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INTRODUCAO

um crescente numero de a¢des judiciais de classe propostas nos Estados
icontra companhias brasileiras que fizeram emissdes publicas e/ou tém
lores mobiliarios negociados naquele pais. A mais notéria delas é a “agdo
" (“class suit”) em face da Petrobras, julgada em primeira instancia, ha

8 tais acoes judiciais tem sido invocada a chamada “Fraud-on-the-Market
“(teoria de fraude no mercado), aceita na jurisprudéncia norte-americana,
tde alguns precedentes da Suprema Corte. Pode tal teoria ser invocada e
entre nds?
Itigo serd dividido nas seguintes segdes: 2. A “fraud-on-the-market theory’,
10 concebida e aplicada pelos tribunais norte-americanos; 3. As ages de
bilidade no direito societério brasileiro: 3.1 contra os administradores; 3.2
Dacionista controlador; 3.3 a agéo civil publica; 3.4 e a acdo de responsabi-
ONlra a companhia?; 4. Observagoes finais; e 5. Referéncias bibliograficas.

_?adu Juiz Jed S.Rakoff, U.S.D.J., United States District Court, South District of New
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2. A “FRAUD-ON-THE-MARKET THEORY”

A regulagio federal do mercado de capitais nos Estados, desenvolvida nog
la de trinta, tem como um de seus principios o da amply
disclosure”). Presume-se que os investidores,
s relevantes sobre as companhias que emitem
“securities”), estarao devidamente prote-

primeiros anos da décac
divulgacdo de informagdes (“full
uma vez dispondo das informagoe
publicamente seus valores mobilidrios (
do mérito dos titulos cabe aos investidores, competindo ag

gidos. Assim, 0 exame
as informacgoes necessarias,

Estado obrigar as companhias emissoras a prové-los d
Em 1934, o Congresso norte-americano editou o Securities Exchange Act (“Ex-
a Securities and Exchange Commission (“SEC”), com o objetivo

change Act”), criando
rcados justos, ordenados e eficientes.

de proteger 0s investidores e manter os me
Dentre outras regras baixadas pela SEC para regulamentar o Exchange Act,
a Rule 10b-5, considerada uma das mais importantes normas sobre o

destaca-se
qualquer ato ou omissao

combate aos ilicitos no mercado de capitais, a qual proibe
m fraude ou falsidade relacionada & compra e/ou venda de valoreg

que resulte e
ande importancia, inicialmente, no combate a0

mobilidrios.? Tal regra foi de gr
“insider trading”.

a aplicagdo dessa norma, especialmente em agoes coletivag

Em decorréncia d
ajuizadas por investidores norte-americanos,
theory, desenvolvida pela jurisprudéncia dos tribunais.

De acordo com essa teoria, presume-se que 0s investidores, ao negociar va-
lores mobilidrios em mercados eficientes, ou seja, nos quais 0s pregos das agoes
refletem todas as informagoes disponiveis, confiam (i) nas informagoes divulgadas
issora, (ii) no regular funcionamento do mercado, e (iii) nos

originou-se a fraud-on-the market

pela companhia em
pregos ali praticados.

Desse modo, para pleitear indenizacao por dano causado pela compra ou
artificialmente inflados ou depre-
ociacio ocorreu em razao das de-
iva de confianca nas informagoes

venda de papéis cujos pregos encontravam-se
ciados, ndo é necessario demonstrar que a neg
claracdes fraudulentas, pois hd a presungao relat
divulgadas pela companhia.

“Rule 10b-5: Employment of Manipulative an
any person, directly or indirectly, by the use of any means or instrumentality of interstae
commerce, or of the mails or of any facility of any national securities exchange, (a)T0%
scheme, or artifice to defraud, (b) To make any untrue statement 0f 8%
ler to make the stah’.menﬁ_‘f

le, not misleading, or (¢
asal
v,

d Deceptive Practices. It shall be unlawful for

employ any device,
material fact or to omit to state a material fact necessary in orc
made, in the light of the circumstances u nder which they were mac
urse of business which operates or would operate

To engage in any act, practice, or co _
tion with the purchase or sale of any security’

fraud or deceit upon any person, in connec
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Nesse sentido foi a decisdo da Suprema Corte Americana em 1988, ao
R - o | = 1 g e A o a Lot ’
punciar-se pela primeira vez sobre a matéria, no caso Basic Inc. v. Levinson

LV :

ro
(13 - :]
se tornou 0 “leading case” sobre o assunto.

q],lt‘
pm dezembro de 1978, a sociedade Combustion Engineering Inc. e a Basi

mwr‘i"”’”"”"‘f (“Basic Inc”) deliberaram a sua fusdo. Nos dois anos que anl"ecede:lslif
q decisao, 1'€].11'esienlanles de ambas sociedades realizaram diversas reunides )’(II"I
discutir a Operacao. Durante esse periodo, a Basic Inc. pronunciou-se publ icrn\nt:;n:
em 3 (trés) ocasides, nas quais negou a existéncia dessas tratativas e aﬁrmzou 11’1t
ter conhecimento de qualquer motivo para a alta no volume de valores mobilia i 0‘
negociaclns. Levinson era o representante da classe de ex-acionistas hdu Hri‘\‘ft; :.-'::)b
que yendeu suas agoes entre a primeira declaragao ptiblica daquela com Til'li'li'-i 11(.‘
sentido de negar i acusagoes, e o antincio de fusdo. Foi movida a class rict.fiautc’m::
fundamel‘.lto na violagao da Rule 10(b) e 10b-5, alegando-se que as declaracdes da
companhia foram enganosas e que os investidores que compunham a classe fo

prcj uflicmi?s pela venda de suas a¢des por precos depreciados artiﬁcialmenterell\lrz
decisdo, a Suprema Corte afirmou que os tribunais inferiores aplicaram corr.eta—
mente a presungao de confianga nas informagdes divulgadas e no prego praticad
no mercado, conforme a fraud-on-the-market theory, livrando os requeI;entes dO
um 6nus probatdrio excessivo. A aplica¢do da teoria seria condizente com o sene
§0 comum e conh(.ecimentos de probabilidade: um investidor que negocia aq()e;
Pelo p.rgqg determinado por um mercado impessoal, o faz confiando também na
integridade daqgele preco. Uma vez que as informagdes publicas estio refletidas
no prego, a confianga do investidor nas declaracdes fraudulentas da companhi
pode ser presumida para fins da Rule 10b-5. -

. Naquela ocasido, reafirmou-se o entendimento adotado nos tribunais inf
rloreslde que a fraud-on-the-market theory fundamenta-se nos pressupost(:;1 (i
que: (i) em um mercado eficiente, os pregos dos valores mobilidrios resultam d
conjunto de todas as informagdes disponiveis; e (ii) os investidores acredit .
que tais precos sio, efetivamente, reflexos desse conjunto de informagé T
¢ determinante na sua decisdo de compra ou venda dos titulos e A

Ademai i d0 so ati
ais, considera-se que a fraude ndo s6 atinge individualmente os inves-

tldOIeS maSt €m merc cCOmo um t()d() ao (I |() 0OSs I)le( 0S Ao | | 0S
5 > S sl ul

o ;;a;;;rtli\;(;cct :{ {:%L‘tld—o'n—the-market t~heory‘ e, desse modo, estabelecer a pre-
S Cc )n q]a, o' autor da fu;afo de }pd@ﬂiﬁlg‘ﬁﬂ deve demonstrar que
- e}iden;e. . ((n) hecimento publico; (ii) 0 mercado em que se negociava
F : 1~11 a compra e/ou a venda ocorreu entre a divulgacio da

¢d0 e a constatagdo da fraude. Por outro lado, caberd & companhia emissora

h--‘___‘—‘——\—
GOLDBERG e ZIPURSKY, 2013, p. 110.




88 :: LEI DAS S.A. EM SEUS 40 ANOS

e a seus administradores afastarem essa presuncao, comprovando que a infp
g N C e Mg,
divulgada nio alterou significativamente 0 prego.
Nos Estados Unidos, conforme se percebe, € possivel e amplamente ”
que os investidores promovam acoes individuais ou coletivas contraa co 3
. . . I 'HI'
para obter ressarcimento direto de prejuizos causados por fraudes ao mepqai8

Tanto a SEC quanto os proprios investidores podem ajuizar a agio comi
na fraud-on-the-market theory em face daqueles que tenham violado a RyJey
desde que presentes os seguintes requisitos:® (i) materialidade da in forma;
ou omissdo cometida pelo réu da agdo; (i) que o réu tenha agido com in
fraudar, elemento conhecido no direito norte-americano como “sciente
relacio entre a declaragdo falsa ou omissdo e a compra ou venda do valor pyak
4rio; (iv) confianca do investidor na declaracio divulgada; (v) perda econdn
e (vi) o “loss causation”’ g

A materialidade de uma declaragdo falsa ou omissa ¢ aferida com b
probabilidade de um investidor considerd-la importante ao tomar a decisiog
o investimento.? Com efeito, a materialidade é uma questao de fato e de
segundo a jurisprudéncia norte-americana, raramente ¢ fundamento para i
cedéncia do pedido, o que somente seria admitido nos casos em que -

(...) the misstatements are “so obviously unimportant to a reasonable
that reasonable minds could not differ on the question of their importa

O “scienter” consiste na intengdo do agente de enganar, fraudar oum
Discute-se sobre a aplicabilidade desse requisito as companhias, quando figy
polo passivo da agao. O entendimento majoritario dos tribunais norte-amerid
tem sido no sentido de que a companhia terd agido com scienter quando umag

4 Federal Rules of Civil Procedure: “Rule 17. Plaintiff and Defendant; Capacity; Publiet

cers. (...) (b) Capacity to sue or be sued is determined as follow: (...) (2) for a corpam

by the law under which it was organized; (...)”

Conforme estabelecido pela Suprema Corte no caso Dura Pharmaceuticals Inc 8
Broudo, n. 03-932, j. 19.04.2005.

Definido, no caso Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 US, 185, 196 (1976) como 0/
mental de enganar, manipular ou fraudar.

“Loss causation” é 0 nexo causal entre a declaragdo falsa prestada pela compa hi

seus administradores e o prejuizo econdmico sofrido pelo acionista, Sobre €ss€ 4§
ver HAZEN, 2002. |

IBEW Joint Pension Trust of Chicago v. JP Morgan Chase Co., 553 E3d 187, 197 (24
2009). .
City of Pontiac Gen. Emplyess’ Ret. Sys. v. Lockheed Martin Corp., 875 E Supp:
(S.D.N.Y. 2012).

_ e
jgado: PO
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Cap

mplo, um de seus diretores e/ou administradores, atuou com
g (U

= uduleﬂta-w

quisitos da relagao entrea declaragdo falsa e a compra ou venda do valor
L

e 0 da confianga do investidor na referida declaracio estdo intrinsi-
: cionados- Uma vez que 0s investidores acreditam nas informagdes
ola companhia emissora e no fato de que os pregos praticados refle-

declaracio fraudulenta afetard a precificagao dos papéis,

'fmacées' a L
lores mobilidrios de boa fé sem desconfiarem que pode

a negociar va

1 .'fl'ﬂUde em curso.
-a econdmica e a loss causation também estdo diretamente associadas:
a perda economica em decorréncia da venda do papel por valor de-
artificialmente ou da sua compra por prego erroneamente valorizado,
hr demonstrado que 0 dano foi causado aos investidores face a equivocada
2 do valor mobilidrio pelo mercado, que decorreu da divulgacao de

0 fraudulenta."

Waud-on-the-ma rket theory é de especial importancia para as class actions

por investidores contra as companhias e seus administradores, tal como

direito norte-americano admite a class action, que diferentemente da de-

it - fundamentada no principio de que, sendo a sociedade prejudicada,

¢ 0 acionista —, possibilita ao investidor mover uma acdo em face da

a nao apenas em seu beneficio direto, mas, também, em prol de outros
isofrido 0 mesmo dano.

Bl 1 p O/L- b0 2 D
ISeja, a class action constitui uma agdo coletiva prevista na legislagdo

americana que permite a um grupo de pessoas, que comprovem fazer
lima mesma “classe” e que tenham sofrido um prejuizo comum, ajuizar
denizacio pelos danos suportados conjuntamente.'?

€5 casos, a classe serd representada por uma ou algumas dessas pessoas,
0em defesa dos interesses de todas. A Rule 23 do Federal Rules of Civil
disciplina a class action, elencando os critérios gerais a serem observa-
€ 0s quais se destacam a existéncia de questoes de fato e de direito que

¥ L‘m\tf Makor Issues & Rights Ltd., 551 U.S. 308, 319 (2007). “When the defendant
meone eI;ltItY, 'thls means that the pleaded facts must create a strong interference
._E'i"" Terfzs‘:;roze ln;ent could be imputed to the corporation acted with the requisite
et S : : . B
B e ocal 445 Freight Div. Pension Fund v. Dynex Capital Inc., 531 F. 3d 190,
0 as ] N
2 ‘iil’lfto;xver John Schlick, Plaintiff-Appelant, v. Penn-Dixie Cement Corporation et
24 s-Appellees, no. 1009, Docket 73-2677 (2d Cir., 1974).
<940 Federal Rules of Civil Procedure.
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sejam comuns aos prejudicados e a prova de que a classe é tdo numerosa que seyj,
impossivel a adesdo de todos os membros.” '

Especificamente para a class action fundamentada na fraude perpetrag,
contra o mercado, além dos requisitos gerais, o autor deve demonstrar que a acsy
atende as condices para o seu ajuizamento € tem fundamento na viola¢do a Ry}
10b-5 do Exchange Act.

No entanto, diante das dificuldades advindas da necessidade de cada invegy
dor individualmente provar que adquiriu ou vendeu valores mobilidrios de deteps
minada companhia confiando em suas informagdes € no regular funcionamenpgy
do mercado, no julgamento do caso Basic Inc. v. Levinson, a Suprema Corte norfes
_americana admitiu a presuncao relativa de confianca nas informagoes prestadag
pela companhia. Essa ¢ a base da fraud-on-the-market theory. '

A esse respeito, esclarece a doutrina que a Suprema Corte, no caso “Basjg$

buscou conferir aos investidores que negociam num mercado eficiente com bag
em informacdes falsas ou enganosas o beneficio da presungao de que negociavamp}
confiando em tais informagoes.™

A eficiéncia do mercado é avaliada com base nos chamados “fatores Cammer’
e’

porte da companbhia; percentual relevante de acoes em circulacio; acompanha:

13 “Rule 23. Class Actions. (a) Prerequisites. One or more members of a class may sue or bg
sued as representative parties on behalf of all members only if: (1) the class is so numeroys
that joinder of all members is impracticable; (2) there are questions of law or fact commop#
to the class; (3) the claims or defenses of the representative parties are typical of the claini
or defenses of the class; and (4) the representative parties will fairly and adequately prof
the interests of the class, (b) Types of Class Actions. A class action may be maintainedif
Rule 23(a) is satisfied and if: (1) prosecuting separate actions by or against individual ¢l
members would create a risk of: (A) inconsistent or varying adjudications with respect
individual class members that would establish incompatible standards of conduct for
party opposing the class; or (B) adjudications with respect to individual class memb
that, as a practical matter, would be dispositive of the interests of the other members i
parties to the individual adjudications or would substantially impair or impede theirabiliy
to protect their interests; (2) the party opposing the class has acted or refused to actiol
grounds that apply generally to the class, so that final injunctive relief or correspond
declaratory relief is appropriate respecting the class as a whole; or (3) the court findsk
the questions of law or fact common to class members predominate over any questl
affecting only individual members, and that a class action is superior to other availd
methods for fairly and efficiently adjudicating the controversy. The matters pertined
these findings include: (A) the class members’ interests in individually controllif
prosecution or defense of separate actions; (B) the extent and nature of any litigation €
cerning the controversy already begun by or against class members; (C) the desirabilll

or undesirability of concentrating the litigation of the claims in the particular forums
(D) the likely difficulties in managing a class action”.
4 GOLDBERG e ZIPURSKY, 2013, p. 150.
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ento de suas atividades Pf?l'd im‘prensa.e por analistas financeiros; liquidez das
;gqﬁesi presen*?a de {.’,l'ﬂn([(fﬁ nwcstz.dores institucionais; inexisténcia de oscilacoes
bruscas impactona cotacio dasacoes em decorréncia de novos antincios e eventos
pio previstos: .
A Pa,-[jr do caso “Basic’, facilitou-se a adesao a acio coletiva por parte de qual-
quet investidor ql,le tenha negociado com agdes da companhia, desde a divulga¢iao
Q@ informagdo até o momento da descoberta da fraude, na medida em que nao hé
ﬁecessidade de plrovar que ele o fez confiando nessa informagao. Essa presungao,
nao é absoluta e pode ser elidida pelos acusados, demonstrando que

nao houve relacao entre as declaragdes falsas ou omissas e o prego da agao.

Em decisdes posteriores, a Suprema Corte reiterou a aplicagdo da fraud-on-
._jth'e-ma‘l‘kef theory em agdes coletivas, amenizando a necessidade de comprovagio
decertos requisitos da a¢ao na fase preliminar de certificagao da agao como uma

\Jass action,® viabilizando a adesdao do maior nimero de investidores.

Em 2014, quando decidiu o caso Archdiocese of Milwaukee Supporting Fund
Tnc. v Halliburton Co. (“Halliburton I”),'¢ a Corte determinou que, em agdes de
investidores supostamente lesados por violagao a Rule 10b-5 do Exchange Act,
naohd necessidade de demonstrar, na etapa de certificagdo, a “loss causation”"”

’ Em decisdo posterior, no caso Halliburton Co. et al v. Erica P. John Fund Inc.
(éHalliburton 11"),"* a Suprema Corte estabeleceu, ainda na fase de certificacao, que

. 000

15 A fase de certificagdo da classe é 0 momento do processo em que o juiz da causa verifica se a
acao atende aos requisitos necessarios para seguir como uma class action. A certificagio pode
ocorrer em qualquer momento anterior a sentenga, por provocag¢io do autor ou do réu, ou
ainda de oficio pelo juiz. Negada a certificagdo, a a¢do prosseguird como uma agéo individ)ual.
A Archdiocese of Milwaukee Supporting Fund Inc. promoveu agao coletiva contra Halliburton
Co. alegando que a companhia teria divulgado informagdes falsas, no periodo de junho de
1999 a dezembro de 2001, sobre trés aspectos diferentes do seu negocio: (i) sua potencial
responsabilidade em processos judiciais envolvendo exposi¢ao ao amianto; (ii) adequagdo
na contabilizacdo dos negdcios na drea de engenharia e construgio; e (i)ii) beneficios a
serem auferidos pela companhia na fusdo com a Dresser Industries. Os autores alegaram
que sofreram prejuizos financeiros ao negociarem com agoes da companhia no perfodo
acima, baseados nas informagoes falsas prestadas ao mercado. ’
ANDERSON, MUELLER e CASEY, 2014.

f?;;faojgofﬁ?% e 07.(112.2001, a Hfallibur{on Co. teria diyulgado informagdes distorcidas
B Fll;ec;lt.a,. e uma possivel fusﬂao e de potenciais obrigagoes. Em vista disso, o
e fossn ?Jul‘zf(')u ilqao dereparagido de dapos contra a companhia, solicitando que
B o o ae classi 1cad 0 como uma class .actzotz. A Halliburton, contudo, se opds ao
o pre;u g rg‘um~enFo b e L};.lﬁ' as suPostas dlst10rc;oes nao teriam tido qualquer impacto
S refe:iéa.s a.qoea. h{:m :.{}] 4, a .buprema (jorle funciuiu que a Halliburton poderia
B oo A presungio ainda na fase d? certificagao dc" classe, desde que provasse que,

) uve impacto nos precos. Assim, o processo foi enviado para a corte distrital,
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é possivel & companhia emissora e aos seus administradores afastar a presuncgg
provando que a informagio divulgada ndo foi responsével pela manipulacio gy
prego, ou seja, que ndo se verificou o atendimento ao requisito da loss causation i

A utilizacio da class action e da fraud-on-the-market theory nos Estadog
Unidos tem se mostrado um instrumento eficiente na reparagdo de danos cay,
sados a grandes grupos de investidores, além de apresentar uma relago riscoys
beneficio atraente aqueles que consideram ingressar na agdo como integrantes de:
determinada classe.

Grande parte dessas agoes coletivas sdo promiovidas e inicialmente patrg,
cinadas por escritorios de advocacia especializados, que reinem diversas caugag)
individuais e conduzem o processo, sem quaisquer 6nus para os autores. Conformg:
novos membros aderem a classe, o valor discutido na causa aumenta, bem come 2
probabilidade de encerramento da demanda por meio de acordo, uma vez que g/
elevado montante envolvido em eventual condenagio constitui um grande risgg;
para a companhia emissora e seus administradores. A proposito, quase todas a8
class actions terminam em acordo.

A class action é considerada como uma “free option” para aqueles que nes
gociaram valores mobilidrios durante o periodo afetado pelos precos artificiaig
oriundos da informacio fraudulenta: os honorarios advocaticios sao cobrados g
posteriori, estabelecendo-se um percentual sobre o valor acordado ou a eventual
indenizacio determinada em sentenga. Em caso de insucesso na demanda, o§
investidores que aderiram a class action nao assumem qualquer tipo 6nus decor=
rente do seu ajuizamento.

Se h4 um evidente incentivo para os investidores eventualmente lesados in
gressarem com agdes de classe com fundamento na fraud-on-the-market theory,
existe discussio académica sobre a sua utilidade para a adequada regulacéo do
mercado de capitais. Por um lado, argumenta-se que o sistema norte-americano de
“enforcement” privado, baseado em agdes judiciais, prové sangdes para 0s transs
gressores da lei que, no agregado, sdo mais efetivas que a regulagio estatal.” Por
outro lado, sustenta-se que a teoria ja ndo goza de muito prestigio na esfera acas

démica, pregando-se uma atuagdo mais intensa da SEC para proteger eficazmentés

os investidores. Ou seja, melhor seria, nesta perspectiva, dobrar-se o or¢amento’
da SEC, ao invés de incentivar-se as agdes de classe.”!

na qual o juiz decidiu pela certificagdo da class action, uma vez que a companhia néo foif
capaz de provar que o prego ndo foi impactado pelas informagdes fraudulentas.

The United States Supreme Court. Halliburton Co. et al v. Erica P. John Fund, Inc. fK&
Archdiocese of Milwaukee Supporting Fund Inc. n. 13-317, . 23.06.2014.

COFFEE, 2007.

BRATTON e WACHTER, 2011.

ﬂ
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. ~5ES DE RESPONSABILIDADE NO ORDENAMENTO JURIDICO
% SRASILEIRO

Vigora em 0SS0 ordenamento juridico, por forca dos arts. 186 e 927 do Co-
o Civil, 0 principio geral segundo o qual aquele que viola direito e causa dano

a outrem pratica ato ilicito, ficando obrigado a reparé-lo.

A disciplina da responsabilidade civil tem por fim viabilizar a reparagéo de
rejufzos eventualmente provocados em razdo da infragdo a um dever juridico

imputeivel ao agente.

‘A Lei das S.A. dispensou tratamento especifico as agdes de responsabilidade
1o ambito das sociedades an6nimas, tendo estabelecido nos arts. 117, 159 € 246 a
obrigagio de o acionista controlador, os administradores e a sociedade controladora
ressarcirem 0S danos causados por atos ilicitos.

A Lei das S.A. é especial por referéncia a lei geral, o Cédigo Civil. Como
porma especial, afasta a incidéncia da norma geral; assim, aplicam-se as a¢des de
,esponsabilidade civil dos administradores e acionistas controladores somente as
regras da Lei das S.A.

3.1 Acio de responsabilidade contra os administradores

Todo aquele que administra bens alheios fica obrigado a prestar contas e a
observar os deveres que lhe sdo impostos. Ao ndo cumprir tais deveres, o admi-
nistrador pratica ato irregular de gestdo, que pode causar prejuizos a sociedade,
dos acionistas e a terceiros.

A Lei das S.A. regula a agdo social, que é deferida a companhia com vistas a
recomposicao de seu patrimonio. Como os acionistas tém o direito de participar
10s lucros e no acervo da sociedade em caso de liquidagao, todo prejuizo causado
20 patrimodnio da companhia afeta indiretamente o de seus sdcios.”

Esté legitimada a adotar medida reparatoria contra o administrador a propria
sociedade, por si, na a¢ao social ut universi, ou por intermédio de seus acionistas,
@ acdo social ut singuli, conforme disciplina o art. 159 da Lei das S.A.

Ainda que haja indicios de que o administrador atuou de forma ilegal, a
€ompanhia nio é obrigada a ajuizar a agdo de responsabilidade contra ele, uma
VeZ que levard em consideragdo a gravidade do ilicito praticado, os danos efetiva-

mente causados, os custos e os beneficios envolvidos e as reais possibilidades de
€xito da demanda.

PEDREIRA, 1996, p. 407.
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Ha 2 (duas) situacdes em que é permitido aos acionistas minoritarios adotyy
medida reparatéria contra os administradores, no interesse da companhia: (i) cagy
aassembleia delibere propor a agdo de responsabilidade, mas nao a ajuize no prgy
de 3 (trés) meses, qualquer acionista podera fazé-lo; e (ii) caso a assembleia dt:Iiheté
néo propor a agio de responsabilidade, hipétese em que acionistas representandy
5% do capital social podem promové-la (§$ 3¢ e 4° do art. 159). '

Ambas as hip6teses configuram a agao social uf singuli, que, no Brasil, ajn;
da sdo raras. No entanto, sio largamente praticadas nos Estados Unidos, ondg
denominam-se shareholder derivative suit.” i

Nessa acio social, em qualquer de suas modalidades, o fundamento é 3 ye,
composicio dos danos causados & companhia e, por isso, ela é que serd indenizady

Quando movida pelo acionista, este atua como substituto processual; age em nome.

proprio, mas na defesa de interesses da sociedade.

Embora os resultados dessa a¢do defiram-se a companbhia, sendo a decisig}
favoravel, os minoritarios que a ajuizaram devem ser ressarcidos de todas as degd

pesas incorridas no processo, nelas incluidas, além das custas e taxas jucliciais—,_
honorérios de advogado e despesas extrajudiciais, como cépias de documentog;
pareceres, pericias, certidoes etc. Incide sobre o valor a ser restituido, juros e cops
re¢do monetdria, nos termos do § 5° do art. 159.

Contudo, o montante total ndo pode exceder os resultados obtidos na de=
manda. O fundamento dessa limitagio é evitar que a sociedade incorra em custog}
decorrentes de um ato que nao foi por ela praticadoe, principalmente, o de impedig§
demandas aventureiras contra os administradores.

O ressarcimento dos custos ao acionista depende ndo apenas do éxito da agaoy
mas também do efetivo recebimento pela companhia do valor da condenagaos
Por isso, quando sdo baixas as possiblidades de obter um resultado economicol
satisfatorio, muitas vezes tanto a sociedade quanto o acionista decidem néo ajuizat
a acio de responsabilidade.

Além da acido social, o acionista ou terceiro diretamente prejudicado pol
ato do administrador pode, conforme previsto no art. 159, § 7°, propor a¢ao
individual, visando & reparagdo de seu proprio patrimonio. Assim, a0 contrario
das acbes sociais, que tém por fim reparar danos causados & companbhia, as agoes
individuais tém por objeto o ressarcimento dos prejuizos causados aos acionistds
e/ou a terceiros, que, nessa condigdo, foram diretamente prejudicados.

A distincdo entre o objeto da agdo social e o da agao individual ¢ extremas
mente ténue. H4 3 (trés) critérios para distingui-las: (i) o de prejuizo de naturéi&
diversa, em que nio se verifica dano material direto 2 companhia, como no caso

22 EIZIRIK, 2015, p. 187-188.

ocast ) : iy
da lide ndo sa0 revertidos em beneficio da companhia; pertencem ao demandan-
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o de informagdes confidenciais pelos administradores, em que os acionis-
« pio possuem igualdade de condigbes em relagdo aos insiders; (ii) o do dano
. onﬂ}ii’-“doj em que se er%corlltra‘lm todos os atos ilegais, antiestatutarios e com
'a'i)uw ou desvio de poder? dlscrlmlnadar'nente dirigidos a determinado acionista,
omo @ recusa do ~fornec1mento c_le certidoes de que trata o art. 1005 e (iii) o da
B stencia de relacdo contratual direta entre o acionista e o administrador, como

nﬂ pipotese de abuso na utilizagdo de procuragio outorgada pelo acionista, na

ara efeitos do art. 126.

forma € P
Na acdo individual, o acionista pleiteia em nome proprio um direito seu;
nio estd procurando recompor prejuizos da sociedade, mas prejuizos pessoais

onados por ato ou omissdo do administrador. Em vista disso, os resultados

o, assim COMO as eventuais perdas decorrentes da a¢do. Cabe ao acionista ou ao
rerceiro demonstrar a ocorréncia de dano direto ao seu patriménio em razao do

[ilfcito praticado pelo administrador.

Nos termos do art. 134, § 3°, a aprovagdo sem reserva das demonstragdes
financeiras e das contas dos administradores opera a desoneragio de sua respon-

sabilidade, salvo erro, dolo, fraude ou simulagédo. Ou seja, a aprovagdo das contas
sem ressalva pressupde que os acionistas concordaram com a atuagéo dos adminis-
tradores, liberando-os de responsabilidade por prejuizos eventualmente causados.

Por essa razdo, prévia ou concomitantemente a propositura da acao de respon-
sabilidade, é indispensdvel anular a deliberagao assemblear que aprovou as contas
dos administradores.” Para tanto, ¢ necessrio comprovar que tal deliberagao

estava eivada de um dos vicios mencionados.

32 Acio de responsabilidade contra o acionista controlador

Tanto a Lei das S.A. como a regulamentacéo editada pela CVM estabelecem
oprincipio de que constitui abuso de poder de controle qualquer decisdo que ndo
tenha por fim o interesse social, mas que vise a beneficiar o acionista controlador

“Ouuma das sociedades integrantes do grupo, em detrimento da companhia, dos

acionistas minoritarios e de terceiros.?

-
CARVALHOSA, 2011, p. 473-474.
II\{Iesse sentido, sdo as decisdes proferidas pelo Superior Tribunal de Justiga (“ST]”), nos
Recurs.os Especiais (i) 950.104-DF, Rel. Min. Massami Uyeda, j. 19.03.2009; (ii) 257.573,
: ((’—)lél(\)/hn. Ari Pargendler, j. 08.05.2001; e (ii) 256.596, Rel. Min. Antonio de Pddua Ribeiro,
«98.05.2001.

Instrun;éo CVM 323/2000.
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O art. 117 estabelece que o “acionista controlador responde pelos dangg
causados por atos praticados com abuso de poder”. O art. 246, por sua vez, detey,
mina que, caracterizado o abuso do poder de controle, a sociedade controlador,
serd obrigada a reparar os danos que causar 4 companhia, em consonancia copy
o disposto nos arts. 116 e 117.

Para ficar caracterizada a atuagdo abusiva, é indispenséavel a prova do dapg
efetivo causado 4 companhia. Ademais, a lesdo nao pode ser meramente possiye)
ou hipotética; deve ser atual e concreta.”

A aciio de responsabilidade civil do controladot pelos prejuizos causados
companhia pode ser proposta, em primeiro lugar, por ela propria, lesada direta,
que dificilmente ocorre, pois o controlador, em geral, ndo aprova essa deliberaggq
em assembleia.

Desse modo, a Lei das S.A. conferiu legitimidade aos acionistas minoritariog:
para o seu ajuizamento. Trata-se, também, de agéo social ut singuli, pois o acionistg|
busca em juizo a restauragdo do patriménio da companbhia lesada pela atuagig
abusiva do seu controlador. Tal como na hipétese do art. 159, o minoritdrio atug!
como substituto processual, uma vez que propde a demanda em nome proprio;
mas no interesse da sociedade, 4 qual pertencera o seu resultado.

Ou seja, a agdo contra o acionista controlador guarda estreita analogia com
a de responsabilizagdo dos administradores.

A acfio social para haver reparagao cabe a acionistas da sociedade controladal
que representem, pelo menos, 5% do capital ou a qualquer acionista, desde que
preste caugio pelas custas e honorérios de advogados devidos caso a demanda
seja julgada improcedente.

Quando a acio é movida por acionistas representando mais de 5% do capital,
nio ha necessidade de caucio, tendo em vista que se presume o legitimo interesse
dos autores, dada a sua participagdo aciondria relativamente expressiva.

Na hipétese de percentual inferior a 5%, exige-se a caugio como meio de
desestimular lides temerdrias, cujo valor serd fixado pelo juiz.

Nos termos do art. 246, § 2°, quando condenada, além de reparar o dand
causado ao patriménio da companhia e arcar com as custas, a sociedade contro=
ladora deveré pagar honorérios de advogado limitados a 20% e prémio de 5% a0
autor da acdo, calculados sobre o valor da indenizacao.

A medida reparatéria prevista no art. 246, embora regulada como uma agao
a ser proposta por acionistas da sociedade controlada contra a sociedade contro=

27 Nesse sentido é a decisdo proferida pelo STJ no Recurso Especial 798.264-SP, Rel. Mifl¥
Carlos Alberto Menezes de Direito, j. 06.02.2007.
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e ser ajuizada contra qualquer controlador, seja este uma sociedade,

od
Jadora, P ndividual ou um grupo de acionistas.

acionista i

33 As Leis 7.347/1985 e 7.913/1989 - Agio civil piblica

Aagaocivil publica tem como finalidade a defesa do patriménio publico e social,

domeio ambiente e de outros interesses difusos, coletivos e individuais homogéneos.

Encontra-se disciplinada pela Lei 7.347/1985 a agdo civil publica de res-
; onsabilidade por danos morais e patrimoniais causados ao meio ambiente, ao
consumidor; 2 bens e direitos de valor artistico, estético, histérico, turistico e
paisagistico, a qualquer outro interesse difuso ou coletivo, por infragdo da ordem
econdmica, a ordem urbanistica, a honra e a dignidade de grupos raciais, étnicos
ou religiosos € ao patrimoénio publico e social.
. Estdo legitimados para propor essa agdo o Ministério Publico, a Defensoria
publica, a Unido, 0s Estados, o Distrito Federal e os Municipios, a autarquia, empre-
sapublica, fundagdo ou sociedade de economia mista e determinadas associagdes
que preencham os requisitos estabelecidos em lei.

Na acdo civil publica regulada pela Lei 7.347/1985, havendo condenag¢éo em
dinheiro, nos termos do art. 13, a indenizagio pelo dano causado

(..) revertera a um fundo gerido por um Conselho Federal ou por Conselhos Es-

taduais de que participardo necessariamente o Ministério Publico e representantes

da comunidade, sendo seus recursos destinados a reconstituicio dos bens lesados.

Em casos especificos relacionados ao mercado de valores mobilidrios, sem
prejuizo da agdo de indenizagio do prejudicado, o Ministério Publico, entre outros,
poderd, com base na Lei 7.913/1989, adotar medidas judiciais necessarias para
obter ressarcimento ou evitar danos causados aos titulares de valores mobilidrios
eaos investidores do mercado, especialmente quando decorrerem de: (i) operagéo
fraudulenta, prética nio equitativa, manipulagio de precos ou criagio de condicoes
attificiais de procura, oferta ou prego de valores mobilidrios; (ii) compra ou venda

devalores mobilidrios por parte dos administradores e acionistas controladores

ﬂ!_.‘- companhia aberta utilizando-se de informagio relevante ainda nao divulgada
40 mercado ou a mesma operagao realizada por quem a detenha em razio de sua
profissio ou fungao, ou por quem quer que a tenha obtido por intermédio dessas
9‘3’5'50&3; e (iil) omissdo de informagéo relevante por parte de quem estava obrigado
8divulgd-la, bem como sua prestagio de forma incompleta, falsa ou tendenciosa.
ﬂispossio partes legitimas para o ajuizamentf) (‘ia ag.:éo civil puablica, por for¢a do
B :Jq I(;o ar‘F. 1° da Lei 7.913/1989, o Ministério Publico, e face a aplicagio
g ivada Lei 7.347/1985, a CVM e as associagdes que tém por fim a protegio
98 Investidores do mercado.
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De acordo com o art. 2° da Lei 7.913/1989, as importéncias obtidas comg
condenagdo revertem-se em beneficio dos investidores lesados, na proporcag g
seu prejuizo, ficando depositadas em conta remunerada a disposi¢io do j“i?.o.
Apds convocados por edital, os investidores podem se habilitar ao recebin-mml;
da parcela que lhe couber.

3.4 Eaacio de responsabilidade contra a companhia?

As acdes de classe com amparo na fraud-on-the-market theory sdo de largy
utilizagio nos EUA por serem propostas contraas companhias. Muito dificilmeng
os administradores poderiam arcar com as indenizagdes miliondrias previstyg
em tais aces judiciais. Também nio faria sentido propd-las contra os aCiOniSta;
controladores, pois a imensa maioria das companhias com ag0es negociadag
publicamente no tem controlador, dada a pulverizagéo dos titulos no mercadoy

E entre nos, caberia a acdo de responsabilidade contra a companhia COn{"
fundamento na divulga¢do de informagdes enganosas ou falsas?

Com efeito, a fraud-on-the-market theory, conforme antes analisado, permite agg
investidores acionarem a companhia pleiteando indenizagao por dano causado pelg
compra ou venda de titulos cujas cotagoes encontravam-se artificialmente infladog
ou depreciados em decorréncia da divulgagao de informacdes falsas ou enganosas)

Entre nds, a situacdo parece bastante diferente, dadas algumas feigdes funs
damentais da disciplina legal das companhias.

Nos termos do art. 158 da Lei das S.A., 0 administrador nio é pessoalmente
responsavel por obrigagdes assumidas pela companhia em virtude de ato regular de
gestdo. Como o administrador atua como 6rgio da companhia, é ela quem pratica
0 ato e, consequentemente, contrai a obrigagao. Assim, obrigacdes contraidas pela
companhia mediante ato regular de gestao do administrador sdo por ela suportadas}
com exclusividade, ainda que se revelem danosas.

Por ato regular de gestdo deve entender-se aquele praticado nos limites das
atribuicoes dos administradores e sem violagdo dalei ou do estatuto social. Assifilg
serdo considerados irregulares os atos em violagao da lei ou do estatuto, como, Po8
exemplo, se 0 administrador, visando 3 obten¢do de vantagem, deixa de aproveital
oportunidade de negdcio de interesse da companhia, em infragdo ao disposto 0
art. 155 da Lei das S.A., caso em que responde pessoalmente pelos danos.”

Também é considerado ato irregular de gesto, por ser contrdrio ao art. 157
da Lei das S.A., a infracio por parte do administrador ao seu dever de informat:s

2% EIZIRIK, 2015, p. 173.
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No modelo adotado pela Lei das S.A., conforme a Exposigdo de Motivos ao
jeto de Lei, buscou-se e]abo’ra.r um sistema baseado nos seguintes principios:
i jiberdade para o empresario escolher os valores mobilidrios que melhor se
e tipo de empreendimento e as condicdes do mercado; devendo a essa

perdade corresponder regras estritas de responsabilidade dos administradores
a controlador.””

o acionist

~ Assim, naose previuna Lei das S.A. agdo de responsabilidade contraa compa-
“hiapor divulgar informagdes falsas ou enganosas ou mesmo por deixar de divulgar
mﬁrmaﬁées sobre fatos r:elevames. Tais atribuicoes sdo dos administradores, nos
ermos do art. 157 da Lei das S.A., dai decorrendo a sua responsabilidade pelos
Janos causadns‘p(.)r seu C()!'l‘lpO!‘.tazl‘lentO ilegal. Caso o acionista controlador tenha
iﬁ_dll.zidoOadn-m}lmadm‘ a praticar ato ilegal oua descumprir seus deveres (dentre
o5 quais 0 de informar) poderd também ser responsabilizado por ter praticado
abuso de poder (art. 117, § 1°, e).

No modelo de regulagdo de nosso mercado de capitais, tal como adotado
pela CVM, os administradores da Companhia Aberta sdo os responséveis pela
Zdequada divulgagao de informagaes. Conforme a regulamentacio da CVM, cabe

o'diretor de relagdes com investidores”, cargo obrigatdrio na companhia aberta, a
__ sponsabilidade primordial pela prestacio de informagées exigidas pela legislac;zzlo
\eipelas normas administrativas.*

Eventualmente poder-se-ia cogitar da acdo de responsabilidade contra a com-
;:.i,:gnhia por forca da alinea “g” do inciso II do art. 287 da Lei das S.A., acrescentada
Al T . ond N )
pelaLei 10.303/2001. O dispositivo estabelece que prescreve em 3 (trés) anos “a acio

\movida pelo acionista contra a companhia, qualquer que seja o seu fundamento”

«_»

O dispositivo previsto na alinea “g” do inciso II do art. 287 aplica-se apenas
“aosdireitos dos acionistas que derivam da sua posicdo de socio, s relagdes com a
I&G;ie"dade em decorréncia do vinculo societdrio, ndo aquelas que a sociedade po-
\glg;ia ter com qualquer terceiro. Ou seja, somente caberia cogitar-se da incidéncia
ﬁamorm*\ caso o acionista demandasse contra a companhia buscando a satisfacio
ledireito ou exoneragio de dever contraido na condicio de acionista.*

4 l:Ima demanda por infragdo ao dever de informar nio teria como objeto
ﬁmﬁi-_‘fl‘aca()hfiecorrente de vinculo societrio, mas, ao contririo da relagio que a
m};ﬂn ia poderia ter com qualquer terceiro, investidor do mercado de capitais,

80 necessaris acionista de ia, Assi i

amente acionista da companhia. Assim, a nosso ver, o dispositivo

F“-—_"_‘—-—-—

® PED

. ! REIRA e LAURY FILHO, 1993, p. 223.
Wstrucio CVM 480/2009, art, 45.

: ROSMAN B ~
A 689_691'e ULHOES-ARIEIRA, 2009, p. 2.112-2.113; e LAZZARESCHI NETO, 2010,
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nio legitima o investidor do mercado de capitais a responsabilizar a Compapjy
por danos eventualmente decorrentes de infragao ao dever de informar, :

Ainda que fosse admitida tal demanda, no contexto de ofertas piblicyg d
distribuicio de valores mobilidrios, tendo em vista as disposigoes regulamentg
da CVM,* deve-se atentar para a enorme dificuldade de éxito. Em primeiro lugag
a responsabilidade da ofertante, se existente, é de natureza subjetiva. Em segund y
lugar o Autor da agio deveria provar o nexo causal, diversamente do que ocopt
nos Estados Unidos, conforme antes analisado. Trata-se de prova extrcmameﬂ.
dificil, em decorréncia do carater relativamente aleatorio que caracteriza og pf
gocios realizados no mercado de capitais. Com efeito, o teste mais comum pap
verificar se a falha na informagio causou prejuizos ¢ a andlise das cotagdes gnf
Bolsa, o qual nem sempre ¢ conclusivo. Nao h4, entre nos, presuncao de
queda das cotagdes foi devida a revelagao de falhas nas informagoes, podendgg
emissor eximir-se da responsabilidade se demonstrar que houve o concurso dg
outros fatores.” -

4. OBSERVACOES FINAIS

Conforme analisado, nos Estados Unidos, os investidores que se julgap
prejudicados pela divulgagio de informagdes falsas ou incompletas de compge
nhias abertas, desde que tenham adquirido os valores mobilidrios no mercadg
de capitais, podem adotar, com fundamento na Rule 10b-5 do Exchange Act e g
fraud-on-the-market theory, medidas judiciais contra a propria companhia efof
seus administradores.

De acordo com essa teoria, presume-se que aqueles que negociam valore
mobilidrios em mercados eficientes depositam confianga nas informacdes divil
gadas pelas companhias emissoras e no regular funcionamento do mercado.

Para os investidores pleitearem indeniza¢do por dano causado pela comp
ou venda de papéis cujos pregos encontravam-se artificialmente inflados ou depré

ciados, ndo é necessdrio provar que a negociago se deu em razio de declaragoés

fraudulentas. H4 uma presuncio relativa de confianga nas informagoes divulgadas
e nos precos dos valores mobilidrios praticados no mercado, o que facilita a pras

positura de agdes judiciais. O 6nus da prova nao compete aos autores, mas stk

4 companhia, que terd que comprovar que a informagdo divulgada néo afetol
significativamente os pregos praticados no mercado.

A Instrugao CVM 400, em seu art. 56, estabelece que o ofertante (companhia emisso!
é responsavel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informagoes ¥
ocasido do registro da emissao publica e fornecidas a0 mercado durante a distribuiga®s

ARAGAOQ, 2010, p. 249-250; PITTA, 2013, p. 355.
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estidor pode, por meio de class action, requerer indeniza¢io & companhia
seu beneficio, bem como dos demais que tenham sofrido prejuizos.

Uminy
emissord €™
e g0 coletiva constitui instrumento eficiente na reparacido de danos

sados @ grandes grupos de investidores, além de apresentar uma relagio custo/
¢ bﬁéﬁcso pastante atraente aqueles que nela ingressam. E considerada uma “free
b

o, pois ndo implica um 6nus para os autores na hip6tese de insucesso, uma
e eles ndo arcam coma verba de sucumbéncia.

' Assim, NOS Estados Unidos, os investidores podem promover a¢des indi-
uais ou coletivas contra a companhia e/ou seus administradores buscando
~ caarcimento dos prejuizos diretamente causados ao seu patrimonio.

0 ordenamento juridico brasileiro, por sua vez, nao prevé qualquer medida
atoria que possa ser movida por acionistas diretamente contra a companhia
&ﬁm de obter ressarcimento por danos causados ao seu préprio patrimonio. Além
disso, diferentemente do que preceitua a fraud-on-the-market theory, o autor da agido
f]‘k.respmsabilidade no Brasil € obrigado a demonstrar o ato ilicito praticado, o dano
w0 nexo de causalidade. O prejuizo ndo pode ser presumido, deve ser certo e atual.

Isto significa que os investidores estdo melhor protegidos nos Estados Unidos
10 queno Brasil? Nao necessariamente. Embora seja sempre dificil medir a eficacia
demodelos diferentes, uma comparacao ja feita academicamente, inclusive com
baselem casos concretos, indicou que a aplicagio dalei, via agdes judiciais de classe
‘movidas por investidores lesados, é mais eficaz nos Estados Unidos, permitindo-
“lhes recuperar os prejuizos sofridos; por outro lado, constatou-se, em tais casos,
falhas na atuacdo do 6rgdo regulador, a SEC. Em sentido contrério, o “enforcement”
privado no Brasil foi considerado fraco, porém a atuagio da CVM revelou-se

eficiente ao punir com alguma severidade os administradores das companhias.™

. Parece haver uma diferenga importante nos valores que sdo priorizados: nos
Estados Unidos, particularmente por meio das agoes de classe, ¢ a indenizagio,
alqualquer prego, dos investidores; entre nos, no modelo adotado pela Lei das
£ .buscou-se conciliar os diferentes interesses na companhia, enfatizando-se a
preservacdo da empresa.
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