, assim
como a evolucio de nosso Direito Societario, estabelece no art. 1.015, para-
grafo Unico, inciso Ill, 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 oneracdo ou a venda de bens imdveis depende do que a maioria dos
sdcios decidir. Pardgrafo dnico. O excesso porparte dos administradores somente
pode ser oposto aterceiros se ocorrer pelo menos uma das sequintes hipoteses: ...)
I - tratando-se de operacdo evidentemente estranha aos negdcios da sociedade.”
O dispositivo tem merecido criticas acerbas da doutrina: ERASMO VALLADAO
AZEVEDO NOVAES E FRANCA e MARCELO VON ADAMEK, “Vinculagdo 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.
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razdes bisicas a amparar tal posi¢do: com base na teoria organicista,
entre nés adotada, embora praticados pelos diretores, os atos sio
da sociedade, que responde, assim, por comportamento proprio;
e a dindmica das relacdes negociais exige que se presuma a boa
fé das partes. Dai a consagracio do principio da inoponibilidade
das restricbes estatutdrias diante de terceiros de boa f¢, jd que tais
limitagbes possuem eficdcia interna, ou seja, nas relagdes entre
sociedade e seus administradores'?,

Assim, com base na “teoria da aparéncia’, o direito estabelece
a vinculacio da sociedade por obrigacbes contraidas em seu nome,
mesmo que fora do seu objeto social e por pessoas que nio tinham
poderes para representi-la, com vistas 4 protegio do terceiro de boa
fé, que ndo tinha razdes para desacreditar que estava contratando
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
geral, sem excegdes, o que poderia fazer com que o patrimo6nio
social ficasse comprometido pelos atos de administradores faltosos.
Aplica-se a teoria da aparéncia em beneficio da pessoa que possa

12 LUIZ GASTAO PAES DE BARROS LEAES, “Inoponibilidade das Restri¢des Esta-
tutarias aos Poderes de Representagdo dos Administradores de Sociedades
Anénimas”. In: Pareceres..., v. 11, 827; JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO,
“Responsabilidade dos Administradores de Sociedades Andnimas”. Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, v. 42, abril-junho, 1981, p. 77.

13 A jurisprudéncia de nossos tribunais tem consagrado a “teoria da aparéncia”
em intmeras decisdes, tais como: (i) 82 Cimara de Direito Privado do Tribunal
de Justica do Estado de Sdo Paulo, nos autos da Apelacdo Civel n®122.713-
-4/9-00-SP, Rel. Des. Zélia Maria Antunes Alves, j. em 02.09.2002, publicada
no DOSP em 24.09.2002; (ii) 8° Grupo de Camaras Extraordinarias do 1°
Tribunal de Alcada Civel do Estado de Sdo Paulo, nos autos dos Embargos
Infringentes n® 646.796-9/02, Rel. Juiz Hélio Lobo Junior, j. em 18.08.1998,
publicada no DOSP em 23.10.1998 e na Revista dos Tribunais. S3o Paulo:
Revista dos Tribunais, v. 762, abril, 19909, p. 260-270; e (iii) 162 Camara Civel do
Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro, nos autos da Apelacio Civel
n® 2004.001.10676, Rel. Des. Mario Robert Mannheimer, j. em 29.03.2005,
publicada no DOR] em 19.04.2005.
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ser qualificada como o “homem médio™*. Aquele que, em razio
de sua profissio ou atividade, sabia ou devia saber da existéncia de
limites estatutdrios 4 pratica de atos dos diretores nio pode dela se
beneficiar. Com efeito, em principio, nfo se concluem operagoes
de vulto entre grandes companhias sem que cada uma das partes,
assessorada por seus advogados, examine o estatuto da outra para
verificar se 0s representantes legais de fato detém os poderes ne-
cessirios 4 assinatura dos contratos.

Secao I

ADMINISTRADORES

NORMAS COMUNS

“Art.145. As normas relativas a requisitos, impedimentos,
investidura, remuneracio, deveres e responsabilidade dos
administradores aplicam-se a conselheiros e diretores.”

A norma estabelece o principio da igualdade entre diretores,
membros do conselho de administragio e de érgdos téenicos €
consultivos criados pelo estatuto, com relagio a: (i) requisitos; (i1)
impedimentos; (iii) investidura; (iv) remuneragio; e (v) deveres e
responsabilidades.

Nio se aplica o dispositivo aos membros do conselho fiscal, para
os quais h4 normas préprias (artigo 162), e para os membros de 6rgaos
técnicos e consultivos ndo previstos no estatuto social (artigo 160).

O preceito deve ser interpretado com extrema cautela, par-
ticularmente com relagio aos deveres e responsabilidades dos
administradores. Em primeiro lugar, trata-se de norma geral; se
eventualmente conflitar com os dispositivos que disciplinam a

14 ORLANDO GOMES. Transformacdes Gerais do Direito das Obrigagdes. 22
edicdo, Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1980, p. 124-125.
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atuacgdo dos diretores e conselheiros, prevalecem os ultimos, por
serem especiais. Em segundo lugar, sua aplicagio mecinica aos
administradores, sem levar em conta as suas fungdes especificas e a
forma como atua o 6rgio de que participam, pode ser fonte de graves
equivocos e injusticas’.

Os deveres e responsabilidades dos administradores nio sio
idénticos, ainda que se orientem por principios semelhantes. Dois
elementos sio essenciais 4 aplicagdo da norma ao caso concreto: (i) a
forma de funcionamento do érgio em que atua o administrador, se
colegiado e deliberativo ou se executivo; e (ii) as funcdes especificas
do administrador, definidas no estatuto ou em outros documentos
internos da companhia.

Por exemplo, a norma que trata do dever de informar fato re-
levante (artigo 157, § 4°) ndo pode ser aplicada da mesma forma ao
diretor que tem acesso direto e imediato 4 informagio e a0 membro do
conselho de administra¢io que eventualmente sabera de sua existéncia
se for levada 4 reunifo do 6rgdo. O mesmo ocorre com a norma que
define como infragio ao dever de lealdade a omissdo do administra-
dor no exercicio de direitos da companhia (artigo 155, inciso II); ndo
se pode responsabilizar da mesma forma o diretor e 0 membro do
conselho de administragio por tal infracio se a esfera de atuagfio de
cada um é absolutamente diversa, os momentos em que terfio acesso a
informagdo sdo diferentes, assim como distintas sio as possibilidades
de atender ao dever de lealdade em determinado caso concreto.

1 A esse respeito, ver o voto do diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos na deci-
sao proferida nos autos do Inquérito Administrativo CVM n® TA - R] 2002/1173,
j- em 02.10.2003, que observa ser “de capital importancia que os dispositivos
referentes a deveres e responsabilidades dos administradores ndo sefjam aplicados
mecanicamente, sem prévia interpretacdo, a luz das estruturas, modalidades e ati-
vidades dos drgdos da administracdo e, mais ainda, do mundo real, para se evitar
0s excessos utopicos, de que falava a exposicdo de motivos da anteprojeto da Lei
6.404/76. Efundamental que, no momento dese aplicarestes dispositivos, se mergu-
lhe, profundamente, nas estruturas destes 6rgdos sociais, conselho de administracdo
e diretoria, e suas respectivas formas de atuar, sem se ignorar as suas especificidades,
desde 0 modo de atuagdo, notadamente quanto da forma de deliberagdo’.
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Assim, embora os deveres e responsabilidades previstos na Lei
das S.A., em sua Secdo IV, alcancem, em abstrato, como padrdes
de conduta, todos os administradores, deverio, em sua aplicagio,
ter em vista concretamente as fungoes efetivas que desempenham
e os 6rgios de que participam.

REQUISITOS E IMPEDIMENTOS

“Art.146. Poderao ser eleitas para membros dos 6rgaos de
administracdo pessoas naturais, devendo os diretores ser
residentes no Pais. (Redacdo dada pela Lei n®12.431/2011).

§ 1° A ata da assembleia geral ou da reunido do conselho
de administracdo que eleger administradores devera
conter a qualificagdo e o prazo de gestdo de cada um dos
eleitos, devendo ser arquivada no registro do comércio e
publicada. (Redacdo dada pela Lei n® 10.303/2001)

§ 2° A posse do conselheiro residente ou domiciliado no
exteriorfica condicionada a constituicao de representante
residente no Pais, com poderes para receber citagao
em acdes contra ele propostas com base na legislacao
societaria, mediante procuragdo com prazo de validade
que deverd estender-se por, no minimo, 3 (trés) anos apds
o término do prazo de gestdo do conselheiro. (Redacao
dada pela Lei n°® 10.303/2001)"

A norma apresenta carater cogente, prevalecendo sobre regras
estatutirias e mesmo sobre a vontade dos acionistas. Trata-se de
comando legal de sentido exclusivo e ndo facultativo, ou supletivo da
vontade dos acionistas; na realidade, o “poderdo” do caput significa
« ~ »

somente poderdo”.

1 FABIO KONDER COMPARATO. Direito Empresarial: Estudos e Pareceres. Sao
Paulo: Saraiva, 1990, p. 198.
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Nada impede que o estatuto estabeleca normas complementa-
res 4 Lei das S.A., em cariter geral, exigindo certos requisitos mini-
mos para a elei¢io dos administradores, tais como: (1) escolaridade;
(i1) especializagio em determinada atividade; (iii) conhecimentos
especificos sobre o setor em que a companhia atua; e (iv) experiéncia
profissional prévia.

Nio pode o estatuto, porém, estabelecer requisitos de elegibi-
lidade que se apliquem apenas a certos membros do conselho de
administracdo, a depender da forma de sua elei¢io®. Assim, seria
ilegal disposicdo estatutdria exigindo que os conselheiros eleitos
pelos minoritdrios, na elei¢io em separado ou mediante voto mul-
tiplo, devem atender a determinados requisitos, inexistentes para os
demais, por fraudar as normas legais que permitem a representagio
dos minoritdrios no érgio.

Esse dispositivo gerava, desde a fase de discussées prévias 2
promulgacio da Lei n° 10.303/2001, por ocasido das reformas
ocorridas em 2001, intensas discussoes, particularmente com relagio
a 3 (trés) questdes: (i) o requisito do domicilio dos administrado-
res; (ii) a necessidade de ser acionista para integrar o conselho de
administracio; e (iii) a obrigatoriedade de ser pessoa natural para
ocupar qualquer cargo de administrador.

1. CONSELHEIROS NAO RESIDENTES NO PAis

Na redagio original do anteprojeto que se converteu na Lei das
S.A. havia 2 (duas) inovagdes importantes com relaciio ao regime
anterior (Decreto-Lei n® 2.627/1940): (i) a possibilidade de elei¢io
de conselheiros residentes no exterior, até o maximo de 1/3 (um
terco) de seus membros; e (ii) a aceitacio da pessoa juridica como
administrador. Ambas, alids, bastante razodveis e compativeis com
a mais eficiente gestdo empresarial.

2 Sobre esse assunto, ver a decisdo do Colegiado da CVM proferida nos autos
do Processo Administrativo CVM n® R] 2007/0191, j. em 23.01.2007.
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Particularmente, com relacio 2 aceitagio de conselheiros nio
residentes no Pais, verificou-se grande polémica, com acusagdes de
que o anteprojeto seria inconstitucional e protetor de empresas mul-
tinacionais; sensivel a tais criticas, o Congresso, mediante emenda
aprovada na Cimara dos Deputados, alterou o caput, proibindo a

eleicio de ndo residentes para o conselho de administragao.

A Lei n° 10.194/2001, por sua vez, restaurou a razoabilidade
na disciplina do conselho de administragfio, alterando a redagio
do caput para permitir a eleigio de nio residentes, sem qualquer
limita¢io percentual, para ocuparem cargos no érgio.

Porém, na tramitagio da Lei n® 10.303/2001, foi apresentada
subemenda substitutiva s emendas do plendrio, aprovada pela Ca-
mara dos Deputados, que passou a exigir que 2/3 (dois tercos) dos
membros do conselho de administragio tivessem residéncia no Pafs.
Tal proposta foi vetada pelo Presidente da Reptiblica, sob a correta
justificativa de que, tratando-se o conselho de administracio de érgao
deliberativo e que nio pode representar a companhia, é desaconselhi-
vel a exigéncia de que qualquer percentual de sua composi¢ao deva
residir no Pafs; tal exigéncia poderia, ademais, acarretar um obsticulo
ao livre exercicio do direito dos acionistas de votarem, particularmente
em joint ventures formadas por empresas estrangeiras, representando,
na prética, uma reserva de mercado de cargos de conselheiro’,

Com o veto presidencial, permaneceu em vigor a redacéo desse
artigo, tal como alterada pela Lei n° 10.194/2001, de sorte que
todos os membros do conselho de administragdo podem ser resi-
dentes no exterior. Com efeito, embora os diretores, que conduzem
a administragdo ordindria da companhia, no seu dia a dia, devam
residir no Pais, seria descabida essa exigéncia para os membros do
conselho de administragio, tendo em vista a natureza e as fungbes
do 6rgdo. Da mesma forma, niio € necessério que os integrantes de

3 LUIZ LEONARDO CANTIDIANO. Reforma da Lei das S.A. Comentada. Rio
de Janeiro: Renovar, 2002, p. 187-188.
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6rgdos técnicos ou consultivos — que ndo representam a companhia
nem desempenham fungdes de administragdo ordindria — sejam
residentes no Pais.

Quando os membros do conselho de administragio ou de 6r-
gios técnicos ou consultivos residem no exterior, ndo € necessiria
a sua presenga fisica as reunibes, que podem ser validamente rea-
lizadas mediante tele ou videoconferéncia, desde que seja possivel
a identificacio dos conselheiros que manifestam suas opinides e
votos e que sejam regularmente lavradas e registradas as atas dessas
reunides (artigo 142, § 1°).

2. DIRETORES DEVEM SER RESIDENTES NO PAis

Todos os diretores devem ser residentes no Pais, o que se
justifica pelo fato de desempenharem as atividades inerentes 2
administracio ordindria e & representagio da companhia.

A Lei das S.A. deve ser interpretada como se referindo 2
residéncia domiciliar, ou seja, habitagio em cardter definitivo e
permanente, nio a mera estada passageira ou ocasional no Pais;
trata-se, a residéncia permanente, de um fato juridico cujo substrato
concreto, a efetiva habitagio, deve ser demonstrada®.

3. CONSELHEIROS NAO ACIONISTAS

Com a promulgacio da Lei n® 12.431/2011, ndo vigora mais
a regra de que todos os membros do conselho de administragdo
devem ser acionistas da companhia, exigéncia que ndo existia — ¢
continua nio existindo — para os diretores. Tal requisito era jus-
tificado doutrinariamente pela existéncia de uma distingdo entre
propriedade e gestio; no entendimento anterior, o conselho de

4 FABIO KONDER COMPARATO. Direito Empresarial: Estudos e Pareceres...,
p. 213
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administra¢io seria constituido por pessoas (“proprietirios”) que
teriam um interesse maior nos destinos da companhia, enquanto a
diretoria constituiria érgio técnico, de gestdo, procurando agir de
modo a produzir lucros’.

Tratava-se de exigéncia anacronica, que, por este motivo, foi
abolida de nossa legislagiio societdria; na pratica, os conselheiros
nio acionistas, 20 assumirem seus cargos, recebiam 1 (uma) agdo
e comprometiam-se a devolvé-la quando expirasse seu mandato.
Como a Lei das S.A. ndo tinha estabelecido qualquer percentual
minimo de participagio aciondria, podia ser membro do conselho
de administracdo o acionista com 1 (uma) a¢fio, com ou sem direito
de voto. N4o mais se concebia a manutencio de tal ficcio em nosso
direito societirio, uma vez que o titular de 1 (uma) acio ndo pode
ser considerado mais interessado nos destinos da sociedade do que o
diretor, que muitas vezes tem parte substancial de sua remuneragio
atrelada aos lucros que a companhia gerar.

4. ADMINISTRADORES PESSOAS NATURAIS

A Lei das S.A. exige que todos os administradores — membros
do conselho de administragio e de 6rgéos técnicos ou consultivos
estatutdrios, bem como diretores — sejam pessoas naturais. Na re-
dagdo do seu anteprojeto, tais cargos poderiam ser ocupados por
pessoas juridicas; para permitir a responsabilidade pessoal do admi-
nistrador, que poderia ficar diluida na pessoa juridica, exigia-se que
as atribuicdes do administrador pessoa juridica fossem exercidas por
pessoa natural previamente designada, que teria todos os deveres e
responsabilidades do administrador, sem prejuizo da responsabili-
dade soliddria da pessoa juridica que o designara. Lamentavelmente,
na tramita¢io na Camara dos Deputados, deu-se nova redagio ao

5 FRAN MARTINS. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. 42 edicdo,
Rio de Janeiro: Forense, 2010, p. 549.
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dispositivo, pela qual somente a pessoa natural pode exercer cargo
de administrador de companhia®.

Trata-se de preceito também criticdvel, uma vez que, tal como
redigida a norma no anteprojeto, permitia maior flexibilidade e maior
seguranca A gestdo empresarial, prevendo-se a solidariedade da pessoa
juridica do administrador com a pessoa natural que havia designado.

Embora os administradores sejam pessoas naturais, nada im-
pede que a companhia contrate pessoa juridica especializada para
assessord-los no desempenho de suas atividades, o que é bastante
comum em situacoes de saneamento da empresa ou de busca de
novos controladores ou acionistas com participacdes relevantes.
Em tais situacbes, € inequivoco que, na pritica, a pessoa juridica
contratada recomenda ou mesmo indica aos administradores as
melhores medidas a serem adotadas, restando-lhes as fun¢des de
representaciio da companhia e de assinatura dos documentos e atos
necessirios ao desenvolvimento regular de suas atividades.

5. PRAZO DE GESTAO

Nos termos do § 1°, deve constar da ata de eleicio dos ad-
ministradores a qualificagio e o prazo de gestdo de cada um, que
nio poderd ser superior a 3 (trés) anos, permitida a reelei¢io, tanto
dos conselheiros de administragdo (artigo 140) como dos diretores
(artigo 143, inciso III). Uma vez lavrada, a ata de eleigdo devera ser
arquivada na Junta Comercial e publicada (artigo 289).

Vale notar que a averbagio na Junta Comercial da ata de eleigdo
nio é constitutiva da condig¢io de administrador, mas simplesmente
declaratéria; uma vez eleito e investido em seu cargo, o adminis-
trador passa a ser plenamente responsével por seus atos e omissoes,

6 O Cddigo Civil, em seu art. 1.060, admite para a sociedade limitada a admi-
nistracdo por pessoa juridica, mantendo posicao ja adotada no regime legal
anterior (Decreto n° 3.708/1919).

82

NELSON Eizirik - ArTS. 146 E147

nfo constituindo a averbagio tardia da ata motivo de reducdo do
periodo de responsabilidade’.

6. PROCURADOR DE CONSELHEIRO NAO RESIDENTE

Conforme o § 2°, com a nova redacio dada pela Lei n°

¢ P
10.303/2001, o conselheiro residente no exterior deverd constituir
procurador no Pais, com poderes para receber citacdo em agoes
propostas com base na legislagdo societdria.

Mediante aplicacio analégica do § 2° do artigo 149, entende-se
que a procuracio também devera conter poderes para receber inti-
magdes em processos administrativos®.

O prazo de validade da procuragio deve ser de pelo menos
3 (trés) anos apds o término do prazo de sua gestdo, coincidente,
assim, com o prazo de prescri¢io de 3 (trés) anos para a propositura
de agdes de responsabilidade civil contra o administrador (artigo

287, inciso 11, alinea “b”).

“Art.147. Quando alei exigir certos requisitos para a inves-
tidura em cargo de administracdo da companhia, a assem-
bleia geral somente podera eleger quem tenha exibido os
necessarios comprovantes, dos quais se arquivara copia
auténtica na sede social.

§ 1° Sdo inelegiveis para os cargos de administracdo da
companhia as pessoas impedidas por lei especial, ou
condenadas por crime falimentar, de prevaricacao, peitaou
suborno, concussao, peculato, contraa economia popular,
afé publica ou a propriedade, ou a pena criminal que vede,
ainda que temporariamente, o acesso a cargos publicos.

7 A esse respeito, ver a decisdo da 1? Camara Civel do Tribunal de Justica do
Estado do Rio Grande do Sul, proferida nos autos da Apelagdo Civel n®
70007016645, Rel. Des. Irineu Mariani, j. em 19.05.2004, publicadano DORS
€m 19.05.2004.

8 JOSE WALDECY LUCENA. Das Sociedades Anénimas - Comentérios 2 Lei
(arts. 121 2188). v. II, Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 365.
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§ 2° Sdo ainda inelegiveis para os cargos de administracao
de companhia aberta as pessoas declaradas inabilitadas
por ato da Comissdo de Valores Mobiliarios.

§ 3° O conselheiro deve ter reputacdo ilibada, nao
podendo ser eleito, salvo dispensa da assembleia geral,
aquele que: (Incluido pela Lei n® 10.303/2001)

| - ocupar cargos em sociedades que possam ser conside-
radas concorrentes no mercado, em especial, em conse-
lhos consultivos, de administracdo ou fiscal; e (Incluido
pela Lei n®10.303/2001)

Il - tiver interesse conflitante com a sociedade. (Incluido
pela Lei n® 10.303/2001)

§ 4° A comprovacdo do cumprimento das condigoes
previstas no § 3° serd efetuada por meio de declaracao
firmada pelo conselheiro eleito nos termos definidos pela
Comissao de Valores Mobiliarios, com vistas ao disposto
nos artigos 145 e 159, sob as penas da lei. (Incluido pela
Lei n® 10.303/2001)"

1. REquisiTos

O artigo trata dos requisitos e impedimentos para que alguém
possa ser eleito e investido no cargo de administrador de sociedade
an6nima. A Lei das S.A. praticamente repetiu o regime anterior,
marcado por uma feigio “publicista’, equiparando-se em grande
medida o administrador 20 ocupante de cargo publico’. Com a
promulgagio da Lein® 10.303/2001, foram acrescentados os §§ 3°

1 O Cédigo Civil & ainda mais rigoroso com relacdo aosimpedimentos, para os
demais tipos societdrios, ao dispor, em seu art. 1.011, § 1°, que: “Nao podem
seradministradores, além das pessoas impedidas por lei especial, os condenados
a pena gue vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos Lmjrb!icos; ou
por crime falimentar, de prevaricacdo, peita ou suborno, concussdo, peculato;
ou contra a economia popular, contra o sistema financeiro nacional, contra as
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e 4°, demonstrando a preocupagio do legislador reformista com a
questio dos conflitos de interesses.

Ainda que o estatuto nio possa suprimir ou modificar os requi-
sitos e impedimentos, nada impede que acrescente outras exigéncias
para o preenchimento dos cargos de administragio?.

Pode-se, assim, estabelecer requisitos de formagio académica,
especializagio em determinado setor de atividades, experiéncia
profissional, tempo de servigo na companhia, idade minima e ma-
xima. E até mesmo desejivel que, tratando-se de 6rgios técnicos e
consultivos, exija-se formagio adequada para o preenchimento de
SEus cargos; assim, por exemplo, em muitas companhias o estatuto
estabelece que a maioria dos membros do comité de auditoria deve
ter formagao em contabilidade ou financas. Por outro lado, nio cabe
o estabelecimento de requisitos ou causas de elegibilidade apenas
para membros do conselho de administragio eleitos pelo sistema
de voto multiplo ou votagio em separado, o que poderia constituir
expediente de opressio aos direitos dos minoritirios.

A lei especial pode também exigir certos requisitos para o
administrador. E o que ocorre, por exemplo, com os administra-
dores de institui¢es financeiras, que devem atender 3s exigéncias
estabelecidas pelo Conselho Monetirio Nacional e pelo Banco
Central, referentes a capacitagio técnica e financeira®>*. Embora,

normas de defesa da concorréncia, contra as relagées de consumo, a fé piblica
ou a propriedade, enquanto perdurarem os efeitos da condenacdo”.

2 EGBERTO LACERDATEIXEIRA e JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO. Das
Sociedades Andnimas no Direito Brasileiro. v. 2, S3o Paulo: José Bushatsky,
1979, p. 461-462.

3 Os arts. 10, inciso X, e 33 da Lei n® 4.595/1964 outorgam competéncia ao
Banco Central para estabelecer condiges para a posse e para o exercicio de
quaisquer cargos de administragdo de instituigdes financeiras privadas.

4 A Resolucdo CMN n® 4.122/2012 estabelece os seguintes requisitos basicos
para membros de orgdos estatutarios de instituicio financeira privada: (i) ter
reputacao ilibada; (ii) ser residente no Pais, nos casos de diretor, de sécio-ad-
ministrador e de conselheiro fiscal; (jii) ndo estar impedido por lei especial,
nem condenado por crime falimentar, de sonegacdofiscal, de prevaricacio, de
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em principio, os acionistas nio estejam sujeitos aos requisitos e
impedimentos previstos neste artigo € no artigo 146, nada impede
que lei especial regule a matéria; € o que ocorre com 0s acionis-
tas controladores de instituicbes financeiras, que também devem
demonstrar que preenchem condigdes de capacitagio financeira’.

Nio obstante constar do capuz referéncia apenas 4 assembleia

geral, evidentemente aplica-se a norma com relagdo aos diretores
eleitos pelo conselho de administragio. Assim, devem ser apresen-

corrupcio ativa ou passiva, de concussdo, de peculato, contraa economia po-
pular, afé publica, a propriedade ou o Sistema Financeiro Nacional, ou conde-
nado a pena criminal que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos
publicos; (iv) ndo estar declarado inabilitado ou suspenso para o exercicio de
cargos de conselheiro de administracdo, de diretor ou de socio-administrador
em instituicdes financeiras ou em outras instituicoes sujeitas a autorizacao, ao
controle e afiscalizacio de drgdos e entidades da administracdo publica direta
eindireta, incluidas as entidades de previdéncia complementar, as sociedades
seguradoras, as sociedades de capitalizagdo, as companhias abertas ou entida-
des sujeitas a supervisio da CVM; (v) ndo responder, nem qualquer empresa da
qual seja controlador ou administrador, por pendéncias relativas a protesto de
titulos, cobrancas judiciais, emissdo de cheques sem fundos, inadimplemento
de obrigacées e outras ocorréncias ou circunstancias andlogas; (vi) ndo estar
declarado falido ou insolvente; e (vii) ndo ter controlado ou administrado, nos 2
(dois) anos que antecedem a eleigdo ou nomeacao, firma ou sociedade objeto
de declaracio de insolvéncia, liquidacao, intervencéo, faléncia ou recupera-
cdo judicial. O art. 2°, paragrafo tinico, dessa Resolucdo prevé a possibilidade
do Banco Central aceitar a homologagdo do nome de pretendentes que nao
atendam aos requisitos “(v)" a “(vii)’, procedendo a uma analise individual.

5 Ver, a proposito, o art. 20, §1°, alinea”a”, da Lei n® 4.728/1965, que outorga
competéncia ao Banco Central para expedir normas a serem observadas
pelas pessoas juridicas de direito privado registradas no Banco Central re-
lativas a natureza, detalhe e periodicidade de informacdes sobre a situacdo
econdmica e financeira de acionistas que controlam a maioria do seu capital
votante; a esse respeito, também ver o art. 62, inciso IV, da Resolugdo CMN
n® 4.122/2012, que prevé que os interessados em constituir as institui¢des
referidas no art. 12 da Resolugio [bancos multiplos, bancos comerciais, bancos
de investimento, bancos de desenvolvimento, bancos e cambio, sociedades
de crédito, financiamento e investimento, sociedades de crédito imobiliario,
companhias hipotecarias, agéncias de fomento, sociedades de arrendamento
mercantil, sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios, sociedades
distribuidoras de titulos e valores mobilidrios e sociedades corretoras de
cambio] deve atender, dentre outras condicoes: “/V/ - demonstracdo de ca-
pacidade econémico-financeira compativel com o porte, natureza e objetivo do
empreendimento, a ser atendida, a critério do Banco Central do Brasil, pelo grupo
de controle ou, individualmente, por cada integrante do grupo de controle;{... Y.
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tados 4 assembleia geral ou ao conselho de administragio, conforme
o caso, os documentos que comprovem o preenchimento dos requi-
sitos, 0s quais serdo arquivados na sede da companhia. Tratando-se
de companhia aberta, a regulamentagio administrativa da Comissio
de Valores Mobilidrios estabelece que deve ser apresentado o cur-
riculo do candidato, contendo informagdes sobre sua qualificacio,
experiéncia profissional e cargos ocupados em outras companhias®.

2. PESSOAS INELEGIVEIS

Nao podem ser eleitas para cargos de administragio, conforme
determina o § 1°, as pessoas impedidas por lei especial, como ocorre
com os magistrados e os funciondrios piblicos™®. Também so ine-
legiveis as pessoas condenadas por sentenga definitiva transitada em
julgado por crime falimentar®, de prevaricagdo!?, peita ou suborno'’,
concussao®?, peculato’, contra a economia popular', a fé piblica’®

6 Alnstrucdo CVM n® 367/2002, emseu art. 3°, § 22, dispde que: “Também deverd
serapresentado a assembleia geral o curriculo do candidato indicado, contendo, no
minimo, sua qualificacdo, experiéncia profissional, escolaridade, principal atividade
profissional que exerce no momento e indicacdo de quais cargos ocupa em conselhos
de administragdo, fiscal ou consultivo em outras companhias, se for o caso”.

7 Arts.. 26, inciso II, alinea “a", e 36, inciso 1, da Lei Orgénica da Magistratura
Nacional (Lei Complementar n® 35/1979).
8 Trata-se de vedacdo constante dos estatutos disciplinadores dos respectivos ser-

vidores publicosinstituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios, no
ambito de sua competéncia, nos termos do art. 3g da Constituicio Federal. A esse
respeito, veroart. 117, inciso X, dalein® 8.112/1990, comaredacdo dada pela Lein®
11.784/2008, que dispde sobre a proibicdo dos servidores piblicos civis da Unido,
das autarquias e das fundagbes puiblicas federais de participarem de geréncia ou
administragdo de sociedade privada, personificada ou ndo personificada.

g Arts. 168 a 178 da Lei n® 11.101/200s5.

10 Art. 319 do Codigo Penal.

1 Com a consolidagdo das leis penais, a nomenclatura dos crimes de peita ou
subomotornou-se obsoleta, tratando-se atualmente dos crimes de corrupcio
passiva e ativa - arts. 317 e 333 do Cddigo Penal, respectivamente.

12 Art. 316 do Codigo Penal.

13 Art. 312 do Cadigo Penal.

14 Lei n®1.521/1951.

15 Arts. 289 a 311 do Codigo Penal.
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ou a propriedade'. Se, como efeito da condenagio, resultar a perda
de cargo, fungio publica ou mandato eletivo, o condenado torna-se
inelegivel para o cargo de administrador de sociedade anénima'”.
Caso a condenacio ocorra no curso do mandato, deve o adminis-
trador ser destituido de sua funcio. J4 a extingdo da punibilidade
libera a pessoa para candidatar-se a cargo de administrador.

Em sociedade de economia mista, € possivel que os membros
do conselho de administracio ocupem cargos na administragio
publica, o que é bastante comum, inclusive previsto na legislagio
de outros paises, tendo em vista o atendimento ao interesse piblico

que justificou a sua criagdo’®-"’.

Sao igualmente inelegiveis as pessoas condenadas pela Co-
missio de Valores Mobilidrios com a penalidade de inabilitagdo
temporéria, até o miximo de 20 (vinte) anos, para o exercicio de
cargo de administrador ou conselheiro fiscal de companhia aberta, de
entidade integrante do sistema de distribuigo de valores mobilirios
(como sdo as instituicdes financeiras que atuam como underwriters)
e outras entidades que dependem de autorizagio ou registro na refe-
rida Autarquia (como sio as empresas de auditoria independente)®.

A decisdo de inabilitagio aplicada pela Comissdo de Valores
Mobilidrios 2 administrador de companhia aberta nao impede o
apenado de exercer cargo de administrador de companhia fechada,
a qual nio se submete ao seu poder sancionador.

A inabilitagdio para o exercicio de cargo de administrador de
companhia constitui penalidade extremamente grave, uma vez que
priva o apenado do direito de atuar profissionalmente em empre-
sa submetida 2 fiscalizacio da Comissio de Valores Mobilidrios,

16 Arts. 155 a 183 do Cadigo Penal.

17 Art. 92, inciso I, do Codigo Penal.

18 FERNANDO SANCHEZ CALERO. Los Administradores de las Sociedades de
Capital. Pamplona: Arazandi, 2007, p. 84.

19 Ver 0s comentarios aos arts. 238 e 239 da Lei das S.A.

20 Art. 11, inciso 1V, da Lei n® 6.385/1976.
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somente cabendo a sua aplicagio na hipétese de comprovada in-
fracdo dolosa as normas que disciplinam as companhias abertas e
o mercado de capitais®.

A penalidade de inabilitagdo temporiria, como ocorre com as
demais — adverténcia, multa, suspensdo de cargo, de autorizagio ou
de registro e proibigio de praticar operagdes no mercado de capitais
— somente pode ser aplicada pela Comissao de Valores Mobilidrios
ap6s a realizagio de procedimento administrativo sancionador, no
qual é assegurado ao acusado o devido processo legal, com todas as
garantias que lhe sio inerentes. Assim, o acusado tem o direito de
se defender das acusacdes e de apresentar as provas pertinentes®.

Das decisbes punitivas aplicadas pela Comissio de Valores
Mobilidrios, cabe recurso ao Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional (CRSFN), 6rgio criado mediante o Decreto
n® 91.152/1985, com a finalidade de julgar, em segunda e dltima
instincia, na esfera administrativa, os recursos interpostos contra
decisdes aplicadas pelos érgios disciplinadores do sistema financeiro
e do mercado de capitais®. Como o recurso a0 CRSFN tem efeito
suspensivo, o administrador somente serd tido como inabilitado apés
o seu julgamento, ocasiio em que a decisfo transitard em julgado
na esfera administrativa. Assim, até a decisdo final do CRSFN, o
administrador pode permanecer no seu cargo, posto que continua
elegivel para ocupar a fungio em companhia aberta. Caso o admi-

21 NELSON EIZIRIK, ARIADNA B. GAAL, FLAVIA PARENTE e MARCUS DE FREI-
TAS HENRIQUES. Mercado de Capitais - Regime Juridico. 32 edicdo, Rio de
Janeiro: Renovar, 2011, p. 343.

22 Ver a Lei n°® 9.784/1999, que disciplinou o processo administrativo, e o art,
11, § 3% da Lein® 6.385/1976.

23 NELSON EIZIRIK, ARIADNA B. GAAL, FLAVIA PARENTE e MARCUS DE FREITAS
HENRIQUES. Mercado de Capitais - Regime Juridico..., p. 369-370; LUIZ
ALFREDO PAULIN, "Da Competéncia do Conselho de Recursos do Sistema Fi-
nanceiro Nacional”, In: Roberto Quiroga Mosquera (Coord.). Aspectos Atuais
do Direito do Mercado Financeiro e de Capitais. v. |, Sdo Paulo: Dialética,
1999, p. 139; ANTONIO CARLOS VERZOLA. Processos Sancionadores nos
Mercados Financeiro e de Capitais. Rio de Janeiro: Renovar, 2012.
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nistrador apenado nio interponha o recurso ou 0 CRSFN mantenha
a decisio condenatéria da Comissdo de Valores Mobilidrios, serd
ele automaticamente destituido do cargo.

Também € inelegivel sécio ou integrante de empresa de audito-
ria contdbil que presta servigos de auditoria 2 companhia, uma vez
que tal procedimento elidiria por inteiro a necessaria independéncia
dos servigos que presta®,

O § 3°estabelece que 0 administrador deve possuir reputagio iliba-
da, ou seja, sem maculas, ndo pesando sobre ele suspeitas de ter cometido
atos ilegais. A expressio “reputacio ilibada” deve ser entendida unica-
mente no sentido da atuagio profissional do administrador, néio caben-
do invoci-la por razdes de ordem politica, religiosa, moral ou social.

3. IMPEDIMENTO POR VINCULO COM CONCORRENTE

Ainda nos termos do § 3°, com a redagio dada pela Lei n°
10.303/2001, ndo pode ser eleito: (i) quem ocupar cargo em so-
ciedade concorrente, em especial em conselhos consultivos, de
administrac¢do ou fiscal; e (ii) quem tiver interesse conflitante com
a sociedade. Assim, o novo § 3°, em seus incisos I e II, distingue o
impedimento por vinculo com concorrente do vinculo por conflito
de interesses. Trata-se, em principio, de impedimentos relativos,
uma vez que, conforme a redagio da norma, pode a assembleia
geral dispensi-los, em cada caso.

Nada impede que o estatuto estabelega outras hipéteses em que
se presuma a existéncia de situagdo de conflito de interesses, para
servir de orientacio aos acionistas na escolha de seus candidatos®.

24 Sobre a independéncia do auditor, ver a Instrucdo CVM n® 308/1999.

25 A esse respeito, ver a decisde do Colegiado da CVM proferida nos autos do
Processo Administrativo CYM n® R] 2007/0191, Rel. Superintendéncia de
Relacbes com Empresas - SEP, em 23.01.2007, na qual o Dir. Marcelo Trin-
dade, em voto vencido sobre o mérito entendeu que: “Caso, entretanto, a
norma estatuidria proposta seja interpretada como elencando hipdteses em que o
conflito se presumird - exatamente como fez a Instrugdo 367/02, e como em parte
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O objetivo da norma contida no inciso I é impedir que seja
eleito administrador de determinada companhia uma pessoa que
também ocupa cargo em companhia concorrente, uma vez que a
preservagio dos interesses de ambas pode ser virtualmente im-
possivel. Se alguém, por exemplo, é ao mesmo tempo diretor de
uma companhia ¢ membro do conselho de administragdo de ou-
tra, concorrente, a qual delas deveria oferecer uma oportunidade
de negécio? Se cumprisse o dever de atuar no interesse de uma
delas estaria descumprindo o dever de zelar para que a outra néo
desperdigasse uma oportunidade de negdcio; caso nio revelasse a
uma delas a oportunidade surgida, estaria se omitindo no dever de
diligéncia e lealdade para com a outra®.

Como nio cabe, mediante norma de direito societdrio, proibir
o concorrente de adquirir participagio na companhia, é vidvel prote-
ger-se o conselho de administra¢do do conflito de interesses perma-
nente que tal situagio acarretaria, dai decorrendo o impedimento®.

O impedimento por vinculagio a concorrente nio se caracte-
riza apenas com relagio aos cargos nos conselhos de administragéo,

decorre de sua propria redagio - entdo me parece gue ela seria vilida, servindo
de indicacao aos acionistas da companhia guanto d escolha de seus candidatos
para os cargos de conselheiros, (...)". Nessa questdo especifica, o Dir. Pedro
Marcilio de Souza, que teve o seu voto acompanhado pelos demais membros
do Colegiado, se manifestou no seguinte sentido: “Em razdo do que disse aci-
ma, acho impartante deixar claro que, com relagdo as companhias que abriram
o capital recentemente, comn estatutos com disposicdes similares a objeto deste
volo, deve-se aplicar a interpretacdo conforme proposta pelo Presidente Marcelo
Trindade, que faz com que as restricées temporais a indicagdo de candidatos ao
conselho de administracio sejam interpretadas como recomendacgées, mas nGo
proibicées de indicar, fora do prazo, inclusive durante a assembleia, o nome do
candidato a ser submetido a votacdo”.

26 MODESTO CARVALHOSA e NELSON EIZIRIK. A Nova Lei dasS/A. 530 Paulo:
Saraiva, 2002, p. 311.

27 LUIZ LEONARDO CANTIDIANO. Reforma da Lei das S.A. Comentada. Rio
de Janeiro: Renovar, 2002, p. 189; CALIXTO SALOMAO FILHO, “Conflito de
Interesses: a Oportunidade Perdida”. In: Jorge Lobo (Coord.). Reforma da Lei
das Sociedades Anonimas - Inovagdes e Questdes Controvertidas da Lei n®
10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 356.

g1




L s

ArT. 147 — A Lot DAS S/A COMENTADA

consultivo ou fiscal, uma vez que qualquer cargo ou fungio na
concorrente acarreta o impedimento. O fundamento do impedi-
mento estd na protecio do segredo empresarial, entendi_do como
a formulagio de politicas e de métodos competitiv?s, assim como
dos segredos dos negécios, que compreendem carteiras de clientes,
listas de fornecedores, campanhas de marketing e de vendas.

Para que se caracterize o impedimento, deve restar claro que
as 2 (duas) sociedades concorrem diretamente no mesmo mercado,
ou seja, sua atividade empresarial principal locahzz%—se N0 MESMmOo
setor, na produgio ou distribui¢o de bens ou servigos da mesma
natureza. Assim, por exemplo, o diretor de um banco néo podfi ser
membro do conselho de administragdo ou do comité de auditoria de
outro banco concorrente. Como a norma faz referéncia a “sociedades
que possam ser consideradas concorrentes”, pouco importa o tipo
societrio de que se revestem, aplicando-se também & concorrente
que seja uma limitada, por exemplo.

Adicionalmente, nos termos da legislagdo concorrencial, o
acesso a informacdes sensiveis por parte de empresa concorrente
direta pode caracterizar ato ilicito, por facilitar a colusio e resul-
tar em cartel. Conforme a Lei n° 12.529/2011, em seu artigo 36,
qualquer ato que, independentemente de culpa, tenha por objeto
ou apresente a potencialidade de limitar, falsefnj ou, d~e qualquer
forma, prejudicar a livre concorréncia constitui 1nfrag:?to a ordem
econdmica. Assim, participa¢des societdrias minoritirias em con-
corrente direto, que permitam a elei¢do de membro do c.cmselh.o d?
administracio ou do conselho fiscal, seja pelo eventual incentivo a
colusdo, seja pelo acesso a informagdes estratégicas, podem gerar

preocupagdes concorrenciais®®> -5,

28 OLAVO CHINAGLIA, “Poder de Controle, Influéncia Signiﬁ.cat‘iva o [nflut}%r_ma
Dominante: Breves Anotacdes Sobre a Interface entre o Direito S'0c1etar|’0 e
o Direito da Concorréncia. In: Rodrigo R. Monteiro de Castro e Luis Ano.lre_N.
de Moura Azevedo (Coord.). Poder de Controle e Outros 'Temas de Direito
Societdrio e Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010, p. 420.
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4. CONFLITO DE INTERESSES

O inciso II trata do conflito de interesses, que deve ser objeto
de andlise caso a caso, situagio diversa do inciso I, na qual o conflito
€ presumido, estrutural, pelo fato de o administrador ocupar cargo
em empresa concorrente, o que pode ser objetivamente verificado, e
que lhe acarreta o impedimento enquanto remanescer tal situacio.
J4 no caso do inciso II, o conflito de interesses pode decorrer de
diversas situagdes de cariter negocial, tais como: ser 0 administrador
acionista controlador de companhia prestadora de servicos ou for-
necedora de produtos; de banco detentor de créditos significativos;
de empresa consumidora permanente de bens ou servicos.

Conforme a regulamentagio administrativa da Comissio de
Valores Mobilidrios, também se presume o conflito de interesses
se a pessoa, cumulativamente: (i) tiver sido eleita por acionista que
também tenha eleito conselheiro de administracio em sociedade
concorrente; e (ii) mantiver vinculo de subordinag¢io com o acio-
nista que o elegeu. Tal presun¢fio somente se opera se o conselheiro
de sociedade concorrente houver sido eleito apenas com 0s Votos
do referido acionista, ou se tais votos, considerados isoladamente,
forem suficientes para a sua elei¢io®.

O conflito deve ser de tal monta que efetivamente impeca o
administrador de atuar, em cariter permanente, de forma isenta;
caso contrario, poderd assumir o cargo e manifestar seu impedi-
mento diante de situagdes concretas.

29 O Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE), por meio do Ato
de Concentracio n® 08012.009198/2011-21, proibiu a Companhia Sidertr-
gica Nacional, acionista detentora de, & época, 16% (dezesseis por cento) da
totalidade de agdes da Usiminas, de indicar membros para o conselho de
administracdo, conselho fiscal e quaisquer outros Grgdos de gestao desta
tltima, sob o argumento de suposta existéncia de “fundados receios de danos
concorrenciais consequentes do exercicio dos direitos societdrios”.

30 Art. 2° da Instrucio CVM n® 367/2002.
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Em qualquer hipétese, pode a assembleia geral, em decisio
fundamentada, isentar o administrador, admitindo que ocupe o
cargo, mesmo diante de situagio de impedimento ou de conflito
de interesses. E o que tipicamente ocorre quando determinado
investidor institucional, como entidade fechada de previdéncia
complementar ou fundo de investimentos, elege administradores em
sociedades concorrentes, uma vez que o objetivo de tais investidores
é o de maximizar as taxas de retorno de suas participagdes aciondrias.

Nos termos do § 4°, a comprovagio do cumprimento das con-
digdes previstas no § 3° serd efetuada mediante declaragio firmada
pelo conselheiro, que constitui a “declaragdo de desimpedimento”.
A impossibilidade de declaragfio nio obsta a investidura, desde que
a assembleia expressamente dispense o eleito de tal exigéncia € o
instrumento de declaragio contenha esclarecimentos detalhados
sobre as razbes que impedem a sua apresentagao®.

(GARANTIA DA GESTAO

“Art. 148. O estatuto pode estabelecer que o exercicio do
cargo de administrador deva ser assegurado, pelo titular
ou porterceiro, mediante penhor de acbes da companhia
ou outra garantia.

Paragrafo tinico. A garantia s6 serd levantada apos aprova-
cdo das ultimas contas apresentadas pelo administrador
que houver deixado o cargo.”

No regime legal anterior, em que o Decreto-Lein°® 2.627/1940
estabelecia a obrigatoriedade da caugio das ages da companhia
em garantia da gestdo, o instituto j4 era considerado obsoleto, dada
a absoluta desproporgio entre o valor dos bens caucionados e o
vulto dos negécios das companhias pelos quais os administradores
poderiam ser responsabilizados.

31 Art. 29, § 3°, da Instrugcdo CVM n® 367/2002.
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Assim, a Lei das S.A. tornou a garantia facultativa, a depender
de disposi¢io estatutria. Na pratica dos negdcios, ndo se verifica a
utilizagio de caugiio como garantia da gestio dos administradores. Isto
porque, ou a garantia € simbdlica ou, se substancial, afasta os admi-
nistradores profissionais, por indisponibilizar bens seus de alto valor.

A garantia pode ser prestada pelo administrador ou por tercei-
ro; além do penhor das acdes, a garantia pode ser real ou pessoal,
conforme o estatuto estabelecer. Visa a garantia a assegurar os
atos irregulares de gestdo dos administradores, ndo as dividas da
companbhia frente a terceiros.

O estatuto pode prever a obrigatoriedade da garantia para
todos os administradores — conselheiros e diretores — ou apenas
para estes tltimos, o mais adequado, pois sdo eles que exercem a
gestio ordindria dos negécios sociais e representam a companhia.

O levantamento das garantias ocorrerd por ocasido da aprova-
¢do das ultimas contas apresentadas pelo administrador que deixa
o cargo. Com efeito, a aprovagio, sem reserva, das contas e das
demonstracdes financeiras opera a exoneracio da responsabilidade
dos administradores (artigo 134, § 3°).

INVESTIDURA

“Art.149. Os conselheiros e diretores serdao investidos nos
seus cargos mediante assinatura de termo de posse no li-
vro de atas do conselho de administracio ou da diretoria,
conforme o caso.

§ 1° Se o termo ndo for assinado nos 30 (trinta) dias
seguintes a nomeagao, esta tornar-se-a sem efeito, salvo
justificacao aceita pelo 6rgao da administracao para o qual
tiver sido eleito. (Redacdo dada pela Lei n® 10.303/2001)

§ 2° O termo de posse devera conter, sob pena de
nulidade, a indicacao de pelo menos um domicilio no
qual o administrador recebera as citacoes e intimacdes
em processos administrativos e judiciais relativos a atos
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de sua gestao, as quais reputar-se-ao cumpridas mediante
entrega no domicilio indicado, o qual somente poderaser
alterado mediante comunicacao por escrito a companhia.
(Incluido pela Lei n®10.303/2001)"

Mediante a sua eleicio, pela assembleia geral ou pelo conselho
de administragdo, os administradores sio nomeados para exercerem
seus cargos respectivos. A nomeagdo constitui um ato societdrio
unilateral, praticado pelo 6rgido competente — assembleia geral
ou conselho de administracdo —, que deverd ser completado pela
aceitacio do nomeado.

Em alguns sistemas, a aceitagiio para o cargo de administra-
dor pode ser tdcita ou expressa, admitindo-se, no segundo caso, a
forma verbal, sem qualquer ato formal. A aceita¢io de forma técita
verifica-se pelo fato de atuar o eleito de modo inequivoco como
administrador — comparecendo as reunides do conselho, se conse-
lheiro, ou praticando atos de gestio ordindria, se diretor’.

Na Lei das S.A., repetindo o regime anterior, € necessdrio o ato
formal e inequivoco de aceitagio por parte do eleito, que consiste
na assinatura do termo de posse no livro de atas do conselho de
administra¢io ou da diretoria, conforme o caso.

A assinatura do livro € condigio indispensével para a investidura
no cargo, apresentando dupla funcio: (i) manifestagio da aceitagio
incondicional, mediante ato unilateral do eleito; ¢ (ii) indicagio do
termo inicial do mandato. Até a assinatura do termo de posse, o
eleito pode recusar a nomeacio, bastando que nio se apresente. ApéSs
a assinatura, torna-se administrador, com todos os deveres e direitos
inerentes ao cargo, restando-lhe, caso desistir, renunciar  fungio.

Como a assinatura do termo de posse constitui requisito in-
dispensével a investidura no cargo, caso ela ndo ocorra dentro de

1 FERNANDO SANCHEZ CALERQ. Los Administradores de las Sociedades de
Capital. Pamplona: Arazandi, 2007, p. 98.
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30 (trinta) dias contados da nomeagio, esta ficard sem efeito, salvo
se houver justifica¢io aceita pelo érgdo para o qual tiver sido eleito,
conforme determina o § 1°.

Os administradores constituem os 6rgios da companhia,
mediante os quais ela manifesta a sua vontade e se faz presente no
mundo. Assim, hd um evidente interesse em que os eleitos assumam
as suas funcdes, para que ndo seja necessdrio repetir-se o processo
de sua escolha, dai decorrendo que, em principio, deve o érgio
competente julgar com a necesséria flexibilidade a justificativa apre-
sentada pelo retardatirio. H4, também, um interesse social que os
eleitos assumam o quanto antes as suas fungoes, evitando a acefalia
da sociedade; assim, nada impede que o eleito tome posse antes da
publicac¢io e arquivamento da ata na Junta Comercial. Deve-se ter
em mente que a assinatura do termo de posse, embora ainda consti-
tua, em nosso regime, formalidade necessdria, deve ser interpretada
tendo em vista o interesse da companhia de que os eleitos assumam
0s seus cargos e passem a exercé-los o mais rapidamente possivel.

Nos termos do § 2°, acrescentado pela Lei n° 10.303/2001, o
termo de posse deverd indicar pelo menos um domicilio no qual o
administrador receberi as citagdes e intimagGes em processos admi-
nistrativos e judiciais, as quais serdo tidas como cumpridas mediante
a sua entrega no local indicado. Como nio é de se admitir que o
administrador indique enderego errado, presume-se, até prova em
contrdrio, que a citagio ou intimagio chegou ao seu conhecimento.
Trata-se de norma de cariter processual, que complementa as do
Codigo de Processo Civil que regem a citagio pelo correio®>.

2 Arts. 222 e 223 do Cadigo de Processo Civil, com a redacdo dada pela Lei n®
8.710/1993.
3 Alteramos nossa posicao anterior, de que a norma seria inconstitucional

(MODESTO CARVALHOSA e NELSON EIZIRIK. A Nova Lei das $/A. Sdo Paulo:
Saraiva, 2002, p. 319-321), reconhecendo, como JOSE WALDECY LUCENA. Das
Sociedades Anonimas - Comentdrios a Lei (arts. 121 2188). v. 1I, Rio de Janeiro:
Renovar, 2009, p. 403, que ndo ofende aos principios do contraditorio e do
devido processo legal.
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SUBSTITUICAO E TERMINO DA GESTAO

“Art. 150. No caso de vacincia do cargo de conselheiro,
salvo disposicdo em contrario do estatuto, o substitu_tq
sera nomeado pelos conselheiros remanescentes e servira
até a primeira assembleia geral. Se ocorrer vacancia da
maioria dos cargos, a assembleia geral serd convocada
para proceder a nova eleicéo.

§1° No caso de vacancia de todos os cargos do conselho de
administracdo, compete a diretoria convocaraassembleia
geral.

§ 2° No caso de vacancia de todos os cargos da diretoria,
se a companhia nio tiver conselho de administracao,
compete ao conselho fiscal, se em funcione!mento,
ou a qualquer acionista, convocar a assembleia geral,
devendo o representante de maior nimero de acoes
praticar, até a realizacdo da assembleia, os atos urgentes
de administracdo da companhia.

§ 3° O substituto eleito para preencher cargo vago
completard o prazo de gestdo do substituido.

§ 4° O prazo de gestao do conselho de administracao

ou da diretoria se estende até a investidura dos novos
administradores eleitos.”

Como incumbem aos administradores as tarefas de representar
a companhia e de dirigir os negdcios sociais, em suas respectivas
sreas de atuaciio, a Lei das S.A. e o estatuto social estabelecem
normas sobre a sua substituigio, que visam principalmente a evitar
a acefalia da sociedade. O estatuto deve regular a matéria com a
maior clareza e completude possivel, evitando lacunas que levem a
vacincia dos cargos de administragdo. Havendo dividas na inter-
pretagio das normas legais e estatutdrias, deve-se privilegiar aquela
que preserva a administragio, impedindo que os cargos fiquem
vagos, o que, em geral, € mais danoso ao interesse social; havendo
conflitos sobre quem deve administrar, deve-se preferir a ocupagao
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dos cargos, ainda que passivel de contestacio, ao seu vicuo, sempre
prejudicial ao desenvolvimento normal dos negécios da companbhia.

Com efeito, desde o regime legal anterior, entende-se que nio
pode uma sociedade ficar 4 deriva, mesmo que por um dia, sem um
administrador que por ela respondal.

A opgio legislativa foi por disciplinar a substituicio dos con-
selheiros e diretores quando ocorre a vacincia de todos os cargos.
Também regula a Lei das S.A. expressamente a hipétese de vacincia
da maioria dos cargos do conselho de administracio.

Como a Lei das S.A. regulou apenas a substitui¢io por vacin-
cia, deve o estatuto disciplinar com detalhe qual o procedimento
a ser adotado em virtude de impedimento temporirio, quando o
administrador tem suspenso por algum periodo o exercicio de suas
fungbes, por motivo de viagem, doenga, ou qualquer outra razio.
No impedimento temporério, normalmente 2 (duas) sdo as solugées
previstas no estatuto: (i) a supléncia; ou (ii) 2 acumulagio de cargos.
A supléncia ¢ usualmente utilizada para resolver o problema da
suspensao do membro do conselho de administracio, nio cabendo
a sua aplicagio para os diretores. J4 o expediente da acumulaciio
de cargos ¢ utilizado para resolver o caso da suspensio do diretor,
incabivel para o conselheiro.

E se o estatuto nada dispuser quanto ao impedimento de con-
selheiros e diretores? Se nio hi conselheiro suplente, aguarda-se o
retorno do titular, funcionando o conselho de administragio, proviso-
riamente, com nimero inferior ao previsto no estatuto. Com relacio 2
diretoria, na auséncia de previsdo estatutiria, o conselho de adminis-
tragdo ou a prépria diretoria, inexistindo conselho, escolhem o diretor
que deverd acumular o seu cargo com o do administrador impedido.

A vacincia caracteriza-se quando o administrador ndo mais
pode ocupar o cargo, seja por causas naturais — morte ou doenca

1 TRAJANO DE MIRANDA VALVERDE. Sociedades por Agdes. v. I, 22 edicio,
Rio de Janeiro: Forense, 1953, p. 287.
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grave —, seja por reniincia, abandono de suas funcdes, destituicao,
ou impedimento definitivo (artigo 147).

Os acionistas podem estabelecer no estatuto, com total liber-
dade, as regras para o preenchimento dos cargos vagos no conselho
de administracio, desde que nio sejam da maioria dos membros.
Podem dispor, por exemplo, que assumirdo os suplentes, hipdte-
se mais comum, ou que competird 3 assembleia geral deliberar a
respeito. No siléncio do estatuto, os substitutos serio nomeados
pelos conselheiros remanescentes, nos termos do caput, servindo,
em “mandado tampdo”, até a primeira assembleia ordindria ou
extraordindria, que poderd ratificar a nomeagio ou eleger outro
conselheiro, como substituto definitivo; caso os conselheiros rema-
nescentes nio logrem, por maioria, escolher o substituto, deve ser
convocada assembleia geral para proceder a sua eleigio.

No entanto, tendo ocorrido a elei¢io dos membros do conselho
de administracio mediante o sistema do voto multiplo, a vacincia
decorrente de destituicio pela assembleia geral acarretard a destituigao
de todos os demais membros, titulares e suplentes, procedendo-se ime-
diatamente 4 nova eleicio. Nos demais casos de vacincia — por morte,
impedimento, rentincia, abandono da fungfio — assumird o suplente;
se ndo houver suplente, a primeira assembleia geral, seja ordindria,
seja extraordindria, deverd eleger todo o conselho de administragio
(artigo 141, § 3°). Visa a norma a assegurar a eficicia da representagio
proporcional no conselho, evitando que eventualmente o acionista
controlador, mediante a destitui¢io do conselheiro eleito pelos mino-
ritérios, inviabilize a protegio que lhes é conferida pelo sistema do voto
muiltiplo. Ou seja, a orientagio legal de que se deve evitar a vacincia de
cargos cede ante o principio da representagio proporcional assegurada
a0s acionistas minoritirios no conselho de administragdo.

Ocorrendo a vacincia da maioria dos cargos do conselho de
administracfio, os remanescentes deverio convocar assembleia geral,
que poderd soberanamente (i) eleger os substitutos; ou (i1) destituir
os remanescentes e eleger todos os membros do conselho. Na hi-
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pétese de todos os cargos ficarem vagos, deve a diretoria convocar
a assembleia geral, conforme o disposto no § 1°, cabendo-lhe, até
a eleigdo, praticar os atos urgentes e inadidveis de competéncia do
conselho de administracio.

A competéncia para a elei¢io e destituicio dos administradores
¢, apenas em regra, da assembleia geral ordindria, pois nada impede
que 2 assembleia geral extraordindria delibere, quando necessério,
sobre essa matéria, como ocorre, por exemplo, na vacincia de car-
gos do conselho de administra¢io ou da diretoria; a substituicio é
efetuada na primeira assembleia geral seguinte ao evento, indepen-
dentemente de ser ela ordindria ou extraordindria?.

No caso dos diretores, é ainda mais importante evitar-se a va-
cincia, uma vez que lhes compete nio s6 a gestio ordindria como
também a representagio da companhia; sem diretor, ela simples-
mente ndo tem como se apresentar no mundo exterior. Ademais, os
membros do conselho de administragio, integrando um 6rgio com
fungées deliberativas, nio podem praticar atos de gestio ordindria
ou de representagio da companhia.

Quando a companhia tem conselho de administraciio, os car-
gos vagos de diretor serdo preenchidos mediante eleigdo realizada
pelo érgio. Na companhia sem conselho de administragio, deve o
estatuto disciplinar a matéria; na pritica, usualmente se estabelece
que os diretores remanescentes escolherio o substituto, ou que um
diretor acumulard o cargo vago. Pode ainda o estatuto dispor que,
mesmo no caso da vacincia da maioria dos cargos da diretoria, os
remanescentes escolherdo os substitutos ou acumulardo os cargos
vagos; o essencial é que a companhia tenha quem a represente e
possa praticar os atos de gestdo. Caso o estatuto seja omisso, deve
ser convocada assembleia geral para proceder 2 eleigio.

Na hipétese de todos os cargos de diretores ficarem vagos, em
companhia sem conselho de administragdo, compete ao conselho

e N e R R T T ———

2 Ver os comentarios ao art. 132 da Lei das 5.A.
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fiscal convocar a assembleia geral, nos termos do § 2°. Se o érgéo
ndo estiver em funcionamento, qualquer acionista, seja titular de
acbes ordindrias, seja titular de agdes preferenciais sem direito de
voto, terd legitimidade para convocar a assembleia.

Enquanto nio for realizada a assembleia geral, o titular do
maior nimero de acées com direito de voto assume a posi¢io de
administrador provisério, diretamente, ou indica alguém para exer-
cer tal funciio. Nido obstante constar da Lei das S.A. a expressio
“representante de maior niimero de agbes”, ndo faria sentido que a
funcio de administrador provisério fosse assumida pelo acionista
com maior nimero de a¢des — com ou sem direito de voto —, uma
vez que ¢ o acionista controlador quem tem o poder dever de di-
rigir os negécios sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da
companhia (artigo 116).

O administrador provisério assumird imediatamente suas
fungées, sem a necessidade de qualquer formalidade, uma vez que
sua competéncia decorre da lei, incumbindo-lhe representar a com-
panhia e praticar os atos urgentes de administragéo ordindria. A
Lei das S.A., ao conferir legitimidade para o acionista majoritirio
assumir a funcio de administrador provisério, visou a impedir a
acefalia, ainda que por um dia, da companhia’.

Nos termos do § 3°, o substituto deve completar o prazo de
gestio do substituido, aplicando-se a norma tanto para diretores
como para conselheiros. Assim, o substituto exerce um “mandato
tampao”, completando o prazo de gestdo do substituido. Vencido
) prazb de gestdo, o substituto pode ser reeleito, caso em que terd
um novo mandato, ou substituido por novo administrador. Nada
impede que o substituto, como qualquer outro administrador, seja

3 O Cédigo Civil regulou a matéria de maneira diversa e defeituosa, ao exigir
a nomeagdo judicial de administrador provisorio, o que pode prolongar a
acefalia da sociedade. Nesse sentido, assim dispde o seu art. 49: “Se a ad-
ministracdo da pessoa juridica vier a faltar, o juiz, a requerimento de qualquer
interessado, nomear-the-¢ administrador provisoric.”
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a qualquer tempo destituido de suas fungdes, por ato do conselho
de administracio, se for diretor, ou por decisio da assembleia geral,
se for conselheiro ou se a companhia nio tiver conselho.

O § 4°, também objetivando evitar a acefalia na sociedade,
estabelece uma prorrogacio automdtica do prazo de gestio do
administrador, que se estenderi até a investidura dos novos admi-
nistradores eleitos. Dessa forma, o prazo estabelecido no estatuto
prorroga-se automaticamente, por for¢a de lei, até que os novos
administradores sejam investidos em seus cargos; até que tal fato
ocorra, os administradores que estdo a ocupa-los exercem-nos nor-
malmente, com todos os direitos e deveres que lhes sdo inerentes.

Aos 6rghos técnicos e consultivos estatutdrios, aplicam-se, no
siléncio do estatuto, as normas previstas neste artigo referentes aos
membros do conselho de administracio. Tratando-se de érgios
ndo previstos no estatuto, a companhia podera, mediante atos de
sua administracio, regular livremente o processo de substitui¢io
de seus membros.

RenuUNCIA

“Art.151. A rendncia do administrador torna-se eficaz, em
relacao a companhia, desde 0 momento em que lhe for
entregue a comunicacao escrita do renunciante, e em re-
lacdo a terceiros de boa fé, apos arquivamento no registro
de comércio e publicacdo, que poderio ser promovidos
pelo renunciante.”

Os administradores assumem seus cargos por um prazo deter-
minado. Podem ser, porém, a qualquer momento, demitidos de suas
tungbes por ato (i) da assembleia geral, se membros do conselho de
administra¢do; ou (ii) do conselho de administracio, se diretores.
Por outro lado, também podem, a qualquer tempo, por iniciativa
prépria, e sem necessidade de justificarem seu ato, renunciar.
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A rentincia constitui uma declaragio unilateral recepticia do admi-
nistrador, uma vez que produz os seus efeitos — desligamento do cargo
e rompimento da relagio juridica — tio logo a companhia, destinatéria
do ato, dele tome conhecimento’.

A rentincia independe de qualquer ato da companhia para sua
plena eficicia, bastando a comprovagdo de seu recebimento para que
o administrador possa desligar-se de suas fungdes. Com efeito, ndo hd
necessidade de aceitagio por parte da companhia; é suficiente o conheci-
mento do ato, no lhe cabendo interferir, protelar ou obstar a sua eficacia’.

A Lei das S.A. exige a forma escrita para que se possa comprovar
a entrega da rendncia. Trata-se, o documento escrito, de meio de pro-
va, ndo de elemento essencial 4 eficicia do ato. Assim, o administrador
pode renunciar em reunido de diretoria ou de conselho, bastando o
registro em ata para o seu aperfeicoamento.

Ao renunciar, ndo necessita justificar seu ato, embora seja comum,
na prética, uma breve exposigio sobre as razdes da rentincia, normal-
mente protocolares, assim como agradecimentos 4 companhia e ex-
colegas de administragdo. O renunciante nio tem qualquer obrigagio
de permanecer no cargo até o seu preenchimento, porém, as vezes,
aguarda a chegada de seu substituto, para ndo deixar o cargo vago,
atuando como administrador de fato.

Como a rentincia constitui um direito do administrador, o ato nio
se reveste de qualquer ilegalidade; ainda que possa causar transtornos
para a companhia, ela niio pode pleitear perdas e danos do renunciante.

A rentincia constitui ato incondicional e irrevogdvel. Rentncia
condicionada a determinado evento ndo é rentincia, mas ameaga ou

1 O Cddigo Civil, namesma linha da Lei das S.A., dispoe em seu art. 1.063, § 3% que:

“Art. 1.063. O exercicio do cargo de administrador cessa pela destituicdo, em qualquer

tempoa, do titular; ou pelo término do prazo se, fixado no contrato ou em ato separado,
néiohouverreconducdo. {...)§3° A rendncia deadministrador lorna-se eficaz, em relagdo
asociedade, desde o momento em que esta toma conhecimento da comunicacdo escrita
do renunciante; e, em relacdo a terceiros, apds a averbagdo e publicagdo”.

2 MODESTO CARVALHOSA. Comentérios a Lei das Sociedades Anénimas. v.
3, 5% edicdo, Sao Paulo: Saraiva, 2011, p. 2g0.
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mera declara¢io da inten¢do de renunciar, que nio produz qualquer
efeito. Assim, por exemplo, o administrador que declara, mesmo que
por escrito, que poderi renunciar se n3o aumentarem sua remuneracio
ndo estd renunciando; trata-se de ato juridicamente ineficaz. Também
ndo cabe a revogagio da rentincia, podendo o administrador apenas
retratar-se; o ato da retratagio, se recebido pela companhia antes da
chegada do documento de rentincia, sobre ele prevalece®. '

A rentncia torna-se eficaz, com relacio aos terceiros de boa fé,
com o seu arquivamento na Junta Comercial e respectiva publicagio
(artigo 289). Para prevenir sua responsabilidade, o renunciante pode
promover o registro e a publica¢io de sua rendncia; tais atos, porém,
sdo de obriga¢io da companhia.

Distinguem-se os terceiros de boa fé daqueles de md fé em
fun¢io do conhecimento da rendncia. Assim, sio de boa fé os ter-
ceiros que continuam a manter relagdes com a companhia ainda
representada pelo renunciante sem conhecer o fato; de ma fé sio os
que mantém relacées sabendo que o ex-administrador nio tem mais
poderes de representagio®.

Com relagio aos terceiros de boa fé, a companhia responde
pelos negécios juridicos firmados pelo administrador renunciante
até a data do arquivamento e publicag¢io da rentincia, uma vez que
se presume o seu desconhecimento do ato. Tal presungio ¢é relativa,
podendo a companhia provar que o terceiro havia, por qualquer outro
meio, tomado conhecimento da renincia, néo se qualificando assim
como de boa fé°.

3 O art. 428, inciso IV, do Cadige Civil, assim dispoe: "Art. 428. Deixa de ser
obrigatéria a proposta: (...) IV - se, anles dela, ou simultaneamente, chegar ao
conhecimento da outra parle a retratacdo do proponente”.

4 JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA, “Rentincia e Cessacao do Exercicio de Cargo”
In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (Coord.). A Lei das S.A.:
(pressupostos, elaboracdo, aplicacdo). v. 11, 22 edi¢do, Rio de Janeiro: Renovar,
1996, p. 447.

5 JOSE WALDECY LUCENA. Das Sociedades Andnimas - Comentdrios a Lei
(arts. 1212188). v. Il, Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 421.
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REMUNERACAO

“Art. 152, A assembleia geral fixard o montante global ou
individual da remuneracdo dos administradores, inclusive
beneficios de qualquer natureza e verbas de represen-
tacdo, tendo em conta suas responsabilidades, o tempo
dedicado as suas funcdes, sua competéncia e reputacao
profissional e o valor dos seus servicos no mercado. (Re-
dacdo dada pela Lei n® 9.457/1997)

§ 1° O estatuto da companhia que fixar o dividendo
obrigatério em 25% (vinte e cinco por cento) ou mais
do lucro liquido, pode atribuir aos administradores
participacio no lucro da companhia, desde que o seu total
ndo ultrapasse a remuneracdo anual dos administradores
nem 0,1 (um décimo) dos lucros (artigo 190), prevalecendo
o limite que for menor.

§ 2° Os administradores somente farao jus a participacao
nos lucros do exercicio social em relacdo ao qual for
atribuido aos acionistas o dividendo obrigatorio, de que
trata o artigo 202.”

Sob a vigéncia do Decreto-Lei n° 2.627/1940, existia ampla
liberdade no estabelecimento da remuneracio dos administradores,
visto que a lei no fixava critérios objetivos sobre a matéria. Assim,
em muitas companhias, o estatuto social delegava aos préprios
administradores a determinacio do montante individual de suas
remuneragdes, o que era fonte de inimeros abusos.

A Lei das S.A. visou a estabelecer o equilibrio entre a justa
remuneracio dos administradores e o interesse dos acionistas em
participarem nos lucros. O legislador procurou limitar a liberdade da
assembleia geral, ao estabelecer determinados critérios gerais, que de-
vem ser considerados na fixa¢do da remuneracfio dos administradores.

Ademais, a Lei das S.A. deixou expresso que a assembleia
geral constitui 6rgdo competente para determinar a remuneragio.
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Os acionistas, reunidos em assembleia geral, podem dispor sobre o
seu montante global ou individual. Em companhias com conselho
de administragio, pode a assembleia geral estabelecer o montante
global da remunerago, delegando ao conselho competéncia para

que a distribua entre os seus membros e os diretores'->-3.

Caso a assembleia, por algum motivo, ndo fixe a remuneragio
dos administradores ou o seu montante global, o conselho de admi-
nistracio pode, em caréter de urgéncia, deliberar que sera mantida
a dltima remuneragio aprovada em assembleia, até que se solucione
amigdvel ou judicialmente essa questio.

A Leine 9.457/1997 alterou a redagio do caput, a fim de que
ele passasse a contemplar também a remuneragio indireta dos
administradores, ou seja, beneficios de qualquer natureza e verbas
de representagio que acrescem as verbas pecunidrias que eles per-
cebem. Portanto, integram a remuneragio, devendo ser objeto de
aprovagdo por parte da assembleia geral, os chamados fringe benefits,
usualmente consistentes em cartio de crédito, seguro, carro, imével
para moradia, assim como as verbas de representagio — pagamento
de refeicBes, recepgdes, etc.

1 No mesmo sentido, com relacdo aos demais tipos societarios, o Codigo Civil
dispde, no art. 1.071, inciso IV, que é de competéncia privativa dos socios,
mediante deliberacdo tomada em assembleia ou reunido, o estabelecimento
da remuneracio dos administradores.

2 Consta do art. 12 da Instrucdo CVM n° 481/2009 que: “Art. 12. Sempre que
a assembleia geral dos acionistas for convocada para fixar a remuneracdo dos
administradores, a companhia deve fornecer, no minimo, os sequintes documen-
tos e informacdes: | - a proposta de remuneracdo dos administradores; e Il - as
informacaes indicadas no item 13 do formuldrio de referéncio.” O “Formulario de
Referéncia” constitui o Anexo 24 da Instrugio CVM n® 480/2009.

3 Diversamente do que ocorre entre nds, verifica-se, no Direito Comparado,
tendéncia de se atribuir ao conselho de administracdo a possibilidade de li-
mitararemuneragio dos administradores em situacdes de crises econdmicas.
Sobre esse assunto, ver ANDRES RECALD y PHILIPP SCHONNENBECK, “La Ley
Alemana sobre la Proporcionalidad de la Remuneracion de 16s Miembros de
la Direccion en las Sociedades Andnimas”, Revista de Derecho Mercantil. v.
227, Madrid: Aranzadi, julio-septiembre, 2010.
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1. CRITERIOS PARA REMUNERACAO

O pagamento de uma remuneragio fixa decorre da relagio
orginica mantida entre o administrador e a companhia, de cariter
institucional e estatutirio; como ele nio ¢ empregado da compa-
nhia, a remuneragio que percebe pelo exercicio de suas fungoes
nio apresenta natureza de saldrio. O administrador nio goza,
assim, da prote¢do que a lei dispensa ao assalariado, podendo a sua
remuneragio, estabelecida pelo estatuto ou pela assembleia geral,
ser reduzida ou aumentada pelos acionistas, assim como revogada
a qualquer tempo, pela sua destituigio do cargo, sem que ele faga
jus a qualquer reparacio*. Com efeito, nfio hd relagio de trabalho
entre o administrador e a companhia®.

A Leidas S.A. néo estabelece pardmetros rigidos para a remu-
neragio fixa dos administradores. Os critérios a serem observados
sdo os seguintes: (i) suas responsabilidades, que decorrem dos
cargos que ocupam e das fun¢des que desempenham; (ii) o tempo
dedicado s suas fung@es, podendo haver dedicacio exclusiva — caso
dos diretores — ou tempo parcial, como ocorre com os membros do
conselho de administracio e de outros érgios técnicos ou consulti-

4 ALFREDO LAMY FILHO, “Remuneracdo de Empregado Eleito para Integrar
Orgao de Administracao”. In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira
(Coord.). A Lei das 5.A.: (pressupostos, elaboragio, aplicacio). v. 2, 22 edicio,
Rio deJaneiro: Renovar, 1996, p. 396. No direito societario norte-americano,
embora o administrador também possa ser destituido a qualquer tempo, a
sua remogao sem causa, quando a companhia firmou com ele contrato de
longa duracdo, pode acarretar-lhe a obrigagdo de indeniza-lo pelas perdas e
danos (ROBERT C. CLARK. Corporate Law. Boston: Little, Brown and Company,
1986, p. 113).

5 Nesse sentido, MODESTO CARVALHOSA e NELSON EIZIRIK. Estudos de Direi-
to Empresarial. Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p. 343; ISAAC HALPERIN e JULIO C.
OTAEGUI. Sociedades Andénimas. 2? edigdo, Depalma: Buenos Aires, 1998, p.
469-470; ALFREDO LAMY FILHO. Temas de S.A. Rio de Janeiro: Renovar, 2007,
p. 337; JOSE WALDECY LUCENA. Das Sociedades Anénimas - Comentdrios a
Lei (arts.1212188). v. I|, Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 427; TRAJANO DE
MIRANDA VALVERDE. Sociedades por Acdes. v. 11, 22 edicéo, Rio de Janeiro:
Forense, 1953, p. 278-279.
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vos; (iii) competéncia e reputacio profissional, tendo em vista a sua
experiéncia e qualificacio; (iv) os riscos que assumem; e (v) o valor
de seus servigos no mercado. O dltimo critério é o mais relevante,
particularmente em determinados segmentos do mercado em que
existe acirrada competi¢io por executivos qualificados®.

- Os membros do conselho de administra¢do, em principio,
dada a natureza deliberativa do érgdo e a auséncia de competéncias
exercidas individualmente, devem fazer jus a uma remuneragio
idéntica, com excecio do presidente e do secretdrio geral, que detém
atribuigdes adicionais, o que justifica o recebimento de pro labore
ou jefons de maior valor. Porém, demonstrado que sua competéncia
e reputagio profissional sdo dispares, justifica-se a remuneracio
diferenciada entre seus membros.

Ja os diretores podem receber remunerac¢ées de valores dife-
rentes, tendo em vista os critérios acima mencionados, o que, alids,
constitui pritica usual no mercado. Ademais, o “valor de mercado”
do diretor estd estreitamente relacionado 4 sua formacio profissional
e especializagiio, assim como 20 segmento em que atua. E comum,
assim, que uma companhia estabele¢a remuneragdes significativa-
mente dispares para os diretores.

Em mercados muito competitivos, com escassa mio de obra
qualificada, verificam-se, além do pagamento de remuneracio direta
e indireta e participagiio nos lucros, outras vantagens e garantias,
como forma de atrair e manter os executivos em seus cargos. Assim,
muitas vezes sdo concedidas aos administradores algumas outras

6 O Conselho Monetdrio Nacional, adotando padrées de regulacdo preventiva
de controle de riscos inerentes a atividades financeiras, editou a Resolugio
CMN n® 3.921/2010, que dispde sobre a politica de remuneragdo de admi-
nistradores das instituicbes financeiras e demais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil. Consta dos artigos 3° a 9, critérios a
serem observados no pagamento da remuneragdo dos administradores, bem
como, no artigo 11, a obrigacdo, por parte das instituicdes financeiras que
atuemsob aforma de companhiaaberta, ou que sejam obrigadas a constituir
comité de auditoria, de instituir comité de remuneracio.
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garantias, tais como: seguro saude, auxilio moradia por determinado
prazo, contratagio de empresa de ousplacement, bem como previsio

de verba indenizatéria.

A verba indenizatéria é concedida como forma de compensar o
administrador pela perda do cargo, antes do término do seu mandato.
Como a remuneragio ji era esperada pelo administrador, é conside-
rada como um ganho provivel, ou uma expectativa de patrimoénio.

As rendas provéveis podem ser indenizdveis. Com efeito, ndo
é apenas o patriménio em seu sentido estrito ou econémico que ¢
passivel de indenizagdo, mas também os ganhos proviveis, que
constituem uma expectativa de patrimonio’.

As verbas atribuidas contratualmente ao administrador, na hip6-
tese de seu desligamento imotivado da companhia, tém a natureza de
indenizagio, ndo podendo ser consideradas como partes integrantes
de sua remuneragio, ja que sdo conferidas a titulo de compensacio
de danos e ndo como uma forma de contraprestagio de servicos.

2. PARTICIPACAO NOS LUCROS

Além da remuneragio fixa, podem os administradores receber
a chamada “gratificagio de balan¢o”, remuneragio varidvel, bastante
comum na pratica do mercado, consistente em uma participagio
nos lucros da companhia, um prémio pelos resultados atingidos em
determinado exercicio.

A participagio nos lucros integra a remunerag¢io dos adminis-
tradores, como titulares dos drgios sociais, ndo mais se aceitando a
teoria que a 1dentificava com o recebimento de dividendos, a partir
da conceituagio do administrador como um tipo de sécio de in-
dustria. Ademais, constitui uma forma de remuneragio de carter

7 HUGO DE BRITO MACHADO. Regime Tributdrio das Indenizacdes. Sdo
Paulo: Dialética, zoo0, p. 100.
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aleatério, ji que a quantia a ser paga depende da existéncia de lucros
e do percentual a ser atribuido aos administradores®.

O sistema de remuneragio mediante participagio nos lucros,
que se observa na generalidade dos paises, objetiva alinhar os
interesses dos administradores com os dos acionistas. Na medida
em que participam dos lucros, os administradores tudo fardo para
maximiz4-los, o que também beneficiard os acionistas, que receberio
dividendos. A outorga de op¢des de compra das acdes de emissio
da companhia a seus administradores e empregados, prevista no
artigo 168, § 3°, também visa a atingir o mesmo objetivo: conciliar
os interesses dos gestores com os dos acionistas.

Por outro lado, a inexisténcia de limites levou, em algumas
situagdes, particularmente nos Estados Unidos, 4 ocorréncia de
abusos por parte dos administradores, que “inflavam” artificialmen-
te os lucros para receberem participagdes maiores. Uma onda de
irregularidades financeiras eclodiu no pafs nos anos 2001 ¢ 2002,
culminando com a edigio da Sarbanes-Oxley Act em 30 de julho de
2002. Foram descobertas fraudes contibeis e fiscais em uma série de
companhias norte-americanas, tais como Enron e WorldCom. Dife-
rentes razoes sdo apontadas na tentativa de explicar a pritica desses
atos, dentre as quais a que se relaciona & modificagio na remuneragio
dos administradores ocorrida durante os anos 90, que priorizou sua
participa¢do no capital das companhias (equizy-based compensation).
Opgoes de agdes passaram, entio, a ser largamente utilizadas nos
pacotes de remuneragio dos administradores, criando incentivos
no sentido de que eles “inflassem” os lucros das companhias para
que o prego das agdes fosse positivamente afetado no curto prazo’.

8 FERNANDO SANCHEZ CALERO. Los Administradores de las Sociedades de
Capital. Pamplona: Arazandi, 2007, p. 288.

9 Sobre esse assunto, ver JOHN COFFEE JR, “What Caused Enron? A Capsule
Social and Economic History of the 1990's”, Columbia Law and Economics
Working Paper. n® 214, disponivel em: <http://ssrn.com>.
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O sistema de participagio nos lucros deve conciliar o interesse
legitimo dos administradores de maximizi-los, tendo em vista a
finalidade lucrativa da sociedade por agbes, com os interesses dos
acionistas e dos credores, para que nio sejam lesados pela “fabri-
cacio” de resultados artificiais.

Usualmente, busca-se atingir tal conciliagio mediante o esta-
belecimento de limites a distribui¢do de lucros aos administradores.
Nesse sentido, 2 Lei das S.A. dispde que as participages estatutdrias
nos resultados por parte dos administradores, empregados e titulares
de partes beneficidrias serdo determinadas com base nos lucros que
remanescerem, depois de deduzidos os prejuizos acumulados e a
provisio para o imposto de renda (artigos 189 e 190).

Nas companhias que asseguram aos acionistas o direito a um
dividendo minimo de pelo menos 25% (vinte e cinco por cento) do lu-
cro liquido do exercicio, admite-se, nos termos do § 1°, que o estatuto
social também confira aos administradores o direito ao recebimento
de um percentual dos lucros, usualmente denominado “gratificagdo
de balango”. No entanto, o montante recebido pelos administrado-
res, a titulo de participagio estatutdria nos lucros, estd sujeito a uma
limitagdo legal, uma vez que nio pode ser superior a 10% (dez por
cento) dos lucros do exercicio nem ultrapassar a remuneragfo anual
dos administradores, prevalecendo o menor desses limites.

A redagio do § 1° poderia dar a entender que todas as moda-
lidades de remuneracio variivel concedidas aos administradores
estariam sujeitas aos limites nele estabelecidos. No entanto, a
assembleia geral é soberana para fixar gratificagbes varidveis com
base em outros critérios, que nio se confundem com a participagio
estatutdria nos lucros da sociedade, esta sim, sujeita aos limites
previstos neste artigo. Com efeito, ndo se pode “tabelar” as par-
ticipagdes dos administradores nos resultados sociais, o que seria
contririo ao principio legal da competéncia privativa da assembleia
de livre destinacido dos lucros sociais (artigo 132). Assim, hd a par-
ticipagdo estatutdria, que constitui um direito dos administradores,
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inderrogivel pela assembleia geral, que nao poderi ultrapassar os
limites estabelecidos em lei. Ademais, pode existir uma participagio
voluntariamente fixada pela assembleia geral, em montante por ela
determinado, destinada a premiar os administradores pelos resul-
tados alcanc¢ados no exercicio.

A possibilidade de a assembleia geral conferir aos administra-
dores participagio nos resultados independente daquela prevista no
estatuto social decorre de seu inquestiondvel poder de soberanamen-
te dispor do lucro auferido pela companhia, particularmente quando
a remuneragio estatutdria nio os tenha premiado satisfatoriamente
por resultados expressivos verificados no exercicio.

Assim, a assembleia geral tem amplos poderes para determi-
nar como pretende remunerar os administradores da companhia,
nio estando restringida pela regra estabelecida no § 1°. Uma vez
distribuido o dividendo obrigatério, nos termos do § 2°, pode a
assembleia geral deliberar gratificacio de resultado ndo sujeita aos
limites do § 1°.

Com efeito, 0 § 1° refere-se apenas a participagio nos lucros
prevista no estatuto, nio aludindo a outros prémios — gratificagio,
bonus, participagio nio estatutdria nos lucros — que podem ser
livremente atribuidos pela assembleia geral. Tal ocorre pelo fato
de nio ser a matéria — participagio nos lucros — de competéncia
privativa dos estatutos, ndo constando de seu contetdo obrigatério®.

O fato de tais gratificagbes premiais nio estarem submetidas
aos limites previstos no § 1° nfo significa que elas possam ser
fixadas de forma arbitrdria pelos acionistas controladores. A remu-
neragdo paga aos administradores — que compreende também tais

10 MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei das Sociedades An6nimas.
v. 3, 5% edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 305-306; LUIZ GASTAQO PAES DE
BARROS LEAES. Estudos e Pareceres sobre Sociedades Anonimas. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 1989, p. 204-205.

11 ALBERTO XAVIER. Administradores de Sociedades. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 1979, p. 43-45.
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gratificacbes — deve ser razodvel, nio podendo prejudicar o direito
dos acionistas ao recebimento dos dividendos nem se desvincular dos
standards previstos no caput. A atribuigio de gratificacdo excessiva
aos administradores, quando o acionista controlador integra o seu
quadro, pode caracterizar modalidade de abuso do poder de controle.

Usualmente, os beneficidrios das verbas referentes 4 participa-
¢do nos lucros sio os diretores e membros do conselho de adminis-
tragdo. Nada impede, porém, que os membros de 6rgios técnicos
e consultivos criados pelo estatuto também a elas facam jus, uma
vez demonstrado que contribuem para os resultados da companhia.
Como eles tém deveres e responsabilidades da mesma natureza
que os diretores e membros do conselho de administra¢io, podem
também usufruir dos mesmos direitos'?. Assim, é perfeitamente
legitimo que o estatuto estabeleca a sua participagio nos lucros, na
propor¢io que fixar, bem como que a assembleia delibere a respeito,

conforme antes analisado!>-'*.

Os administradores de mais de 2 (duas) companhias integran-
tes de grupo de sociedades de direito, assim como os administrado-
res do grupo, podem ter sua remuneragio rateada entre as diversas
sociedades que o compdem, podendo a sua gratificagio ser fixada
com base nos resultados apurados nas demonstragdes financeiras
consolidadas do grupo (artigo 274). A regra somente aplica-se aos
grupos de sociedade de direito, constituidos mediante convengio
(artigo 269), nos quais se admite a existéncia de uma estrutura
administrativa centralizada do grupo, com érgios de deliberagio
colegiada e cargos de direcio geral (artigo 272)" @119,

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

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

14 No mesmo sentido, ALFREDO LAMY FILHO, “Remuneracdo do Con%elho
Consultivo com Participacao nos Lucros”. In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhdes Pedreira (Coord.). A Lei das S.A.: (pressupostos, elaboracdo, aplica-
¢do). v. Il, 2% edigdo, Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 414-420.

114

NeLson Erzirik - Art. 153

Secio IV
DEVERES E RESPONSABILIDADES

DEVER DE DILIGENCIA

“Art.153. O administrador da companhia deve empregar,
no exercicio de suas fungées, o cuidado e diligéncia que
todo homem ativo e probo costuma empregar na admi-
nistracao dos seus préprios negécios.”

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

O primeiro dos deveres é o de diligéncia, o qual constitui o mais
importante — e de dificil caracterizacio — de todos. Sua importincia
reside no fato de constituir, mais que um dever, a transposi¢io de
um principio geral de direito, que sempre acompanha a execucio de
qualquer obrigacio, para o 4mbito da gestdo das companhias!.

15 Nesse sentido, ver a decisdo da 62 Camara Civel do Tribunal de Alcada do
Estado de Minas Gerais proferida nos autos da Apelagdo Civel n® 420.175.6,
Rel. Des. Didimo Inocéncio de Paula, j. em 01.04.2004, publicada no DOMG,
€M 23.04.2004, e na Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais.
5do Paulo: Revista dos Tribunais, v. 26, outubro-dezembro, 2004, p. 229-236,
cuja partefinal de sua ementa assim esté redigida: “(...) Figurando o autor como
diretor de vdrias empresas ligadas pelo fato de integrarem um mesmo grupo
econdmico, ndo pode pretender receber remuneracdo individual de cada uma
delas pelo trabalho que realiza conjuntamente para todo o grupo, mormente
em se verificando que a praxe vigente no grupo em tela é no sentido de que haja
recebimento por meio apenas de uma das sociedades”. Fm sentido contrario,
entendendo que o administrador de grupo de fato também pode ser remu-
nerado poroutrasociedade que o integre: ARNOLDO WALD, “Caracterizacio
do Grupo Econdmico de Fato e Suas Consequéncias Quanto a Remuneracio
dos Dirigentes de suas Diversas Sociedades Componentes”, Revista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais. Sio Paulo: Revista dos Tribunais, v. 25,
julho-setembro, 2004, p. 145-161.

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

Anonimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 41.
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