;edades (grupos de subordinagdo de direito), nao tem aphcafao .
grupo® o S()(:245 da Lei das g/A!9, Exige-se, por isso, seja a conven(}a}o de
s da pela maioria qualificada dos s6cios ou acionistas das socieda-
Jas, e ndo pelos seus respectivos administradores', assegurando-
<_ademais, O exercicio do direito de recesso (LSA, art. 270,
- grupo de sociedades deve ter 6rgios de administragao proprios,
s Jo a convengao grupal criar 6rgaos de deliberacdo colegiada e cargos de
p(.)dm} s al (LSA, arts. 269, V1, e 272), sendo que, em principio e salvo dis-
du-egé}(()) g;irpressa n;1 convengio de grupo, a representagdo das sociedades pe-
f:j;ierceiros caberé exclusivamente a0S administradores.de cada socieiiade;

or eXCecao, até mesmo essa.representagéo podera ser atribuida ao ér.ga.to do
orupo de sociedades. Além disso, e como dever geral imposto aos adm}mstra-
dores das sociedades filiadas (controladorae controladas), a lei acionaria pres-
creve que, sem prejuizo de suas atribuicdes, poderes e responsabilidades, d.e
acordo com 08 respectivos estatutos ou contratos sociais, compete aos admi-
nistradores das sociedades filiadas observar a orientagio geral estabelecida e as
nstrucdes expedidas pelos administradores do grupo que nao importem vio-
lagio da leiou da convencao do grupo (LSA, art. 273). Note-se que, pelas ver-
ba legis, 0S administradores das sociedades filiadas estao obrigados a observar
25 instrucoes que, conquanto nao violem a lei nem a convengdo de grupo, pos-
sam opor-se aos estatutos das suas respectivas odicdidesi(@SA, At 158)17.
Fora disso, ndo devem nem podem admitir a ingeréncia da administragdo do
grupo dentro da propria sociedade filiada, sob pena de responderem os admi-

nistradores por essa verdadeira abdicacdo de suas fungdes (LSA, art. 154).

3.2.1.4 Conflito de interesses

Dever geral. Divergindo da técnica adotada na definigdo dos outros de-

157 Cf: B y .
/ be - EaBERTO LACERDA TEIXEIRA € JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO, Das sociedades and-
nimas no direito brasileiro, cit., v. 2, § 44, n. 245, p. 709.

C i s £ oy : 3
omo anota FABIO KONDER COMPARATO, “hé, ai, a aplicagdo da doutrina norte-americana do

I: ass“th"’;gh" (Os grupos societdrios na nova Lei de Sociedades por Agées. In: Ensaios e parece-
res..., p. 2060).

ﬁs?zzzz;ff eSt’att.ltéri.as C(dentes 'nioﬂpoden} ser contrariadas, porque, evidentemente,
i Cl)??:via mol.a‘glq,o da lei. Tém razao‘VERA‘H’ELENA pE MELLO FrRANCO e RA-
peltsho o IS mig aFefn.. E certo que eventuais ~pre]ulzos somente podem ser opostos
B COnveor1t~ar1o~s nos termos da conveflgao de grupo ('ar'f. 276)‘, mas é necessario
delinc LA diverrslgao niao pode t‘udo, corr}o nio o pode a maioria. Existem limites bem
o funpat i daas ngr;nas legais de czj\rater COge'nte‘que regulamefxtam a constituigio
tias dos debet e socie adelnas que'dlze'rr} r.esl’alelto a tutela do capital social, as garan-
p. 271). e a protegdo dos minoritarios (Manual de direito comercial, cit., v. 2,
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veres legais — quando procurou ca.ractemé-lm
vedacdes —, em matéria de conflito de intere
cita a conformagio do dever correlato (dever
resses)'®. Limitou-se o legislador a caractmﬁ;
‘tando a proibigao. ik
Exercicio de atividade concorrente. Ao :
outros 51stemas o leglslador brasﬂelro, a0 f

atmdades proﬁssmnals paralelas, pms
nem vetou terminantemente a sua partm a
eventual ilicitude dessas condutas, com efeitc
tais fatos em si; depende, sun, de afengad co N

sa nao—concorrente ou, ate, ter part1 Ipagao
empresa concorrente, contanto que, nest:
quer fungdo organica (LSA, art. 147, § ’l
indireta, nas atividades da concorrente |
refnrma da lei acionaria, o quadro leg:
0 conselheiro deve ter reputagio ilibada,
da assembléia geral, aquele que: I-
sam ser consideradas concorrentes no me
ltivos, de administragio ou fiscal; e

ciedade” (LSA, art. 147, § 3%, Te I1)!®>. o egis

160 Em direito comparado: CC it., art. 2.391..

161 A proibigio de o administrador concorrer com a comp
da aceitagio vém separadamente descritas em outros

162 SyLvio MARCONDES, Conflito de interesses entre a socleda
mas de direito me‘rcantzl Sio Paulo Max Limonad, 1970, p
nal alude-se a “menos impreciso”, em vez de “menos preciso’
nha que o legislador pétrio n3o teria adotado orientagao 1
razio de que, na economia do pais, os empreendimentos a rea

pacitados sdo poucos” (op. cit., p. 236). v
163 Observe-se que o art. 147, § 3%, da LSA refere-se explicitam
davida, os seus preceitos se aplicam também a diretores. A fegf

supre, no particular, a grosseira falha de técnica legislativa inco
10.303/2001.
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ara assembléia geral aceder com a eleicdo de administrador
ente ou em relagao ao qual se positive existéncia de con-
criando, assim, uma série de problemas sensiveis'®. Essa
4 campo fertil para abusos da maioria. Além disso, 0 ad-
cdo conflitante havera nao apenas de obter a autorizagao

~ panhiaparad qual foi eleito, mas também procurar obter igual assent1-
- mm? ssembléia geral da companhia a que se encontra previamente vin-
e L:O?) kpena de expor-se a responsabilidade civil perante esta e 0s S€us
‘s. Deveria 0 legislador, por iss0 mesmo, ter-se limitado a estabelecer
mentos, sem criar a valvula de escape pela assembléia geral. Isso por-
retamente, € impossivel o exercicio simultaneo de atividades de ad-

de constitulr

ministrador em situa

flito de
faculda

culado,
acionista
osimped!

nc
que, €0
ministrador em empresas concorrentes € Jtuantes no mesmo setor: ao dar pre-

valéncia ao interesse social de uma companhia, estara ipso facto violando o de
outra, € assim, reflexamente, em um dilema insoltavel'®*. No entanto, assim
como noutros pontos, & dificuldade sentida € precisar o grau de concorréncia
ofetivamente existente entre duas companhias, para dai aplicar ou ndo a proi-
bigao correlata'®.

Negécios juridicos em conflito de interesses. De modo genérico, dispde a le1
acionaria que O administrador ndo pode intervir em qualquer operagao social
em que tiver interesse conflitante com o da companhia'®'** ¢, na deliberagao
que a respeito tomarem oS demais administradores, deve abster-se de votar;

164 A nova regra brasileira inspirou-se claramente no art. 2.390 do CC it., que, por sua vez, tam-
bém prevé a possibilidade de a assembléia autorizar a eleicio de administrador vinculado a
concorrente. Com apoio em julgados da Itlia, FRANCO BONELLI afirma que essa autorizagao
— que nio pode ser votada em seu préprio favor pelo proprio administrador, caso seja acionista

-pode ser genérica ou dada antecipadamente por meio de disposicio geral contida nos estatu-
tos, e pode ainda considerar-se ‘implicita’ na deliberagao assemblear de nomeagdo, no caso em

que a posicio concorrente preexistia a nomeagao para administrador (Gl amministratori..., cit.,
pp. 141-142).

5 Cf.: ERASMO VALLADAO AZEVEDO E NOVAES FRANGA, Conflito de interesses..., cit., p. 15; e Mo-
DESTO CARVALHOSA, Comentdrios..., Cit., V. 3. \pr 201

Cf.: Bex PETTET, Company law, cit., n. 9.3, pal72.

() C1: .
O confly : St . 0.
i, to de interesses pode ser direto ou indireto. O direto ocorre nas hip6teses em que 0
nteresse . s s . " i~ L o gl
e da companhia e o do administrador situam-se € p6los antagbnicos. O indireto é
uele em . ; o g ‘.
que, em potencial conflito com o da companhia, ndo se encontra o Interesse do pro-

prio admini . |
i strador, mas o de outra pessoa a favor de quem ele aja, ou de quem possa Vir a ser,
guma forma, beneficiado.

Assim o

i d :?r exemplo, “nio pode o diretor de sociedade anénima ser aceitante de cambial em

N II;ma e a0 mesmo tempo seu beneficidrio, como tomador” (TJSP, Ag. Pet. 93.096, 6
» Rel. Des. EuLEr BugNo, v.u., j. 17-4-1959, RT 287/408).
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mais do que isso, necessita ainda (1) cientificar os d
pedimento'® e (ii) fazer consignar, na ata de reu
tracio ou da diretoria, a natureza e a extensdo do s
caput)'. Ainda que observadas essas formalidade

podera contratar com a companhia em condigoes
idénticas as que prevalecem no mercado ou em qu
com terceiros (LSA, art. 156, § 12)!"!, sob pena de

169 Desse dever de dar noticia aos demais administradores lo
isenta o administrador pelo so fato de ndo participar da re
e GrusepPE SBISA, com lucidez, anotam: “Apbs o que foi dito s
~ dar em todo caso noticia do conflito de interesses, parece-nos
~ ponsabilidade do administrador subsistiria também no c
~ que deva ser deliberada pelo conselho, ele se limitasse sirr
. nifo naqual a propria operagao sera examinada. O preceito ¢
~ vo: administradores e fiscais devem ter noticia do conflito,
demasiadas razoes, um elemento importante para decidir
relagdo a qual um membro do conselho se encontra em pos
(Societa per azioni, cit., t. 1, p. 828; trad. livre do Autér);-

O preceito corresponde ao art. 112, do Decreto n. 434/ 1891
.627/40. Em direito comparado, vide: CC it., arts. 2.373 e
alema, §§ 88 e 89. Veja a exposigdo de FABIO KoNDER COMPA!
gagaﬂémentagio do conflito de interesses dos administradores (£
manente: legitimagio para a pratica do ato; ratificacdo em asser
In: Ensaios e pareceres..., cit., pp. 17-24). ‘

nto, a celebragio de contrato em condigdes discrepanté§ !
156, § 12, da LSA e torna-o anulvel. Neste sentido: “Répr;
de andnima. Interesse de diretor. Incide a regra do art
\) sobre o contrato celebrado com representante comercial,
contendo clausulas inusuais e lesivas aos interesses da 1
erminacio de prazo longo de dez anos e previsdo de indenizas
nissdes devidas pelo tempo restante, em caso de rescisao de )¢
ducao da indenizagio” (ST], RESP 156.076-PR, 42T, Rel. Min
.u., J. 5-5-1998, DJU 29-6-1998, p. 201, BAASP 2069/144-e £
- do patriménio de sociedade an6nima a seu administrador por preg
' &aude a companhia passivel de anulagio, pois realizado sem cor 1¢
idénticas as que prevalecem no mercado ou em que a empresa :
(TJSP, Ap. 84.125-1, 42 CC, Rel. Des. NEY ALMADA, v.u., j. 12
©302/120 e RJTJESP 113/263). Vide ainda: TJSP, Ap. 23.534-4, 8*(

ANTONIO RODRIGUEZ, v.u., . 18-12-1996 (aluguel ajustado em pat:
- no mercado).

172 Embora se tenha injustamente criticado o legislador por ndo ter previ*»
do ato contratado com infragio do disposto no art. 156, § 1% da Lei das
TiNs, Comentdrios..., cit., v. 2, t. 1, n. 698, p. 391; e PAULO FERNANDO
ToLEDO, O Conselho de Administragdo..., cit., n. 2.6.6., p. 63; e MODESTOR
mentdrios..., cit., v. 3, p. 323), a nulidade relativa, ou anulabilidade,
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or ser obrigado a transferir para a companhia as vantagens que

ferido (LSA, art. 156, § 2%), sem prejuizo de responder civilmente
dos prejuizos causados a sociedade.

administrad
dela tiver au
pela reparagao v

A lei nao proibe 0 administrador de contratar com a companhia. No direito
brasileiro, como S€ vé, 0 administradAor ndo esta proibido de contratar com a
COmpanhia”-‘. Porém, para.poder. fazé-lo fle forma valida e sem se expor a res-
ponsabilidades, ndo pode intervir na deliberagdo; c.ieve cientificar os demais
-dministradores acerca do seu 1mped1¥nento; e precisa registrar, em ata do co-
legiado, a natureza € exteps:”ao do seu interesse. O objetivo precipuo desse re-
gistro em ata nao € propgamente advertir os demais administradores sobre o
<onflito de interesses, poisa adverténcia seré feita a eles de viva voz pelo impe-
dido, no conclave; 0 proposito da regra € claramente acautelatério. O langa-
mento do registro em ata facilita a fiscalizacdo da gestdo social e, de modo mais
especifico, @ verificacdo da conduta dos demais administradores, colegas do
impedido, aluz dos critérios de diligéncia e lealdade. O registro em ata funcio-
na, pois, COMO verdadeiro alerta para os acionistas e fiscais e, por extensao,
constrange os participes da deliberacdo a atuarem com lisura e lealdade para

com a companhia.

Conflito formal ou substancial (material) de interesses?'”* Literalmente in-
terpretado, o art. 156 da Le1 das S/A parece contemplar hipotese de impedi-
mento de voto, caracteristica das situagoes de conflito formal de interesses (¢
vedado a0 administrador intervir em qualquer operacao social em que tiver
interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberacdo que a res-
peito tomarem os demais administradores”). Essa impressao € afastada quando

adequada, pois, de um lado, impede possa o proprio administrador invocar a sua propria torpe-
za (arg. ex vi do disposto no art. 168 do CC), e, deoutro, possibilita a sua sanagio (CC, art. 169)
e da & companhia o direito de manter o negocio, bastando ndo impugna-lo, caso assim seja de
seu interesse (cf.: J. C. SAMPAIO DE LACERDA, Comentdrios..., cit., v. 3, p- 198).

173 OsmaR Brina CORREA-LIMA afirma que “ndo se aplica a sociedade anénima a proibigéo
contida no art. 1.133 do Codigo Civil” de 1916 (ou art. 497 do CC-2002) (Responsabili-
dade civil..., cit., p. 78). Em sentido contrario: TJSP, Ag. Pet. 242.166, CSM, Rel. Des.
MARTINS FERREIRA, V. u., j. 30-6-1975, RT 479/103; 22 TACivSP, Ap- 46.244, 2* Cam.,
Rel. Juiz ALvares Cruz, m.v., j. 6-10-1976, RT 498/138, em especial a declaragdo de
voto vencido do entdo Juiz CESAR PELUSO; € TIR], Ap. 4.142/88, 32 CC, Rel. Des. ELmo
ARUEIRA, v.u., j. 14-11-1989, RJTJR] 7/183. No direito italiano, GIANCARLO FRrE e GIU-
SEPPE SBISA afirmam, taxativamente, que a lei ndo cria impedimento absoluto ao adminis-
trador de contratar com a sociedade; ndo ha uma espécie de incapacidade de direito, como
aquelas previstas nos arts. 323, 378 e 1471 do CC it. (Soeteid per azioni, cit., t. 1, p. 826).
Oart. 1.471 do CC it. corresponde ao art. 1-133'do CC-1916 e ao art. 497 do CC-2002.

174 S M 8 : :
. §Ubr€ a distingdo entre conflito formal e conflito formal de interesses, vide subitem 7.3.1.3,
nfra.
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se para para perguntar o que vem a ser *
clui que nao ha critério formal para evid ;.
constatagao apresenta-se como questap gla ‘
concreto'”. O art. 2.391 do CC it. —que, ¢
art. 156 da Lei das S/A'7 — prescreve q
nada operacdo, tiver, por conta pro;iné ou
com aquele da sociedade (arts. 1. 394 1 3\‘ ‘%%\
nistradores e ao conselho fiscal e abster‘
cernentes a mesma operagao (arts. 1 39¥

doutnnadores e 0S trlbunals 1ta11anos té’

cia. Nao é decisivo, por 1sso que 0 adm !
da operag:ao ou que contraparte se]a al
3

que dela seja adrmmstrador ou por"'
ele hgada dela é acionista): em toda
quals o admlmstrador (ou pessoa ou 80

175 “Se, no caso, e nao s6 na espécie, hd conflito de
MiraNDA, Tratado de direito privado, 3. ed., 2. re
1084, t. 50, § 5.332, p. 403). “Ndo é facil dis o
companhia estio em conflito, razdo pela qual hades
de acordo com as circunstancias ocorrentes” (J.
das Sociedades Anonimas, Sio Paulo: Saraiva, s
interesses contrarios ou opostos é uma questa:o _ ifa:ﬁd
em cada caso” (TRAJANO DE MIRANDA VAL
Forense, 1953, v. 2, n. 630, p 315).

176 Cf.: ERASMO VALLADAO AZEVEDO E NOVAES FRANCA 4
tancial ? Nova decisao da CVM sobre a questao, RD s

177 No original: “2391. Conflitto d’interessi — 3% arnrmmstlgatq% ‘
resse in conflitto con 4%

ne ha, per conto proprio o di terzi, inte %
1(d
deve darne notizia agli altr1 amministratori e al collegio 39 £
e,
pare alle deliberazioni riguardante I operazione stessa( e
178 Cf.: Franco BoneLLL, Gli amministratori..., Cit. notadZOQ, Eﬁ;}mﬁ !
La responsabilita civili degli amministratori dz societa di capitat ==

—
oW ‘.. .‘,}:

164

0 ac
min
trar
ope

sub

179

180

181
183



abilidade do

a respons
de tal forma

tem corretame

e sncia
a unsprude 3
: uelas operagoe

0 eraqﬁo,
. Jor somente nad

administra

interesse pessoal, d :
% flitante”, portanto nio resulta do simples fat :
’ nas despontara S

i 5pri 10, mas ape
dministrador ter interesse proprio no negf)c19, ; p R e Sacriﬁcar :
: ra além de ter interesse proprio, 02 ministr
o nao suceder e s€

foncretamente, pa ; 38 :
( anhia para satisfazer ao seu proprio. Se 158 |
r forcada simples

[li quem informa

interesse da comp et R
os interesses forem convergentes, O neg6cio nao se viciara p
ente Franco Bone
ndonado o critério formal e dado
iéncia comparatistica mostra que

participa(;éo do administrador‘s". E r}ovam
que as Jegislagoes mais avangadas tem aba
prevaléncia a0 critério substancial: “a exper ‘ :
hoje ndo se dd mais relevanciaa ocorréncia de indicios tipicos que possam fazer
stituido da circunstancia de que
seus parentes, ou sociedade ad-
dade coligada, sejam con-

sobressair o conflito (em geral 0 indicio é con

(ou de outre
i O “interesse con

o administrador, ou um seu presta-nome, OU
ministrada pelos proprios administradores, ou socie
traparte da sociedade), mas se exige, para que se caracterize O conflito, que a
operagio a ser executada seja efetivamente — pelo seu conteudo e modalidade
— prejudicial & sociedade”!®!. Entre nds, 0 conflito, se existente, sera sempre
substancial (isto é, efetivo)'®, dependente da prova do prejuizo. Note-se que a

1 / g l RANCO BONELLI La )esponsabilita Cit n 13 p[) 82-8 ; t1 a.(l (Ie oV \V4
) Slsgely Rttt ’ %

180 Segund 1 1
Seg : o.e)l(phca FRANCESCO GALGANO, em ligdo perfeitamente valida para o direi lei
ao administrador que tenha interesse na operagao nao é t i e
e e ¢, portanto, proibido de votar: o 1
SOIidérioqC s uejla gortad.or, por conta prépria ou de terceiros, pode bem ser um i o
e : a y
gy 1% 2( P ; sociedade; e a operagdo pode realizar ambos, sem causar mFer’eSSf’
e plo, porque ? bem que o0 administrador vende a sociedade é prejmz‘o .
o d, prego pactuado é aquele de mercado). Se a0 invé it o
.o e c;usar dano a sociedade (por exemplo, porqu }:S BB N Sy s
, em condicGes mais ¢ 1 : RlBe e 2
S onvenientes, ser adquirido d 1 e
voto determinant PREP ‘
‘A e , entao a deliberac3
ity op S0 ministrador ser3 svel” s
ML 4 anulavel’ (Il i
: e nuovo diritto societari
dao Azevedo e Novaes Franca) i

IAK/\\'(‘() BO Y (0] )
AU \ELLI, La es 1l 1
- ({ : p nsablhtd..., Clt., IlOta 1 9 p~ 8 I-

181

ito é apenas i
)y material):
ditn, enyi6R0LTnE ): ERASMO VALLADAO AZEVEDO E Novas F
; s FRANGA, pa ~
, parecer iné-

Luiz Gasta
ria, [n: Eg ASTAO PAFS DE B 5
: udos e pareceres sob : ARROS LEAES, Vicios e &
sobre sociedades anénimas. ci m assembléia-geral ording
Mo: comentar 5, CHu P67 1na-

INHA, Estruty 10 a acérdio, R

R o : D

Quartier Lain ')(;();l de interesses nas sociedades'a 6 M e
deteinich nommas: hi

Pp. 7( 2 eWILSO
! SON DE §
MAO | ntrario (entend. ouza CAMPOS BATALHA, Comentr:
201ivro O poder endo tratar-se de con ﬂito’ : entanos..., cit., v, 2
Orma]) A

de contn
. Ole . :
de Janeiro: Forense 2005 na sociedade andnima, de F4 CALIXTO SALO-
» P- 390; e MoDESTO CaRVALK BIO KONDER Com-
08A, Coments
¢ enta'ri()s

;R PHILOMENO J. DA Costa
C?DRIGO FERRAZ PIMENTf;

A Ct

)7-708 F
£ 708, LmsemidocO
PAF LHO, nota 77
I 4‘<7\’Ik(1 4 ; <
»*.ed., Rj
. Rio
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idade do ato pelo s6 fato de 0 ac
interesse no ato ou de ter tom:
etaria; pelo contrario, a invalidade somente resul
reto da companhia, isto €, se se provar
realizado em condigoes n3o-equitativas. Ou, pafa aqui inv?‘c;tr
goes de ERASMO VALLADAO AZEVEDO € N.OVAEb FRANGA, “ndo
davidas de que 0 legislador brasileiro seguiu 0 MesmMO caminho d
liano nessa matéria. 0§22doart. 156 determina que ‘.o negocio co
infragdo do disposto 1o §i12¢ anulavel’. O que determ%na a anulag
ndo ¢ a infragdo do disposto no ‘caput’ do artigo (ou seja, a absten
pago do administrador na deliberagao do Conselho), mas sim : 3.
dispostono § 1%, ou seja, ‘contratar coma companhia em condigoes X
equitativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou em que @
contrataria com terceiros’. Dessa forma, 0 que acarreta a sangdo legal |
flito substancial de interesses = contratar com a companhia em condice Ie)eé
,odveis ou iniquas, inferiores as que prevalecem no mercado ou
panhia contrataria com terceiros. O negocio ndo pode ser anulado, pois
se demonstrar prejuizo a companhia, pois nao se justifica a invalid o
cios que tenham sido uteis vantajosos para a sociedade. Nido se ale
sim, que a lei vedaria, ‘com todas as letras’, a0 administrador inters
racio na qual tenha ‘Interesse conflitante’, pois a questdo esta, Ju
saber no que consiste 0... ‘interesse conflitante’!” %, : 16

proclama a inval
de ressalvar o seu

Lei das S/A nao

da|
A1

por

haver deixado

deliberagdo socl
provado 0 prejuizo conc

cit., v. 2, p- 819, e v. 3, p. 314. Sobre a extensdo da regra de conflito de intere
administradores, vide, além das obras gerais e de comentarios a lei acionari
COMPARATO, Alienacio de bens do ativo permanente. .., cit. In: Ensaios e pa
17-24; ORLANDO CARLOS GANDOLFO, parecer, RT 432/56-57; SYLVIO MARCO
de interesses..., cit. In: Problemas de direito mercantil, cit., pp- 233-247; e I'H
Costa, Contrato consigo mesmo: comentario a acorddao, RDM 6/ 77-85.
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Adi ;A . EAZLADAO AZEVEDO E NOVAES FRANGA, parecer inédito, em 6 deot

icu ldat : ) ,
i ade, sfe;xtlda inclusive em outros sistemas juridicos, € justamer

eresse ‘ .

sse con itante. Para BEN PETTET, “a dificuldade enfrentada pelos

campo, €, como em muitos outros: * Ty S - .
AR outros: ‘Onde esta a linha diviséria?’ E facil
P imerel; sneao deve se colocar em uma posigio que crie um conflito ent

S, mas até .
e oenren 1 s ate~que ponto um conflito pode existir antes de susel
a3 ma violagio do dever fiduciario? V ltimos 2
B oo i0? Veremos que, nos ultimosé
e 0 desconfortaveis com a rigidez do enfoque normalmen
in %

curado impor o que C‘j“éiores que detém os seus proprios interesses negocic

nsideram e B e
um equilibrio mais justo entre a possibilid

a companhi
- .E_

a e a possibili S
objetivos profi%sizn S llldade,d.e prejuizo aos proprios interesses negociais
§ ais do administrador” (Company law, cit., n. 9.3, p 166; t
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Sangdo. O negécio pra

. th d 1 A . o -
da Lei das S/A & anulgvel™ ¢ oo 1. infragdo do disposto no § 12do art. 156

€, como tal, ndo podera ser declarado de oficio®,
Id somente nos casos em que o negéeio é reali
_ egocio é realizado
por valor discrepante ao de mercado. !
Anti ni ' i i

go administrador. Depois da saida do administrador da administra-

i : :
3 comando da soc1ed.ade, as regras do art. 156 da Lei das S/A ndo mais se
aplicam, embora os demais administr

qualguer outra operagdo, continuar a
de diligéncia e lealdade.

caod

adores devam, assim como em relagdo a
pautar a sua conduta pelos deveres gerais

3.2.1.5 Deverde sigilo

O dever de sigilo, previsto conjuntamente com o de lealdade no art.
155, caput, da Lei das S/A, possui duas facetas: a genérica, caracterizada
pela obrigacao de 0 administrador manter reserva sobre os negécios sociais!®,
e a especifica, aplicavel somente ao administrador de companhia aberta'®’,

184 A sangdo prevista no § 22 do art. 156 da LSA aplica-se somente a situacio prevista no § 12 do
mesmo artigo e ndo abrange as situagdes previstas no seu caput. Em sentido diverso (entenden-
do que o § 22 aplica-se as situagdes previstas no caput e no § 12do art. 156 da LSA): Gi. CosTa
CARVALHO, Comentdrios a Lei das Sociedades por Agaes, cit., p. 485.

185 Em negécio imobiliario no qual o administrador figurou simultaneamente como parte e
também como representante da companhia, o TJSP entendeu, certa feita, que o Oficial do
Registro de Iméveis teria competéncia para negar o registro do titulo (cf.: TJSP, Ag. Pet.
242,166, CSM, Rel. Des. MARTINS FERREIRA, v.u., j. 30-6-1975, RT 479/103), embora, em
idéntica ocasido posterior, tenha negado essa possibilidade (cf.: TJSP, Ap. 253.616, CSM,
Rel. Des. AcAcIO REBOUGAS, v.u., j. 16-8-1976, RT 490/107). Na vigéncia do anterior Co6-
digo Civil, os tribunais chegaram a entender que, pelo seu art. 1.?33, I,o admlmstra;dOf es-
taria impedido de comprar bens da sociedade (confira-se: 2° TACwS?, Ap. 46.244: 22Cam.,
Rel. Juiz ALvargs CrRUZ, m.v., j. 6-10-1976, RT 498/138, em especial a declaragdo de voto
vencido do entdo Juiz CESAR PELUSO; e TJR], Ap. 4..1 42/88, 32 CC, Rel. Des. ELMO ARUEIRA,
v.u.,j. 14-11-1989, RJTJR] 7/183), embora estudiosos, como OSMAI'{ BIiIN:x CORRiv%A-IjIMA
(Responsabilidade civil..., cit., p. 78), afirmassem que o citado preceito “‘ndo se aplica a so-

ciedade anénima”. ’ 5
186 O dever geral de sigilo, ou “obligation de discrétion” (QCom fr:,’ a’rt. L 225(—)2;), é jelclo)rrenaa

do dever geral de diligéncia (cf.: PauL LE CANNU, Droit des sociétés, cit., n. ; p. A
O nio se conformava com a restricio imposta pelo Iegislador:' “édese lamentdar
a transcrito se aplique, apenas, a companhia ab.ertall, quando
fechada ou familiar. Nestas, quando houver ac1on'13tz'1, dissi-
do administrador que praticar insider trading” (Cur-
ainda que a regra parega deixar imune os atos de

g i i 1 de Comportam 1 -

u lslde’ ( 1 i nao ha como duvldar que esse tlpo

L 1 t a,d'ln em Companhlas fechadas, X s e

to atellta COIltxa o dever de lealdade e, como tal) pOde ser SaIlClOIl. ad() (Cf.. OS’}\A':AR BRINA COR‘

REA- I IMA Resp nsabilidade Civil Cit p. ;3); apenas oS mecanismos eSpeC 1COS dO art. 5,
; s 0 ey y ]1 i t 15

§§ 12242, da Lei das S/A é que ndo serao ap

187 RUBENS REQUIA:
e estranhar que o preceito acim
deveria estender-se a sociedade .
dente, ficara ele inerme em face da insidia
s0..., cit., v. 2, n. 412, p. 179). No entanto,

licaveis.
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188 Extravasaria 0s limites do estudo aprofundar a analise do insider trading,
X

ram estudiosos de escol (cf.: LUIZ GasTAO PAES DE BARROS LEAgS,
'c‘?nsider trading”’, Séo Paulo: Revista dos Tribunais, 1982; FABIO KONm
Jer trading’": sugestoes par lizagdo do nosso mercado de capt

a uma mora
receres..., Cit., pp: 3-1 5; FRANCISCO ANTUNES MACIE.L MUSSNICH, A utiliz‘ ‘
magbes privilegiadas — “insider trading” — no Br.asﬂ e nos E.stafic?s U
Jost MARCELO MARTINS PROENGA, “I nsider trading”: regime juridico do
vilegiadas no mercado de capitais, 530 Paulo: Quartier Latin, 2005; NELSC
bilidade do administrador de companhia aberta, RDM

trading” e responsa
¢GoCVM 31/84ea regulamentag@o do «nsider trading”, RDM 55/170
L, cit., i 2

pE MELLO FRANCO e RACHEL SzTAJN, Manual de direito comercia
191). Por isso e apenas para fins ilustrativos, valemo-nos das definigdes d
CoMPARATO e NELSON EIZIRIK. Para FABio KONDER COMPARATO, “enten:
ding ou insider dealing — expressoes que ainda ndo receberam tradugdo ¢
de fala portuguesa — o aproveitamento, em beneficio préprio, por pessoas
panhia, de informagdes reservadas sobre essa companhia, paraa negociagao ¢
lidrios de sua emissdo. Trés elementos compdem, portanto, figura delituo
auferido por pessoas ligadas a uma companhia; 2°) a negociagdo, por alg
com valores mobilidrios de emissdo da mesma companhia; 3°) o aproveitam‘;
Ses nao divulgadas, dizendo respeito a esta Gltima” (A regra do sigilo nas of
aquisigdo de agdes. In: Direito empresarial..., cit., pp. 338-339). Para NELSON E
ading é, simplificadamente, a utilizagdo de informagdes relevantes sobre 1

por parte das pessoas que, por forga do exercicio profissional, estdo ‘por denti

' clos, para transacionar com suas agoes antes que tais informacGes sejam de co
\ pﬁbli.co. Assim, o ‘insider’ compra ou vende no mercado a pregos que ainda na
doo impacto de determinadas informacdes sobre a companhia, que sao de seu
exclusivo” (‘Insider trading’ e responsabilidade de administrador de compa
50/ 4.3). Deste tltimo autor, ainda, vide: A instrugio CVM 31/84 ea regulmﬁeﬁ
trading, RDM 55/170-175. :

189 ;

:;‘:::;il;:i‘x{nfziz e] CiSE LUIZ’ BULHOES PEDREIRA ensinam que o dever de
i i ;"U gar nOthlE} releva.nte: ‘disclose or abstain’, de acord
e r?ercadcz esta notoriamente sendo orientado por info
e “Onsér.rlnac;aofalsa't (A Lei das S.A., Rio de Janeiro: R
divulgada’, pelo qué ficalil :dSUPQe, pois, necessariamente, ‘a informagao que
vantagem na base de informa, I;nmstrador proibido de fazer qualquer negocia
ding” (A Leidas S A i, p (;709?118 0 mercado desconhece, 0 que caracterizd
que por vazamento, ¢ deve‘r d : - Uma vez que a informagéo tenha se tornado
gilosa (vide: T] RJ, Ap. 27 8820 aa ministrador dar ampla publicidade a inforn '
682, 22CC, Rel. Des. PENALVA SANTOS, v.u., j- 27-1

6/258). Sobre es :
: sa decis3 :
a Lei das Sociedad eqs?o do TJR], Veja as anotagdes de M (6
ades Anénimas, cit., v. 4 t 2 o ODESTO CARVALHOSA {
s s 100 -246).
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cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotagdo de valores mobilia-
rios'. Nao pode se valer da informagdo para obter, para si ou para outrem,
vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios da compa-
nhia'"!. A credibilidade do mercado de capitais, atributo fundamental parao
seu regular funcionamento e para a consecugdo de seus objetivos de captacio
da poupanga popular, supde, como condigdo de justica, que todos os agentes
potencialmente disponham do mesmo nivel de informagées, quando da to-
mada de suas decisdes de investimento, evitando-se que um ganhe em cima
da ignoréancia do outro sobre fatos acessiveis apenas aquele. A atuacdo no
mercado de agentes com informagdes privilegiadas rompe o indispensavel
equilibrio e gera, de um lado, prejuizos aqueles que nio tiveram acesso aos
dados passiveis de influirna cotagdo dos valores mobilidrios e, por conseqiién-
cia, na sua decisdo pessoal de investir e, de outro lado, ocasiona ganhos indé-
bitos aqueles que se aproveitaram ilicitamente de sua posicio junto & compa-
nhia emissora dos valores mobilidrios. Como resultado. final, o funciona-
mento eficiente do mercado é prejudicado com o afastamento dos investido-
res e a atracdo de simples especuladores. Dai a necessidade de reprimir a
pratica abusiva, até mesmo como condigio de viabilizagio do préprio merca-
do de capitais. ; ’

190 Cf.: “A caracterizagdo do uso indevido de informagio privilegiada acerca de uma determinada
companhia pressupde que tal informagio seja relevante, o que pode ser medido pela oscilagdo
de prego dos valores mobilidrios de sua emissdo. As companbhias e instituicdes financeiras que
atuam no mercado de capitais devem zelar pela existéncia de procedimentos eficazes no con-
trole e uso de informagdes que possam ser consideradas privilegiadas, inclusive abstendo-se de
negociar valores mobilidrios que possam coloca-las em situagdes de potencial conflito de inte-
resses” (CVM, Processo n. 6/2003, Rel. Dir. NORMA JONSSEN PARENTE, v.u., j. 14-9-2005).
Reversamente: ‘“uma vez que ndo fique comprovada a existéncia da informagio que caracteri-
zaria suposto fato relevante, ndo cabe exigir a sua divulgagdo, nem tampouco manter a acusa-
¢do de infringéncia a Instrugdo CVM 31/84” (CVM, Inqg. Adm. n. R]J-1950/2001, Rel. Dir.
WeADIMIR CASTELO BRANCO CASTRO, v.u., j. 12-12-2001).

191 Nio pode o administrador utilizar em proveito préprio de informagées privilegiadas. Assim,
viola a regra legal o administrador que, ciente do cancelamento de concorréncia para a cons-
trugio de importante obra pela companhia, apressa-se a vender as suas agdes, antes que c:
fato se torne publico e, portanto, repercuta no valor das agdes b T ISP A‘p. 12.145-%, =
CC, Rel. Des. OcTtavio STUCCHI, m.v., j. 27-10-1981, RITJESP 77/136). Ainda, “configu-
ra uso indevido de informagio privilegiada a aquisigdo de agdes por membro do Conselho de
Administracio antes da divulgagdo pela companhia de decisdo do C(')ns.elho que aprovou a
aquisigio das préprias agdes. Incidéncia do disposto no art. 13, § 3%, inciso 1, da Instrugio
CVM n. 358/02” (CVM, Processo n. R]-5627/2003, Rel. Dir. NORMA JONSSEN PARENTE,

v.u., j. 28-1-2005).
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A definicio do que seja fato relevante é apresentada em:
CVM (Instrugdo CVM n. 358, de 3-1-2002, art. 2%)%, :
Além de guardar pessoalmente sigilo sobre dados reley
20 administrador da companhia aberta zelar para que a violagao
possa ocorrer por meio de subordinados ou terceiros de sua co

(LSA, art. 155,§2%). Coerentemente com essa regra, passou-se
dida pela Lein. 10.303/2001, ser “vedad

ap6s a reforma empreen
de informacao relevante ainda nao divulgada, por qualquer p

cesso, com a finalidade de auferir vantagem, para

tenha tido a : |
trem, no mercado de valores mobiliarios” (LSA, art. 155, § 4%). |

Por fim, a lei aciondria assegura a pessoa prejudicada em com
de valores mobiliarios com infracdo das regras antes analisadas
haver do infrator indenizagdo por perdas e danos'”, salvo se, a
conhecesse a informagao (LSA, art. 155,430

Mesmo que a obrigagdo nao se encontre expressa na lei
certo que, tanto nas companhias abertas como nas fechadas, os
lealdade e diligéncia impdem ao administrador manter reserva ou

respeito das atividades da companhia.

3.2.1.6 Deverdeinformar

Introdugdo. O dever de informar, claro desdobramento do d
dade, encontra-se referidonoart. 1 57 da Lei das S/A, aplicavel ex
te aos administradores de companhias abertas'®®. Isso ndo sign
acionistas das companhias fechadas estariam privados do direitoan
apenas nao lhes cabe procurar amparo nos institutos previstos no
Leidas S/A. '

Contraponto: dever de informar e direito a informagao. O dire
nista a informagao nao se encontra, a0 menos expressamente, afi‘k

192 Sobre o tema, vide: WALTER DOUGLAS STUBER, As novas regras para divulgacao
magbes sobre atos ou fatos relevantes relativos as companhias abertas brasileiras
267. =

193 E evidgnte que o prejudicado devera provar o dano e o nexo causal com a con
administrador (vide: TJSP, Ap. 15.263-1, 62 CC, Rel. Des. Francisco NE
25-3-1982, RT 560/99).

194 Ao contrario do que ocorre no direito francés (CCom fr., art. L. 225-37), onde se
existéncia de uma obligation de discrétion.

195 Sobre o dever de informar e os seus desdobramentos, confira-se: RENATA SANTIAC
Direito e transparéncia na divulgagao de informagdes, Sao Paulo: Textonovo, 2003
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aclonaria (ao contrario do que se verifica em outros paises'*). A Lei das S/A
consagrou o direito essencial do acionista de fiscalizar a gestdo dos negocios
sociais (LSA, art. 109, IIT), mas deixou de se referir expressamente ao direito
strumental de informagao!?7, essencial, sobretudo, para o funcionamento do
mercado de capitais!®®, Realmente, no direito acionario brasileiro, o que hé sio
regras e~spa’1rsas que, conjuntamente, compdem um verdadeiro “sistema de in-
formagdes”, de um lado, e o dever de informar, que recai sobre os administra-
dores, de outro. Quanto a iss0, poderia o direito brasileiro ser aprimorado,
sobretudo quando se tem por certo que a disponibilizacio de informagdes,
completas e claras, aos acionistas, constitui uma das medidas tendentes a rom-
per o absenteismo e a passividade verificados cotidianamente na maioria das
assembléias gerais. A informagdo ¢ indispensavel para que os acionistas pos-
sam manifestar-se com conhecimento de causa'”. Forewarned is forearmed,
cOmo expressa o mote inglés. Afigura-se-nos recomendivel a introdugio em
nosso direito aciondrio da possibilidade de os acionistas formularem aos admi-

196 A AktG alema regula no § 131, de modo expresso, o direito é'informagéo do acionista
(Auskunftrecht des Aktionars), efetivo direito essencial de acionista (cf.: KARSTEN ScHMIDT,
Gesellschaftsrecht, cit., § 21, 111, p. 624).

197 Dentre os direitos essenciais do acionista (LSA, art. 109), ndo consta expressamente o direito 3
informagao — o que, em si, nio deixa de ser lamentével, porquanto a informagdo é fator decisi-
Vo para que os acionistas tenham condicdes de fazer com que a assembléia geral possa realmen-
te cumprir o seu ideal papel de 6rgdo superior na companhia. Mesmo  falta dessa expressa
consagragao, reconhece-se que, sendo a informagao verdadeiro instrumento do direito a fisca-
lizagdo (cf.: WALDIRIO BULGARELLI, Regime juridico da protegdo s minorias nas S/A, Rio de
Janeiro: Renovar, 1998, p. 90), muitas das regras pertinentes ao fornecimento de informagées,
das quais podem se valer mesmo os acionistas de companhias fechadas, nio podem ser afasta-
das. Exemplos marcantes de instrumentos de informagdo encontram-se no art. 133, [ a IV.
Ainda que de forma néo ordenada, existe na LSA um “sistemna de informages” (cf.: MaURO
RODRIGUES PENTEADO, Aumentos de capital das sociedades anénimas, Sio Paulo: Saraiva, 1988,
n. 78, p. 227). Cite-se, por exemplo, o disposto nos arts. 124, § 3% 132, [, 133,1aV, e § 29-', 134,
§ 12,135, § 32, 161, § 22, 163, § 6°, 164, 186, 187, 188, 224 e 234 da LSA. Sobre o ‘dlrel?o do
acionista ao recebimento de c6pia dos documentos nas companhias fechadas, vide amc‘ia:
FrRAN MARTINS, Informagdes aos acionistas de sociedades fechadas. In: Novos estudos..., cit.,

pp- 81-84. i
198 Cf.: CALIXTO SALOMAO FILHO, Informagio completa, direito societario e mercado de capitais.
In: O novo direito societdrio, 3. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2006, pp. 152-163.

199 RoBERT CHARLES CLARK lembra que “os acionistas dificilmente p(idem eXercer os seus direitos
de vender agdes, votar ou solicitar a outros que votem, € propor agoes derivadas, df uma forma
inteligente, a menos que detenham informagdes adequadas sobre a sua empresa (Co'rpomtc‘a
Law, cit., § 3.1.3, p. 96; trad. livre do Autor). De fqrma sern'elha:nt.e, GEO.RC:Esi RIPE}{jI‘ e RenE
ROBLOT destacam que “le droit de l'actionnaire a l’mfon:na‘mofx e,t’axt co.néldere tr-adltlonnel.le-
ment comme le moyen d’éclairer le droit de vote de I'actionnaire” (Traité de droit commercial,

t. 1, 14. ed. Paris: LGDJ, 1991, n. 1.206, p. 908).
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s de subscricdo, opgdes de compra de acdes e de

de agdes, bonu
versiveis em acoes, de emissao da companhia e de sociedades

do mesmo grupo, de que seja titular (LSA, art. 157, caput) (deve
1o termo de posse). Essas informagoes devem ser prestadas,‘

ainda quando o administrador nio seja acionista nem titular de g
citados valores mobiliarios, por ocasido da posse??, pois, ainda a
informe servira de valioso subsidio para monitorar a mutacio
perante a companhia (LSA, art. 157, § 1%e 62)2%, Mesmo os dir

200 Yves GuYoN, Droit des affaires, cit., t. 1, n. 298, p. 302. Ha alguns inconv
a esse direito: “Si trop d'actionnaires posent des questions, et surtout des¢
tant pas un intérét général, la tenue de I'assemblée sera alourdie par la le
aura:1t sans doute suffit de se contenter d’une réponse écrite, qui aurait €
comissaire aux comptes. En outre, il n’est pas certain qu ele conseil ait le dev
toutfas les questions qui lui sont posées par les minoritaires, notamment 10
des informations sollicitées risque de porter préjudice a la sociéte ou a des tier

que la questiqn n’'a aucun rapport avec I’ordre du jour” (op. et loc. cits.). A ne
;:ara evitar tais inconvenientes ¢, realmente, limitar o cabimento das ques
r:?::fo gue tgnham rela‘g?a'o com a ma'té.ria inserida na ordem do dia. Quan

venientes referidos (p. ex., sigilo, dispersdo ou impertinéncia das
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necessitam ser acionistas da companhia (LSA, art. 146, in fine), devem prestar
as referidas informagées.

. Afora isso, os administradores de companhias abertas podem ainda ser
instados a prestar outros esclarecimentos diretamente aos acionistas em as-
sembléig geral (LSA, art. 157, § 12) (dever de revelagdo). Trata-se de um dever
do administrador e, reversamente, direito de minoria, exercitavel por acionis-

tas que representem pelo menos 5% (cinco por cento) do capital social®, res-

salvgdo o poder de a Comissio de Valores Mobilidrios reduzir esse percentual,

mediante fixagdo de escala em fungio do valor do capital social (LSA, art.

291). Esse direito de minoria pode ser exercido ndo apenas em “assembléia

geral ordindria”, como a literalidade da lei acionéria poderia sugerir, mas cabe

0 seu exercicio, igualmente, em assembléia geral extraordinaria?®.

Afinal, se o propésito da regra é franquear aos acionistas dados perti-
nentes ao presente e ao passado dos administradores — e, como os diretores da
companhia aberta sdo eleitos pelo conselho de administragdo (LSA, art. 142,
IT), muitas vezes apenas por ocasido da assembléia geral extraordinaria os acio-
nistas terdo o primeiro contato com os novos gestores —, ndo seria razoavel cer-
cear o seu direito de informagio, fazendo-os aguardar até a préxima assem-
bléia geral ordinaria, ocasiio em que o préprio transcurso do tempo limitara o
alcance do pedido de informagdes, abrangendo, no méaximo, certos fatos rela-
cionados ao exercicio anterior. Acresca-se a isso a proeminéncia da assembléia
geral dentro da organizagdo societaria, a qual nao fica a depender do tipo de
conclave dos acionistas.

204 A lei refere-se claramente a “5% (cinco por cento) do capital social”, e ndo do capital votante.
Logo, o direito de exigir a prestagdo de informagdes da administracdo compete até mesmo aos
preferencialistas titulares de agdes privadas de direito de voto (LSA, art. 111), os quais tém o
direito de voz: podem comparecer a assembléia geral e discutir a matéria submetida a delibera-
cio (LSA, art. 125, par. an.), requerendo esclarecimentos e informagdes (cf.: GiL Costa CAR-
VALHO, Comentdrios a Lei das Sociedades por Agdes, cit., p. 487).

205 Cf.: FRAN MARTINS, Comentdrios..., cit,, v. 2, t. 1, . 701, p. 399; e PAULO FERNANDO CAMPOS
SaLLEs DE ToLEDO, O Conselho de Administragdo..., cit., n. 2.6.8, p. 64 (para quem outro ente?-
dimento seria “insustentavel, porque traz uma limitagdo infundada as fungdes da assembléia
geral, 6rgio maximo da sociedade an6nima, e que ndo deixa de ter essa mesma natureza quan(.:lo
convocado em carater extraordinario”). Em sentido algo divers.o, G'IL CosTA CA.RVALHO fadxmte
possa o pedido ser formulado em assembléia geral extraordinaria, “desde que haja uma vincula-

¢io explicita ou implicita entre a matéria constante da ordem dodiaeo objeto dessa solicitagdo

(Comentadrios a Lei das Sociedades por Agoes, cit., p. 487). Em sentido contrario: EGBERTO LA-

cERDA TEIXEIRA € JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO, Das sociedades anémimas no direifo
brasileiro, cit., v. 2,§ 25, n. 161, p. 476 (que, apesar de registrarem a sua e§tran}1~eza COH} aopgio
do legislador, entendem que, se apenas em AGE for “formulado tal pedido, ndo gstarao os ad-
ministradores obrigados a atendé-10"); € ALFREDO SERGIO LAZZARESCHI NETO, Lei das Socieda-

des por Agbes anotada, So Paulo: Saraiva, 2006, nota 157-2a, p. 296.
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por minoria qualificada pre
<embléia geral, 08 administradores haverdo den

guintes dados obrigatorios (LSA, art. 157, §

os valores mobiliarios de emissdo da companhia ou ‘

ou do mesmo grupo, que tiver. adquir%do ou alienado,
te ou atraves de outras pessoas, N0 exercicio anter’lc?r; b) as opgd

de acoes que tiver contratado ou exercido no ex?rc1c1o anterior; s:}
ou vantagens, indiretas ou complementares (sznge beneﬁts?, que te
do ou esteja recebendo da Comp?nhla e de sociedades cohgadgg,
ou do mesmo grupo; d) as condigdes dos contratos de trabalho |

hia com os diretores e empregados de

sido firmados pela compan p ‘
por fim, e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da ca

sendo que, a pedido de qualquer acionista, 08 esclarecimentos pr
rio ser reduzidos a escrito, autenticados pela mesa da Assembléia,

por cOpia a0s solicitantes (LSA, art. 157, § 2°).

Por meio dessas informagdes, 0s acionistas ficam cientes
ligacdes, presentes ou passadas, do administrador com a compat
seu controlador, assim como tomam ciéncia de indicios de abusos
de outros fatos relevantes. As informagdes assim obtidas somen
atilizadas no legitimo interesse da companhia ou do acionista®®, r

os solicitantes pelos abusos que praticarem (LSA, art. 157, § 32y

Por 1850, quando solicitado

quer tipo deas
aos acionistas OS S€
namero d
controladas,

206 Evidencia-se, aqui, o reflexo da doutrina norte-americana do proper purpos’é, d
qual o direito do acionistas & obtengdo de informacdes especificas € condicior
dessas informacdes para uma de suas finalidades préprias (proper purposes) (el
LEs CLARK, Corporate Law, cit., § 3.1.3, pp. 96-105). i

207 No art. 157, § 32, da Lei das S/A, foi utilizada a expressao “respondendo os soli
abusos que praticarem”. Ha ai claro equivoco. Por qué? Porque, em primeir
pode ser cometido por outro acionista que, presente a assembléia geral, tenha t
mento das informacdes, e nio apenas pelos solicitantes. Em segundo lugar, [
as§err}bléia geral constitua reunido privada dos acionistas, dela podem participar 0
acionistas (LSA, art. 126), mas, também, os seus representantes legais (LSA, ar
:ftdvogados dos acionistas (LSA, art. 126, § 12, e Lei n. 8.906/94, art. s VI-‘d&

11‘16)?){’22(3:;'(23 (L:S{\, art. 134, § 12), os membros do conselho fiscal (LSA: ,
sent;;ntes ¥ inn:}n@tliador‘es (LSA, art. 134, § .12.) e, em certas hipéteses, ate m
ey 3 ituicdes financeiras e os administradores de fundos (LSA, @
o agSta‘\s Ppessoas presentesfl assembléia tomara conhecimento das
e srdt ol Oﬂggmstrador', mesmo pao.sendf) acionista, e delas poc.leré se utt
e qualc,luer rreto teria sido a !el aclonaria prever a responsabilidade, [Zdif
ettt (o5 FR“P;?SO& p‘resente a a’s§emblé1a geral em que as informagoes

Cr\\wos SALLES 1>EAT0LAFT)T(;T\‘(S'), goﬂlentanos.,_, ciF.,.v. e 7(.)3’ p- A0S PA
bt e S apontad(;foi’sa c(imselho de Admzmstmg&o..,: cit., 2.6:8, p- 66’:
‘ . Bl 1r1535 3 pila. reforma eTpreendlda pela Lei n. 10.3

\j z}n'te ain ¥ divlgats . a Lei das S/A: “E vedada a utilizagdo de
de auferir vantagem par i_por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, €Ol
» Para siou para outrem, no mercado de valores mobilidrios”

mncluiu o segyj
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Além desse dever de prestar informagdes aos acionistas da companhia de
capital aberto, os administradores, ou a0 menos um deles, deverdo atender aos
pedidgs de esclarecimentos sobre as suas contas, demonstragdes financeiras e
demais documentos pertinentes a assuntos incluidos na ordem do dia, quando
solicitados em assembléia geral ordinaria (LSA, art. 134, § 12) (pedido de escla-
recimentos). O direito de o acionista solicitar esses esclarecimentos existe nas
companhias abertas ou fechadas, e pode ser exercido por qualquer acionista,
independentemente do percentual de sua participacdo societiria?%®,

A recusa dos administradores em prestar esclarecimentos constitui claro
descumprimento de dever legal, e poders, em tltima analise, importar na in-
validacdo da deliberagio de aprovacio das demonstragdes financeiras e das
contas. Afinal, se é certo que o acionista individualmente néo tem direito de
exigir a prestagio de contas do administrador®”, ja4 que ele as presta a assem-
bléia geral (e, em juizo, é apenas a companhia que as podera pleitear), nio é
menos exato que, no conclave, cada um e todos os acionistas podem requerer
do administrador os devidos esclarecimentos sobre a gestdo empreendida.
Ainda assim, € claro, os pedidos de esclarecimentos estdo limitados as contas
da administragio e as demonstracGes financeiras, constituindo verdadeiro jui-
zo retrospectivo, ndo sendo dado ao acionista, por essa via, pretender ter aces-
so obliquo aquelas matérias especificadas nas alineas a aedo § 12do art. 157 da
Lei das S/A, pois, quanto a elas, a lei aciondria previu requisitos e procedi-
mentos proprios. ‘ S B e )

Tudo o que ficou exposto'até‘e“ste-pqr;it'c’) refere-se a prestacdo de infor-
magdes aos acionistas (LSA, art. 157, caput e §§ 12 a 3°). Viu-se, porém, que o
cumprimento do dever de informagao, previsto no art. 157 da Lei das S/A,

208 Cf.: WALDIRIO BULGARELLI, Direito de fiscalizagdo da companhia por acionista e dever de in-
formar da administragéo, RT 580/62. ; -

209 O entendimento é iterativo: “E assegurado ao acionista o direito de fiscalizar o modo pelo
qual é administrado o patriménio social e gerida a sociedade anénima. Com o o'bjetivo de
impedir que, por capricho ou por interesses mesquinhos, isso se torne empecilho %1 b.oa
marcha da administracdo a lei regulamenta esse direito fundamental do acionis‘ta. O direito
de exigir prestagdo de contas diretamente da diretoria ndo estd previsto na legislagao que ¢
especifica e regula por inteiro as sociedades anonimas” (TJSP, Ap. 28.172-1, 2* CC, Re'l.
Des. SYDNEY SANCHES, v.u., j. 8-2-1983, RT 572/67 e RJTJESP 83/168). No mesmo senti-
do: TJSP, Ap. 3.785-1, 58 CC, Rel. Des. NOGUFIRA GARCEZ, v.u., ]. 9-.10-1980, RT
553/119; TJSP, Ap. 69.007-1, 12 CC, Rel. Des. ALVARO LAZZARINI, v.u., j. 19-2-1986,
RJTJESP 103/239; TJSP, Ap. 170.453-2, 10¢ CC, Rel. Des. MENEZES GOMES, v.u., j. 17-
10-1991, RJTJESP 134/196; TJGB, Ap. 61.236, 22 CC, Rel. Des. Dtcio P1o Boraes, v.u.,
i.29-6-1958, RJTJGB 21/318; e TIR], Ap. 35.428, 32 CC, Rel. Des. WELLINGTON PIMEN-

TEL, v.u., j. 19-3-1985, RJTJR] 7/210.
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meio da divulgagao de fatos relevantes
LSA, art. 157, 8 42 ¢ 6°) (dever de comur
acionéria impde aos administradores
ar imediatamente a bolsa de valores e ad
cdo da assembléia geral ou dos 6rgaos

tracdo da companhia, ou fato relevax_ltf: ocorr.ido nos seus nege
influir, de modo ponderével, na.dec1sa'o.dos investidores d? ‘
der ou comprar valores mobilidrios emitidos pela companhia '

pilares do mercado de valores

49)71%: a transparéncia é um dos
Jescumprimento dessa regra gera a responsabilidade civil dos :

res pelos danos experimentados pelos acionistas e por terceiros®
20 da responsabilidade administrativa’". §

concretiza-s¢€ aindi.l por
do mercado de capitals (_
gagdo). 1580 porque a le1'
aberta o dever de comumic
imprensa qualquer delibera

210 De acordo com a nossa lei aciondria, fato relevante é considerado aquele g
modo ponderéavel, na decisdo dos investidores de comprar ou vender o
emitidos pela companhia. Como anota NeLsoN EIZIRK, o legislador pa rio
conceito de material fact da Rule 10 b-5 norte-americana, tal como intéfp
nais” (“Insider trading”..., cit., p. 50); no direito norte-americano, O conce
relavante (material information) é aquele que, com uma razoavel probabil
médio consideraria importante no momento de votar, negociar as suas agc e

decisio de investimento. el
211 O registro consta de decisdo da CVM: “A transparéncia é um dos pilares don
res mobiliarios, e, conforme ja mencionado, é funcdo institucional desta aut
que o pablico investidor disponha de todas as informac@es necessérias para fo
¢do, de modo consciente, a respeito de determinado investimento” (CVM

12818/2003, Rel. Dir. EL1 LoRIA, v.u., j. 15-10-2004).

212 Neste sentido: “A inobservancia do dever legal pelos administradores de socl
de capital aberto de divulgarem oportunamente a transferéncia do controle aci
presa gera responsabilidade solidaria pelos danos causados a acionistas minorit
ciaram suas acdes por valor inferior ao da oferta publica” (TJSP, Ap. 65.531-
Des. MARCIO BONILHA, v.u., j. 25-6-1987, RT 625/47). ;

213 De acordo com o art. 32, da Inst. CVM n. 358/2002, cabe ao Diretor de Relacd
dores divulgar e comunicar 8 CVM e, se for o caso, a bolsa de valores e entida
balca? organizado em que os valores mobilidrios de emissao da companhia sejan
negociagdo, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos se 3
SHETD zela}r pela sua ampla e imediata disseminacdo, simultaneamente em tod

Z?Szie;jlisn‘;alores {nobiliérios sejam adm.itidos a negociagao. Assim, a nao att
LN ;‘Ej@oﬁzperante aCVM é 1nfrag5f) que, em prir}gipio, recai sobr!
R e C:SSU ores (DRI) e, apenas em situagdes especiais (a serem de
ros: “No atualina 0 CdOUCTGTCO), sobre os dem'a1s administradores, notadamente %
20 oS e arfaof)eo registro da companhia aberta Lima S.A. perantea GV1 -
oo Dusiia ;-e 1a c/cosarts. 13, 16 e 17 da Instrugao CVM n. 202/93. Resp
Previsto o art. 153 da@ﬁ‘: CO?‘}Investldores, Multa. Descumprimento do‘devgr%
r\dministragao da referid o 04/7(? por parte dos membros da Diretoria e d
a companhia. Absolvigdes” (CVM, Processo n. R
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Reconhecg a lei aciondria que o dever de informagio ndo é irrestrito e
deve ser con?patxbilizado com outros deveres, notadamente o de sigilo (LSA,
art. 155), pois, em certas condigdes, a divulgagio de determinados fatos rele-
vantes.poderia acabar por prejudicar a prépria companhia?'*, Surge, assim, a
necessidade de balancear o dever de informagéo, de um lado, e o dever de sigi-
lo, de outro. Trata-se de delicada tarefa, frente a qual cabe a Comissdo de Va-
lores Mobilidrios dar a decisdo definitiva. Nesse sentido, prevé a lei acionaria
que os administradores podero recusar-se a prestar informagio sobre fatos
relevantes aos acionistas (LSA, art. 1 57,812, e) ou deixar de divulga-la a0 mer-
.cado (LSA, art. 157, § 4°), se entenderem que a sua divulgagdo pora em risco
interesse legitimo da companhia, cabendo 4 Comissdo de Valores Mobilidrios,
a pedido dos administradores, de qualquer acionista, ou por iniciativa prépria,

decidir sobre a prestacéo de informagio e responsabilizar os administradores,
se for o caso (LSA, art. 157, § 49).

Em sintese, sobrevindo fato relevante, a obrigacio do administrador é
dar a mais ampla divulgagio ao publico (disclosure), salvo se isso puder colocar

Rel. Dir. WLADIMIR CASTELO BRANCO CASTRO, v.u., j. 7-11-2006). Onde se 1é: “Os adminis-
tradores, enquanto membros da Diretoria e do Conselho de Administragio, ndo sio obrigados
pela Lei e Estatuto a zelar pelo cumprimento dos deveres de outro diretor (no caso, do DRI),
razao pela qual, eles ndo devem ser condenados”. No mesmo sentido: CVM, Processo n. R]-
7316/2005, Rel. Dir. WLADIMIR CASTELO BRANCO CASTRO, v.u., j. 5-4-2006; CVM, Processo
n. RJ-3182/2005, Rel. Dir. WLADIMIR CASTELO BRANCO CASTRO, V.u., j. 8-3-2006; CVM,
Processo n. RJ-4045/2005, Rel. Dir. PEDRO OLIVA MARCILIO DE SOUSA, v.u., j. 28-9-2006;
CVM, Processo n. RJ-5041/2005, Rel. Dir. PEDRO OLIVA MARCILIO DE Sousa, v.u., j. 4-5-
2006; CVM, Processo n. RJ-5222/2005, Rel. Dir. WLADIMIR CasTELO BrANCO CASTRO, V.u.,
j. 8-11-2006; CVM, Processo n. R]J-5936/2005, Rel. Dir. PEDRO OLIVA MARCILIO DE SOUSA,
v.u., j. 4-5-2006; CVM, Processo n. R]-8229/2005, ‘Rel. Dir. WLADIMIR CASTELO BRANCO
CASTRO, v.u., j. 14-6-2006; CVM, Processo n. R]J-8578/2005, Rel. Dir. PEDRO OLIVA MARCI-
LIO DE SOUSA, v.u., j. 4-5-2006; CVM, Processo n. RJ-1267/2006, Rel. Dir. PEDRO OLIvA
MARCILIO DE SOUSA, v.u., j. 15-6-2006; CVM, Processo n. RJ-1528/2006, Rel. Pres. MARCE—
Lo FERNANDEZ TRINDADE, v.u., j. 22-8-2006; CVM, Processo n. RJ-1559/2006, Rel. Dir. PE-
DRO OLIVA MARCILIO DE SOUSA, V.u., j. 26-9-2006; CVM, Processo n. RJ-1621/2006, Rel.

RINDADE, V.u., j. 29-8-2006; CVM, Processo n. RJ-1622/2006,

. MaRCELO FERNANDEZ T
;f:f II;/iIr. WLADIMIR CASTELO BRANCO CASTRO, V.u., 3 19-8-200.6; 0CVM, Processo n. R]J-
1623/2006, Rel. Dir. WLADIMIR CasTELO BrRANCO CASTRO, V.U., J. 1—-8-%006; e CVM, P:;-
cesso n. RJ-1853/2006, Rel. Dir. PEDRO OLIVA MARCILIO DE Sousa, v.u.,’]. 22-:-2006. A h.l-
vulgagio de fato relevante deve ser feita em todos os r'nercados em qute 03 tlt.ulos a compda..n 1la
“F responsabilidade do diretor de relagdes com 1pvest1dores ivul-
simultdnea, as mesmas informagdes divulgadas no exte-

005, Rel. Dir. NORMA JONSSEN PARENTE, v.u., j. 30-11-

estejam sendo negociados:
gar aos investidores locais, de forma
rior” (CVM, Processo n. RJ-2739/2
2005).

214 Assim também sucede peranteo§ 91(?) c.la
em que a diretoria (Vorstand) teria o direito

AktG alemi, que prevé expressamente as hipéteses
de néo prestar certas informagdes.
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. o legitimo 1nteresse da companhia, hipétese em que deve
em risco Ice .

e 3 a0s acionistas ou 20 mercado, cabendf) é.Comissio de!
d?\:glga- a aod'do dos administradores ou dos acionistas, ou por co
biliarios, abpe ; restacdo de informagdes (e, se for o caso, respon
declc.hr. i:a ézr) % que ndo pode o administrador é utilizar-se da
jicfzrirll;rsl;sem beneficio préprio ou de terceiro:'dfave ou c}i.vulg‘ar
fato relevante (se disso nao puder resultar Prigi l‘egltu.no Inter \‘
panhia) ou se abster de utiliza-lo em.pr?vel.to préprio (disclose or
rading)’". Mais do que 0 dever de diligéncia, é o dever de lealdade
ma esse delicado balanceamento de valores. OSMAR BRIN}.‘ CORR
verte, com lucidez, que seria erroneo imaginar que o administrador

re “o dever de guardar sigilo, ou que tem 0 dever de informar. O
dever é o de lealdade. As vezes, s6 sera leal se guardar sigilo. Out

lealdade lhe impora informar amplamente”'®.

Por fim, ainda como medida dirigida ao mercado, preveé a |
obrigacio de os administradores da companhia aberta informarem

215 Cf.: “A Instrugio CVM n. 358, de 3 de janeiro de 2002 (que disciplinou, de m
detalhada, a divulgagio de informagdes relevantes e revogou a Instrugao CVM
seu art. 13 veda, antes da divulgacio ao mercado de ato ou fato relevante ocorrid
cios da companhia, a negociagio com valores mobilidrios de sua emissdo ‘pela pr6
nhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, meni
selho de administragio, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funces t
consultivas, criados por disposigdo estatutaria, ou por quem quer que, em virtude ¢
go, funcio ou posicio na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ¢
tenha conhecimento da informagio relativa ao ato ou fato relevante’. Dessa forma,
da a posse de informagio relevante ainda nio divulgada, incide o dever de abstenc3
originalmente no art. 155, § 12, segunda parte, da Lei n. 6.404/76. Esse dever de
decorre do principio da igualdade de acesso as informagGes sobre os emissores de va
biliarios, que informa o regime de divulgacio de informagdes e que tem como objets

liz.a.r 0 acesso a informagdo como instrumento de protegio do pablico investidor, k
missa de que a utilizago da informagio privilegiada é indesejével. Cuida-se, por
e garantia fundamental da confiabilidade geral do mercado. Por essa razao, ag
::;?a(ilzio::lz Cclz ::f‘;:;lﬁio erivilegiz?da, especial@ente 0s administrad.o?s'e acio ‘
- S enqu:nto t1a1, 'esgao proibld(js de negociar ’cm‘n valores’moblha'nos de
diSposigaes’ o men; e ;rma(}ao ndo se torne.lr publica. Este é o ser?t.lfk? eoal
P e virtuzzz as, ao vedar a ne~goc1agio com valores mobll.lanos r
¢ao relativa a ato oy fato releve SRR, R polsxgif) ? ten.h i con}iemmento

B . .. pOdemante an.tes de sua comunlcac.;a.lc? e divulgagdo ao r-nercad; 5
as informacdes relevantes” n‘egocmr cota: Valares bR co'mpanhla, s
B ol (CVM, Processo n. 11/2004, Rel. Dir. WLADIME

RANCO CASTRO, v.u., 1. 13-12-2006
e

216 OsMAR Brina C RREA-LMA, Responsabilidade civil..

5 'cit?phse!
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