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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM SEI N° 19957.007423/2021-12

Reg. Col. 2672/22
Interessado: SPS I Fundo de Investimento de A¢des — Investimento no Exterior

Assunto: Recurso contra manifestacdo de entendimento da SEP a respeito de
possiveis infragdes aos arts. 117, 153, 154, 155, 11, e 156 da Lei n°
6.404/1976, por acionistas controladores e administradores da JBS

S.A.. Consulta a respeito da aplicacdo do art. 246 da Lei n°

6.404/1976.
Relatoria: Jodo Accioly
VOTO
1. Como relatado, este processo contém um recurso contra a decisdo da SEP de

ndo instaurar um PAS e uma consulta sobre matérias afetas, porém nao idénticas ao

objeto do recurso. Sao essas as duas se¢des em que se divide este voto: recurso e consulta.

2. Enquanto o recurso trata do que seria, na descri¢do da Recorrente, uma série de
condutas abusivas de controladores e administradores da companhia, o que motivaria a
instauracdo de processo sancionador, a consulta trata de maneira mais ampla das regras
da Lei 6.404/76 para instauracdo de uma acdo derivada de responsabilidade do
controlador, e das consequéncias de uma propositura, pela companhia, dessa a¢do quando

Jé existente a acdo derivada.

3. Embora a consulta tenha direta relagdo com os fatos objeto do recurso, ela ndo
se restringe a eles, pela abertura e alcance de seus questionamentos. A matéria € de crucial
importancia para o bom funcionamento da economia como um todo, que depende de
ampla liberdade para agir e contratar, e da eficicia dos mecanismos para reparar danos

provocados quando tal liberdade ¢ abusada, violando direitos alheios.
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4. A responsabilidade civil é um pilar da economia de mercado; uma das
expressdes mais fundamentais do direito de propriedade. Quando este € livremente
transacionado, nas incontaveis relagdes juridicas constituidas no funcionamento de uma
economia de mercado, ambos os lados ganham. A subtracdo ou destruicdo de direitos de
propriedade contra a vontade de seu titular representa uma dbvia perda liquida de riqueza
para a sociedade e deve ser recomposta e desincentivada, sendo esta uma das fungdes
mais basicas de qualquer sistema juridico, e em ultima andlise ¢ dessa funcdo que ora se
trata ao se examinar a matéria da consulta, muito além de circunstancias especificas do

caso concreto, este tratado com mais énfase no recurso.

5. No ambito das empresas em geral, e ainda mais no mercado de capitais pela
menor participacdo dos investidores nos negdcios, uma das facetas mais importantes da
responsabilidade é a fun¢do de fortalecer o alinhamento de interesses que ela promove
entre empresarios e investidores, i.e., entre aqueles que decidem e aqueles a quem se
destinam os resultados financeiros das decisdes. Na literatura juridica e econdmica, bem
como nas recomendag¢des de organismos internacionais como OCDE e Banco Mundial,
essa ¢ uma das dimensdes mais relevantes das institui¢des cujo bom funcionamento

permite o desenvolvimento pela sociedade de um mercado de capitais forte e funcional.

I — RECURSO

I.I. Conhecimento e ndo provimento.

6. Sobre o recurso contra a decisdo da SEP, voto por: (i) afastar o argumento de
falta de fundamentagdo da conclusdo de que a assembleia da JBS teria determinado
ingresso da nova arbitragem e extingdo da arbitragem proposta pelos minoritarios; (ii)
acatar o argumento de contrariedade a entendimento consolidado do Colegiado, de modo
a conhecer do recurso; e (iii) ndo dar provimento ao recurso em ambos 0s seus

fundamentos.
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L.II. Falta de fundamentacio de que a assembleia determinou nova arbitragem

7. De inicio, entendo ser improcedente o argumento de que a SEP ndo teria
fundamentado sua conclusdo “de que a assembleia teria determinado o ingresso de Nova
Arbitragem e a extingdo do Procedimento Arbitral, afastando a possibilidade de os
administradores aderirem a [este]”. Nos §§57-61 do primeiro parecer da SEP, essa

fundamentag@o esta presente:

“Como visto, a deliberagdo tomada na AGE de 30.10.2020 de fato retirou da
Administragdo da JBS qualquer discricionariedade quanto a eventual adesdo
a Arbitragem dos Minoritarios, alternativamente a instaura¢do de novo

procedimento arbitral (...)”

“Vale dizer, referida delibera¢do assemblear foi contrdaria a recomendagdo
feita pela Administra¢do da Companhia, seja quanto a rejei¢do dos itens (vi)

e (vii), seja quanto a proposta contida no item (viii) (...)”

“Considerando o contexto apresentado, ndo nos parece restar comprovado
que a decisdo dos administradores da JBS com rela¢do a instauracdo da
Nova Arbitragem tenha sido orientada com o objetivo de beneficiar os
acionistas controladores em detrimento dos acionistas minoritarios,
tampouco tomada em violagdo aos deveres fiduciarios e eles impostos pela
Lei n° 6.404/1976. Como exposto, os administradores, em verdade, atuaram

de forma a cumprir a delibera¢do tomada pela maioria dos acionistas da

Companhia na AGE de 30.10.2020.”

8. Note-se que o requisito de admissibilidade € a auséncia de fundamentagdo, ndo
a improcedéncia desta. Embora concorde em parte com a visdo do Recorrente, neste
particular, de que ainda remanesceria discricionariedade a administrag@o para escolher a
melhor forma de dar cumprimento ao decidido apesar do teor das deliberagdes e do que
se retirou de pauta, a SEP entendeu diferente, o que me parece compreensivel diante da
dindmica dos fatos em que alternativas chegaram a ser levadas a assembleia e o item que
reconhecia a discricionariedade expressamente — item (viii) — foi retirado de pauta por
requerimento de acionista (BNDESPAR) e por votacdo da maioria. Trata-se de
entendimento que, ainda que dele possa divergir no mérito, é sustentado de maneira

consistente e com fundamentacdo claramente apresentada.
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9. Como afirmei concordar parcialmente com a tese do Recorrente de que a
administracdo ainda teria discricionariedade diante da deliberagdo, esclarego. No ambito
do direito privado, propriamente na esfera societaria, minha opinido juridica ¢ alinhada a
do Recorrente neste ponto. Havendo qualquer espago interpretativo no teor de uma
deliberagdo para se ler que a administracdo ainda tem alguma margem de
discricionariedade para exercer uma deliberacdo da assembleia, vale a liberdade da
administracdo, dentro das balizas dos deveres fiducidrios. Dessa forma, se a
administracdo optasse por agir de modo diferente do que agiu (por exemplo, na forma que
a propria administragcdo havia orientado a assembleia a fazer), tal ato ndo poderia ter sua
validade questionada; se dessa escolha decorresse resultado negativo para a companhia,
ndo se poderia responsabilizar qualquer dos tomadores da decisdo por descumprimento

da vontade da assembleia.

10. Por outro lado, e eis o limite até onde concordo com a leitura da Recorrente,
entendo que um particular ndo pode ser apenado, e por isso ndo deve ser acusado, por agir
com base numa interpretagdo juridica plausivel, porém distinta da de seu acusador'. Em
direito punitivo, isto configuraria erro de proibi¢do: “o erro sobre a ilicitude do fato, se
inevitavel, isenta de pena” (CP, art. 21). A inevitabilidade aqui se da pela razoabilidade

do entendimento, especialmente diante da dinamica dos fatos, como exponho adiante.

11. No ponto sob andlise, essa inadequacdo de punir alguém por ter interpretado a
lei de modo razoavel, ainda que incorreto, resvala até mesmo na zona de minha
concordancia: a discricionariedade da administragdo para agir. Imaginemos que os
administradores, diante da decisdo da assembleia, optassem por ingressar com nova
medida apenas contra os administradores e juntar-se ao polo ativo na arbitragem dos
minoritarios, vindo a companhia a sucumbir. Se em posterior questionamento a CVM
considerasse que isto violou a deliberagdo assemblear, seria razoavel aplicar alguma

punicdo? Afinal, a interpretacdo de que a assembleia deu um comando direto, ainda que

1 A esse respeito, cito a seguinte passagem da manifestagdo de voto do Diretor GusTAvo BORBA no caso Forjas Taurus
(RJ2014/10556): “Nédo obstante a concluséo |[...], reconheco que, a época dos fatos, a questdo juridica [...] era
extremamente controvertida [...]. Diante desse contexto [...] ndo vislumbro a possibilidade de condenagdo dos
acusados [...], em virtude da ndo configuracdo dos requisitos de dolo ou culpa necessdrios para a condenagio”.
Relator: PABLO RENTERIA, j. 24.10.2017.
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a meu ver ndo seja a mais correta, ¢ no minimo compreensivel. Pois entendo que a

resposta € negativa: ndo seria correto aplicar punicao.

12. Da mesma forma, se por um lado considero que o mais correto seria a
administracdo manter a discricionariedade, por outro me pareceria até mesmo perverso
como julgador exigir, como conduta diversa, que o particular tivesse leitura juridica
idéntica @ minha — a ponto de punir, em ultima andlise, a divergéncia de interpretagao.
Ainda mais quando se percebe a plausibilidade da leitura juridica oposta. Lembremos da
exclusdo do item (viii) da deliberacdo. Qual seria o ilicito a justificar uma puni¢do?

Excesso de cautela ao interpretar a deliberacdo assemblear?

13. Como julgador é mais simples olhar os fatos a distancia (tanto temporal quanto
das consequéncias) e concluir que havia espaco para a administracdo reservar sua
discricionariedade. Suponho que como consultor juridico da administragdo minha opinido
pudesse ser até¢ mesmo a de, embora entender pessoalmente que o certo seria a diretoria
poder escolher a melhor forma de cumprir a decisdo, alertar para um risco ndo desprezivel
de acionistas que votaram pela exclusdo do item (viii) questionarem o ato; supondo-me
na pele do administrador, entdo, sujeito pessoalmente a pesadas consequéncias
patrimoniais de meus atos, bem possivel que até meus neurdnios e sinapses operassem
num modo mais voltado a autopreservacdo ¢ me levassem a considerar por demais
arriscado agir nos termos de um item cuja exclusdo foi especificamente votada e aprovada
por maioria. Ainda mais quando o maior acionista minoritdrio, o BNDESPAR
manifestara-se exatamente no sentido contrario a reconhecer qualquer discricionariedade
a administracdo. Apesar de baseado no que parece ter sido uma compreensdo algo
atrapalhada do alcance e das consequéncias juridicas do item (viii) a luz dos fatos
correntes e das diferengas entre medidas contra administradores e contra controladores, o
fato é que aquele acionista possuia esse entendimento e fez prevalecer sua vontade de
retirar o referido item da pauta. E eis alguns trechos do que disse o BNDESPAR em sua
manifestagdo: “o administrador que recebeu o mandato da assembleia geral (...) ndo
pode (...) eximir-se da propositura da ag¢do’’; a autorizacdo buscada no item viii estaria

“usurpando a competéncia da propria assembleia geral para deliberar sobre o tema”.
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14. Diante dessas afirmagdes, repito: entendo, em ambito societario, que a diretoria
ainda mantinha sua discricionariedade para escolher a melhor forma de cumprir a
deliberacdo. Mas em ambito de direito punitivo, seria descabido punir o administrador
que entendeu té-la perdido diante de tais manifesta¢des e da votagdo que retirou o item
de pauta (tampouco cabendo, portanto, iniciar processo punitivo por isso). Nao importa
que o BNDESPAR estivesse equivocado. Se um caminhdo estd a avancar o sinal
vermelho, o motorista que vem na transversal ndo cruza o sinal verde apenas porque a lei
de transito lhe dé o direito de passagem. Ele freia para evitar o choque. E no caso dos
autos, ha de se convir que a diferenca entre as duas posi¢des ndo ¢ nem de longe nitida
como aquela entre semaforos luminosos. Pelo contrario: além do BNDESPAR, cujo
entendimento talvez equivocado pode ter operado até mesmo em seu prejuizo, a propria
SEP, em juizo absolutamente neutro, teve a mesma opinido sobre a suposta determinacio

pelo ingresso de nova arbitragem contra os controladores.

15. Pela presenca de fundamentacdo, rejeito o conhecimento do recurso com base
na auséncia de fundamentagdo, ¢ com base nos esclarecimentos feitos acima, caso meus

pares decidam pelo conhecimento, voto por seu desprovimento.

LIIL. Contrariedade a entendimento do Colegiado: BJR nio se aplica a lealdade

16. Por outro lado, tem razdo a Recorrente quando sustenta que ndo se aplica a
business judgment rule em casos de dever de lealdade e que a fundamentacdo da decisdo
recorrida contém afirmagdo incompativel com este preceito, consolidado no Colegiado.
A ndo interferéncia no mérito das decisdes empresariais € necessaria num ordenamento
juridico pelo reconhecimento de que o funcionamento da economia de mercado é mais
eficiente quando as decisdes negociais sdo tomadas livremente, sem risco de revisdo
estatal posterior. Como os gestores do patrimonio alheio dependem da geracdo de
resultados positivos para esse patrimonio a fim de que tenham para si também resultados
positivos, esse alinhamento € suficiente para que se opte por ndo analisar o mérito das
decisdes. Fazé-lo implicaria, em ultima analise, substituir a decisdo privada sobre como
melhor perseguir os interesses de uma empresa pela decisdo de um o6rgdo julgador,
afastado dos fatos do momento da decisdo, do conhecimento empresarial e das
consequéncias e incentivos para melhor decidir em beneficio da empresa.
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17. Essa logica, entretanto, depende de que a configuragdo de interesses na tomada
de decisdo seja comutativa, sem possivel rota de colisdo — isto €, sem que o tomador de
decisdo possa beneficiar-se a si proprio em detrimento daqueles cujo patrimodnio € por ele
gerido. Quando o fiduciario tem esse potencial de lesar seus fiduciantes para ganhar com
outro chapéu, que ndo o de fiduciario, a revisao judiciaria ou judiciariforme ¢ pertinente,
na medida em que constitui nada mais que assegurar o adequado cumprimento dos
contratos. Neste caso, trata-se do contrato — ainda que implicito — entre o fiduciério e seus
fiduciantes. Numa companhia, trata-se dos contratos implicitos entre os administradores
a coletividade dos acionistas, ou, conforme o caso, entre os controladores e os néo-
controladores (isto €, conforme o polo decisorio em concreto e os interesses em concreto
que estdo em jogo). Se as caracteristicas do caso indicam que a decisdo pode ter sido
tomada em beneficio ndo da estrutura coletiva, mas sim de interesses particulares, o
exame do mérito justifica-se exatamente para verificar se a busca do melhor resultado
possivel para a coletividade efetivamente foi cumprida, ou se houve desvio para
beneficiar uns em detrimento de outros. Se o ato se revela ruinoso, mas nao pretendeu
beneficiar apenas quem o praticou, ndo se justifica rever seu mérito; se hd, porém, conflito
de interesses envolvido na tomada de decisdo, deve-se sim adentrar o teor da decisdo para

verificar se houve cometimento de abuso.

18. Sob a legislagdo brasileira, a l6gica acima manifesta-se, sinteticamente, na
formula de que so se aplica a business judgment rule em casos de dever de diligéncia, ndo
de lealdade. Nestes, como héa o potencial conflito de interesses - o tomador da decisdo
pode beneficiar-se em detrimento dos destinatarios de seus deveres fiduciarios —ndo cabe
a exce¢do da analise do mérito. A Recorrente trouxe diversos precedentes da CVM nesse
sentido. Ndo temos, por 6bvio, um sistema de vinculacdo a precedentes, mas meu
entendimento juridico sobre a matéria converge com estes e trago-os como sustentacio
adicional de minha posi¢do; acima disso, trata-se de andlise processual — sobre o
cabimento do recurso — ¢ independente de minha concordéancia ou discordancia com os
precedentes: ainda que discordasse destes, isto ndo poderia afetar a analise mais objetiva

sobre haver ou ndo divergéncia entre a decisdo da drea técnica e os procedentes.
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19. O Recorrente sustenta que a SEP deveria ter examinado o mérito das decisdes
da administragdo de (i) iniciar uma nova arbitragem ao invés de fazer a companhia atuar
no polo ativo daquela ja em curso, (ii) contratar para representar a companhia, para a
arbitragem em curso, escritdrio que representa os controladores em outros processos, €
(i11) praticar demais atos nesse mesmo contexto, que reputam violadores de dever de
lealdade. A SEP efetivamente opta por ndo adentrar o mérito e faz expressa referéncia em

sua fundamentacgdo a business judgment rule, como demonstrado pelo Recorrente.

20. Apesar de a SEP ndo limitar sua fundamentagédo a este ponto, como exposto no
topico a seguir, os §§4° e 5° do art. 4° da Res. 45 fazem referéncia ampla a fundamentacao,
sem exigir que toda ela esteja em desacordo/dissondncia com posicionamento
prevalecente no Colegiado - o que seria, alids, muito improvavel. Entendo adequada a
leitura de tais dispositivos de maneira ampliativa, consentanea com o direito de peti¢do,
com a possibilidade de revisdo dos proprios atos pela administra¢do publica, e também
com o dever desta Autarquia de transmitir clareza e seguranga aos cidaddos sobre o direito
aplicavel ao mercado de capitais. Por isso, havendo mesmo apenas um ponto que contrarie
entendimento do Colegiado, dentre varios, parece-me apropriado considerar preenchido

esse requisito de admissibilidade.

21. Assim, considero satisfeita a exigéncia do §5° do art. 4° da Res. 45, pela
demonstragcdo por parte da Recorrente de que contraria entendimento consolidado do
Colegiado uma parte da fundamenta¢do da SEP para decidir ndo instaurar processo

administrativo sancionador, pelo que voto por conhecer do recurso.

L.IV. Nao provimento do recurso

22. No mérito, entendo que a SEP chegou a uma conclusdo que ndo admite revisdo
por este Colegiado. Houve uma fundamentagao juridica imprecisa — alids, entendo que se
tratou mais de uma imprecisdo na forma de exposi¢cdo, do que propriamente juridica. O
nucleo da reclamagdo ¢ composto pelos fatos — a conduta da companhia de instaurar uma
nova arbitragem e extinguir a arbitragem inicial — e pelo que € descrito como abusividade

dessa conduta, isto ¢, alegagdes de conluio entre escritdrios, imposi¢do de prejuizo a
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companhia por pedidos de indenizacdo inferiores aos formulados na arbitragem proposta
pelos minoritarios etc. E a meu ver a SEP, apesar de usar nominalmente a fundamentacéo
da regra da decisdo negocial, o fez apenas apds verificar os fatos narrados (e
demonstrados) e contrapd-los as regras que os classificariam, ou ndo, como abusivos ou
ao menos potencialmente conflitantes a ponto de justificar a revisdo do mérito das

decisdes.

23. O que leio da decisdo da SEP ¢ que ali se entendeu ndo haver nos autos, ao
menos ainda (como ela expressamente afirma), elementos que configurem quebra de
lealdade, por abuso no poder de controle ou em atos da administragdo. Isto, por diferentes
vertentes: pelo momento processual em que se encontra a segunda arbitragem; pela
constituicdo, pela companhia, de mecanismos de governanca voltados a instituir um
procedimento de tomada de decisdo isento, sem potenciais conflitos de interesse; e pelo
que a SEP entendeu constituir falta de alternativas a administracdo, em decorréncia das

deliberagdes assembleares (mencionada no §7 deste voto).

24, Quanto ao momento processual: em tese, a nova arbitragem poderia conferir a
companhia uma vitoria e uma indeniza¢do maiores que a arbitragem inicial. Isto, porque
a SEP concordou com a visdo exposta pela companhia de que, por um lado, seria uma
vantagem da segunda arbitragem a selecdo dos arbitros pela companhia, selecdo que nao
houve na primeira, e por outro, que nao haveria a desvantagem da extensao do pedido por
ter-se reservado a companhia o direito de pleitear indenizagdo relativa a incorporacio da
Bertin mais a frente. Ainda que em minha visdo o argumento da selecdo dos arbitros
tenderia a ruir diante da faculdade que a companhia teve de participar da selecdo dos
arbitros que lhe teria sido franqueada na Arbitragem dos Minoritarios, entendo que o
escopo da revisdo pelo Colegiado ndo pode questionar o juizo feito pela area técnica,
sobre a suficiéncia ou insuficiéncia probatdria para superar o limiar a partir do qual os
responsaveis por propor a acusagdo consideram haver elementos suficientes para fazé-lo.
O mesmo vale para a discussdo sobre as diferencgas entre limites objetivos e subjetivos
dos pleitos entre as diferentes arbitragens. Esses sdo aspectos que claramente compdem
o mérito da decisdo negocial, o business judgment que nao € revisitado em cumprimento
a regra que leva seu nome.
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25. Uma ressalva é pertinente neste ponto. Apesar de constituirem o mérito da
decisdo, poderiam e deveriam ser reexaminados em sede de julgamento, caso ndo fosse
aplicavel a regra da decisdo negocial. Este ¢ um ponto nevralgico da discussdo: para a
Recorrente, ndo ¢ aplicavel essa regra, pois a hipotese € de alegacdo de quebra do dever
de lealdade. Para a SEP, contudo, o que ndo estaria presente nos autos ¢ a demonstracao
suficientemente robusta de que os atos foram praticados de maneira interessada, a ponto

de justificar a revisdo do mérito.

26. Esse mesmo raciocinio vale, novamente, para o juizo que a SEP fez dos demais
elementos que, em seu entender, ndo estiveram presentes a ponto de configurar existéncia
de interesses conflitantes e beneficios indevidos decorrentes da conduta que examinaram.

Faco referéncia em especial aos paragrafos 52 e seguintes do SEI 1578767:

“...no caso concreto, entendemos que inexistem elementos suficientes e aptos
a demonstrar, sem qualquer duvida razoavel, de [sic] que a constituicdo e a
recomendacdo realizada pelo referido Comité [o Comité ad hoc] acerca da
instauracdo da Nova Arbitragem configuraram ‘mero expediente para criar
uma falsa aparéncia de normalidade e respeito a lei e ao interesse social’,
bem como ndo se pode afirmar que a decisdo [...] ndo tenha refletido ‘termos
razoavelmente compreensiveis e racionais, permitindo concluir pela atua¢do

com desvio de finalidade ou [...] desleal dos administradores’...”.

“...esta SEP concluiu, no pardgrafo 61 do PARECER TECNICO N° 34/2022-
CVM/SEP/GEA-4, que, diante de todo o contexto apresentado, ndo restaria
comprovado ‘que a decisdo dos administradores da JBS com relagdo a
instaura¢do da Nova Arbitragem tenha sido orientada com o objetivo de
beneficiar os acionistas controladores em detrimento dos acionistas
minoritarios’, tampouco tomada em violagdo aos deveres fiduciarios e eles
impostos pela Lei n° 6.404/1976

“De fato, a partir da andlise dos elementos constantes dos autos, ndo
podemos afirmar que os administradores da JBS atuaram orientados pelos
acionistas controladores, dando inicio a um novo procedimento arbitral

“aparentemente simulado” com o objetivo de frustrar o procedimento
orsoro
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“Vale dizer, ndo podemos concluir que a conduta dos administradores da
Companhia tenha sido contrarvia a lei ou aos interesses da Companhia, por
todas as razdes ja expostas, que, como visto, ndo se limitam ao aspecto

procedimental....

“a partir dos elementos ora constantes dos autos, ndo se verifica, até o
presente, a luz da legislagcdo societaria, elementos que comprovem o conjunto
de irregularidades arguido pelo Reclamante, a justificar uma atuagdo

sancionadora por parte deste orgdo regulador.

217. Como se percebe dos trechos acima, houve na pratica uma série de juizos
feitos pela area técnica sobre suficiéncia ou insuficiéncia dos elementos constantes dos

autos para justificar a apresentagdo de uma acusacao.

28. Tais juizos levaram-na a concluir pela insuficiéncia. Revé-los no Colegiado
seria improprio, pois estariamos exercendo ndo uma fungao julgadora, que nos cabe, mas
sim acusatoria. Seria um juizo de matéria que cabe neste momento processual a quem
opta por formular ou ndo a acusacdo, que sdo exclusiva e autonomamente as
Superintendéncias, nos termos do art. 3° da Resolugdo 45. Apesar de algumas teorias
contemporaneas heterodoxas, ainda acredito em postulados mais tradicionais como o de
que quem julga ndo pode ter a prerrogativa de acusar, nem de aprimorar ou estimular a

acusacdo, entre outras reliquias do due process.

29. Assim, por mais que alguns dos elementos dos autos pudessem me levar a
concluir diferentemente sobre a presenga simultinea de interesses possivelmente
contrapostos e, portanto, sobre o cabimento do exame dos aspectos de mérito das decisdes
da administrag¢do que a SEP nio adentrou por entender que nio havia evidéncia suficiente
de tais decisdes terem sido inferessadas, entendo que um pronunciamento do Colegiado
nesse sentido cruzaria perigosa e irregularmente a fronteira entre a atividade julgadora e
a acusatoria. Se a eficiéncia economica recomenda uma business judgment rule, o devido
processo legal exige uma, por assim dizer, accusation judgment rule, pela qual o julgador
ndo pode rever o mérito do juizo probatorio e juridico de quem tem por dever formular a
acusacdo. A primeira ¢ comportada pela lei societaria e pela maior parte da
regulamentacdo infralegal; a segunda ¢ fundamental ao Estado de Direito e refletida na

Resolugdo 45.
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30. Deste modo, apesar de ter havido a demonstragdo pelo Recorrente de que a
fundamentag@o da SEP contrariou precedentes do Colegiado, ainda que pontualmente, o
que determinou meu voto pelo conhecimento do recurso, no mérito entendo que essa
fundamentagao € coesa e foi exercida dentro de sua discricionaridade, com argumentagdo
juridica adequada frente as conclusdes que chegou por seu juizo proprio sobre suficiéncia
de elementos para justificar a apresentacdo de acusagdo. Voto, portanto, pelo

indeferimento do recurso.

I - CONSULTA
I1.0. INTRODUCAO: QUESITOS, CONTEXTO E ESCLARECIMENTO.

31. Sdo dois os quesitos apresentados na Consulta. Neles, a Recorrente/Consulente

requer a confirmag¢ao por esta Autarquia de que (transcrevo):

(a) Nos termos do art. 246 da Lei das S.A., ndo ha necessidade de prévia
deliberagdo da assembleia geral para propositura, pelo acionista
minoritario, de a¢do de responsabilidade civil em face de acionista

controlador por danos causados a companhia controlada; e

(b) A propositura, pela companhia, de a¢do de responsabilidade contra o
seu acionista controlador apods a propositura de ag¢do de responsabilidade
promovida pelos acionistas minoritarios, com base e nos estritos termos
do art. 246 da Lei n° 6.404/1976, ndo acarreta a automdtica extingdo da

agdo de responsabilidade movida e conduzida pelos minoritarios.

32. O contexto em que a Consulta é formulada ¢ o de que o E. STJ, no julgamento
do Conflito de Competéncia, decidiu pela extin¢do da arbitragem que materializava a
acdo derivada proposta pelos minoritarios. O Acordao tem diversos fundamentos que se
interrelacionam, alguns deles transparecendo ser suficientes por si sés. Esta Autarquia
ndo tem competéncia legal para pronunciar-se sobre algumas das matérias que constituem
pressupostos das razdes do Acordado, especialmente no que tange a questdes estritamente
processuais e arbitrais, tais como possibilidade ou ndo de reunido de processos, direito a

escolha de arbitros, regularidade da constitui¢do do tribunal arbitral etc..

Processo Administrativo CVM n° 19957.007423/2021-12
Voto — Pagina 12 de 76



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
33. Faz-se o esclarecimento acima, a fim de que ndo se considere equivocadamente
esta resposta a Consulta como tentativa de contraposi¢cdo ao julgamento daquela Corte
Superior. As respostas aos quesitos ndo sdo simples, como se vera (esta introdugdo foi
escrita depois de té-las concluido), e embora a meu ver sejam ambas positivas, elas ndo
significam o entendimento de que as conclusoes do E. Acérddao ndo se sustentam por
outros fundamentos para além do direito societario e mercado de capitais, Unica esfera

sobre a qual a CVM tem competéncia legal para opinar (Art. 31 da Lei 6.385/76).

34, Portanto, trata-se por certo de bem menos do que algo capaz de afetar o resultado
do caso concreto, porém tem-se muito mais do que isso em termos de repercussdo para

casos futuros.

35. A Consulente foi muito precisa na formulacdo de seus quesitos, pois embora
estes ndo extingam a matéria submetida ao E. STJ, refletem duas normas gerais que
podem ser extraidas do Acorddo: (i) ha necessidade de prévia assembleia para surgir a
legitimacdo extraordinaria da a¢do derivada contra controladores; e (ii) a propositura de
acdo pela companhia contra controladores acarreta automaticamente a extingdo da agdo
derivada ja em curso. Ambas tém natureza claramente societdria e, especialmente a
segunda, enorme potencial de impacto sobre o mercado de capitais do pais. Por isso,
precisas também as seguintes palavras da Consulente, que fago minhas para o propdsito
deste voto: “E fundamental que, diante das dividas que o tema tem demandado, o
Colegiado [desta] Autarquia, com sua expertise técnica, oriente o mercado acerca da
correta interpretagdo da legislagdo societaria sobre a a¢do de responsabilidade civil

contra o controlador”.

I1.1I. PRIMEIRO ITEM DA CONSULTA: NECESSIDADE OU NAO DE ASSEMBLEIA GERAL

PREVIA PARA CABIMENTO DE ACAO DERIVADA CONTRA CONTROLADORES
IL.1.1. Apresentacdo do problema: lacuna ou siléncio eloquente?

36. O Recorrente requer a confirmac@o por esta Autarquia de que “nos termos do
art. 246 da Lei das S.A., ndo ha necessidade de prévia deliberagcdo da assembleia geral
para propositura, pelo acionista minoritdrio, de agdo de responsabilidade civil em face

de acionista controlador por danos causados a companhia controlada ™.
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37. Haé distintas formas de se compreender o texto legal. A descri¢do do direito
vigente, ora empreendida, leva em conta a literalidade das normas, mas também o que me
parece, a partir dos registros histdricos, ter sido o sentido buscado por seus autores; ha,
também, o reconhecimento de diferentes interpretagdes que se apoiam numa metodologia
sistematica de harmonizac¢do e convivéncia de normas distintas na legislagdo societaria,
especificamente no que tange as agdes derivadas. Procede-se, também, ao exame de
abordagens consequencialistas, em atendimento a dever que entendo cabivel a CVM
desde sua criagdo, ja que a Lei 6.385/76 lhe atribui o dever de zelar pelo desenvolvimento
eficiente do mercado de capitais — mais de quatro décadas antes da inclusdo expressa do
dever de indicar consequéncias praticas da decisdo, em 2018, na Lei de Introdugdo ao

Direito Brasileiro.

38. O texto do art. 246, §1°, é bem direto: “A acdo para haver reparagdo cabe: (a) a
acionistas que representem 5% ou mais do capital social; (b) a qualquer acionista, desde
que preste caucdo pelas custas e honorarios de advogado devidos no caso de vir a agdo

ser julgada improcedente”.

39. Nada diz a lei sobre prévia deliberagdo. Em contraste, temos o texto do art. 159,
que ao tratar de ag¢do de indenizag¢do contra administradores diz que ela compete a

companhia mediante prévia deliberac¢do da assembleia-geral.

40. A interpretacdo mais simples é, claramente, a de que ndo héa necessidade de
prévia deliberacdo da assembleia-geral. Afinal — diz o argumento —, quando se quis na lei
fazer tal exigéncia, ela foi feita: o caput do art. 159 estd ai para demonstra-lo. Compete
mediante prévia deliberac¢do, ou seja, nem mesmo se trata de uma competéncia que possa
ser exercida diretamente por administradores, ou pelo conselho de administragdo, ainda
que dependente de ratificacdo assemblear — o que seria perfeitamente factivel. No sentido
inverso, temos a literalidade do art. 246, §1°, que nem sequer faz meng¢do a companhia
como legitimada para propor a acdo de reparag@o contra seu controlador. O dispositivo
diz que a agdo cabe — sem ressalva — a acionistas. Sejam eles titulares de determinado
percentual minimo, sejam eles titulares de qualquer quantidade de acgdes, desde que

caucionem o que podem vir a ser condenados a pagar.
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41. Todavia, embora ndo me seja possivel ter davida de que essa ¢ a interpretagdo mais
simples, isto ndo representa encerrar a questio de qual a interpretacdo mais correta. Seria até
desrespeitoso com quem sustenta interpretacdo divergente desconsiderar os rebuscados
esfor¢os hermenéuticos que chegam a conclusdo distinta, apenas pelo fato de esta decorrer
de uma argumentagio mais longa e complexa’. Afinal, ndo ha norma legal que imponha um
dever interpretativo andlogo a Navalha de Ockham, que mesmo nas ciéncias € apenas um
principio e ndo uma lei, e como todos sabemos ndo faltam no direito — inclusive na propria

Lei das S.A. — exemplos em que a leitura mais simples nio é a mais correta.

42. Ademais, ndo ha como se ignorar, numa descri¢do atual e completa do direito
brasileiro, que a interpreta¢do contraria a leitura mais simples tem sustentacdo inclusive
na decis@o do E. STJ no Conflito de Competéncia. Embora ndo se trate de um paradigma
consolidado ou tenha feito coisa julgada quando estas linhas sdo escritas, é a mais recente
manifestacdo da corte a quem compete, em ultima instincia, interpretar a Lei das S.A.
sob enfoque infraconstitucional. Ao longo deste voto, alguns de seus aspectos serdo

considerados, mormente no que tange ao carater geral das normas.

43. Aprofundando o exame das normas relevantes a solu¢do da consulta e do
préprio Acordido do Conflito de Competéncia, para além do singelo “confirmamos” que
a primeira vista parece ser a resposta literal e direta que o §1° do art. 246 da ao primeiro
item da consulta, ha que se reconhecer ser admissivel a questdo: o siléncio no art. 246
sobre processo decisério ¢ uma omissdo, gerando uma lacuna a ser preenchida pelo
intérprete, ou se trata de uma espécie de siléncio eloquente, do qual o intérprete extrai
contetdo normativo de algo sobre o que o texto legal nada diz, a contrdrio senso de outra
norma, esta ndo silente sobre a matéria? Se lacuna for, cabe a integracdo e o art. 159 ¢ a
fonte mais evidente para obter-se a analogia, de modo a ser exigivel a prévia deliberagdo
da assembleia; se ndo for, € diccdo direta: a agdo cabe aos acionistas independentemente

de qualquer procedimento ou formalidade.

2 Em artigo de 2015, GABRIEL BUSCHINELLI € RAFAEL BRESCIANI registram haver essa exata divergéncia doutrinaria e
jurisprudencial: “Ndo hd regra semelhante [as do art. 159, §§32 e 49] para a propositura de agdo de responsabilidade
em face do controlador (LSA, art. 246). Hd, na jurisprudéncia e na doutrina, posi¢bes divergentes a respeito dessa
auséncia de regramento. Para alguns, tratar-se-ia de lacuna a ser suprida por aplicacdo analdgica dos requisitos do
art. 159; para outros, representaria op¢do deliberada do legislador de dispensar a assembleia como requisito para a
propositura de agdo em face do controlador”. Contudo, o artigo ndo indica doutrinadores com tal posigdo, e faz
referéncias equivocadas a julgados do STJ — os trechos do suposto voto vencedor da Min. NANCY ANDRIGHI, citado no
artigo como defensor da tese, na verdade sdo do voto vencido do Min. MEeNEzes DIREITO, citado na nota de rodapé n?
22; o voto da Ministra ANDRIGHI foi realmente vencedor, mas ndo adota a tese. BUSCHINELLI, G. S. K, BRESCIANI, R. H.
Aspectos Processuais da Ag¢do de Resp. de Controlador movida por Acionista Titular de Menos de 5% do Capital Social.
In: YARSHELL, F. L., SETOGUTI. G.(coord.). Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, pag. 262.
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ILLII. Assembleia prévia como ponto controverso e mecanismos para contornar

conflitos de interesse. Construgdo sistemdtica possivel em favor da analogia

44, Para a maioria da doutrina, este tema pode ser resumido pelo enunciado de que
a acdo de responsabilidade contra seus administradores compete a companhia, ou a
acionistas quando os administradores em conjunto a resistem, e, dado que a companhia
tem sua vontade determinada pelos controladores, a acdo contra estes compete
diretamente a acionistas minoritarios. Legitimidade extraordindria dos acionistas em
ambos 0s casos, porém secundaria contra administradores (condicionada ao no exercicio
do direito de acdo pela companhia) e primdria contra controladores, na acep¢do de
BARBOSA MOREIRA, como didaticamente exposto no parecer do Prof. MARCELO VON

ADAMEK juntado aos autos.

45. Contudo, o caso sob exame traz fatos e argumentos que requerem no minimo
rebuscamento do enunciado simplificado acima. A deliberagdo, em assembleia geral, foi
formada sem a participacdo dos controladores, assim como foram adotados mecanismos
adicionais de governang¢a para que a atuacdo da companhia, no litigio, transcorresse sem
influéncia dos réus na agdo — a formagdo do Comité ad hoc. Ao menos em tese, portanto,
¢ possivel cogitar a possibilidade de a companhia superar as barreiras que em principio

tornam improvavel sua atuagdo contra acionistas controladores.

46. Creio que se torna mais simples constata-lo se abstrairmos o contexto fatico que
permeia estes autos, pois ele inclui particularidades que podem ofuscar a regra geral.
Suponhamos genericamente apenas que ha uma divergéncia juridica entre companhia e
controlador. E plausivel que a companhia sirva (como lhe séi) de veiculo para
materializa¢do da vontade de seus acionistas, que legitimamente se deparam com visdes
antagdnicas sobre uma questio e decidem que uma terceira parte, neutra a disputa, decida
sobre a matéria. Ora, ¢ bem isso o que ocorre quando a companhia, tendo sua vontade
formada por seus minoritarios em assembleia, decide instaurar um litigio contra os

controladores.

47. Em termos mais simples e resumidos: pode ser improvavel, mas ndo ¢

impossivel que a companhia processe seu controlador; e pode ser complexo, mas
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novamente ndo impossivel, que isto transcorra sem influéncia do réu em detrimento do

interesse da companhia®.

48. Tais consideragdes tém relevancia na investigagdo em busca da norma
efetivamente prevista no direito: quanto mais se aceita como factivel, em tese, que uma
companhia tenha condi¢des de decidir litigar contra seu controlador e de efetivamente
atuar no litigio, mais se pode cogitar da razoabilidade de que a regra preveja necessidade
de prévia manifestagdo da assembleia. Note-se que estou aqui falando da possibilidade
em tese de a lei conter tal previsdo: quanto mais razoavel em abstrato o intérprete
considera uma regra, mais tendente a aceita-la como decorrente da interpretacdo dos

dispositivos relativos a matéria, caso se encaixe no texto em alguma medida razoével.

49. Assim, a visdo de que se trata de uma /acuna no art. 246, quanto a necessidade
de deliberagdo prévia da assembleia, é complementada pela ideia de que tal deliberagio
e a conduta dela decorrente podem dar-se por meio de estruturas de interesses que
permitam uma legitima confrontagdo entre as posi¢des juridicas do réu, controlador, e
autor, companhia. Nessa leitura, nota-se uma percepcdo da companhia menos como
extensdo da vontade de quem lhe detém a maioria dos votos € mais como instituicdo
dotada de interesses e vontade proprios, 0 que se costuma associar a expressio
“Institucionalismo”, em oposi¢do ao “contratualismo” tendente a enxerga-la, talvez mais

ceticamente, como instrumento a servigo de resultados positivos para seus constituintes.

50. Da leitura de que o siléncio do art. 246 sobre a deliberagdo da assembleia
constitui uma lacuna, ¢ possivel fazer a construcdo de que se aplicaria a essa agdo de
responsabilidade a mesma regra incidente sobre aquela que busca indenizacdo dos

administradores.

51. Embora nio refletida topologicamente na organiza¢do dos dispositivos da lei
brasileira, a proximidade material entre ambas € evidente: trata-se de trazer de volta para
a coletividade dos acionistas, por meio do centro de interesses em comum que a

companhia é, valores dela subtraidos por quem a faz agir; seja o administrador, que a faz

3 A expressdo “interesse da companhia” aqui é empregada num sentido estrito, delimitado pelo escopo do litigio.
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agir diretamente por seus atos em representagdo da companhia, seja o controlador, que a
faz agir ou diretamente ao determinar deliberagdes assembleares, ou indiretamente pelo
comando que tem sobre os administradores cuja maioria indica. Em outros termos, trata-
se em ambos os casos de acdo de responsabilidade por danos decorrentes da quebra de
deveres fiducidrios: entre uma e outra, muda quem rompeu o dever, e em que qualidade
o fez. Para quem gosta de jargdo de analise econdmica, € a acdo do “principal” contra o
“agente” para reaver a parte ilicita dos “custos de agéncia” causados por conflito (diga-

se de passagem: material, substancial, atual, efetivo) de interesses”.

52. E compreensivel, portanto, que o intérprete leia o art. 159, que especifica
depender a acdo de prévia deliberacdo da assembleia, e ao ler o art. 246 entenda estar
diante de uma omiss@o. Afinal, se um dispositivo se refere a assembleia, por que o outro
ndo o faz? Seria possivel que ao reger a competéncia para propor a a¢do contra o
controlador, o texto dissesse, por exemplo, “A acdo para haver reparacdo cabe,
independentemente de deliberacdo prévia da assembleia-geral...”. Seria uma técnica
legislativa em paridade com a utilizada no art. 159. Dai, como o texto do art. 246 nada
diz a respeito, ¢ na medida em que isso seja tratado como omissao, ela deve ser decidida
“de acordo com a analogia, os costumes e os principios gerais de direito” (art. 4° da Lei
de Introdu¢do ao Direito Brasileiro). Pelas semelhangas tragadas no paragrafo anterior,
parece-me razoavelmente seguro afirmar que nao ha no direito figura mais proxima a
acdo de responsabilidade contra controladores, do que a ag¢do de responsabilidade contra
administradores. Assim, sob a premissa de que se trata de uma omisséo, tracar-se uma

analogia com a regra do art. 159 ¢ intuitivo.

53. Também ¢ aceitdvel que se considere tratar-se de uma interpretagio
“sistematica” da Lei das S.A., pois com ela se d4 um regime equivalente a dois institutos

muito proximos, a partir de dispositivos do mesmo diploma.

» o«

4 Registre-se a curiosidade de que as expressdes teoria da ou conflito de “agéncia”, “agente” e “principal” foram mal
importadas para o direito por uma tradugdo imprecisa de “agency”, “agent” e “principal” — termos originalmente
importados do direito para a economia por Jensen e Meckling, que no contexto significam, respectivamente,
mandato, mandatdrio e mandante. Seria mais preciso chamar de “teoria do mandato” — teoria, porque obviamente
as relagGes por ela descritas ndo sdo juridicamente mandatos, mas operam como se o fossem: por exemplo, o
administrador age como um mandatario da coletividade dos acionistas. Juridiqués na economia que virou economés

no direito.

|u
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54. O “sistema” da lei, nessa Otica, seria extraido da norma que vem
topologicamente antes (art. 159) e que contém detalhamento sobre diferentes hipdteses;
esse sistema consistiria em exigir, para a formagao da vontade da companhia sobre litigar
contra quem causou danos por violacdo de deveres fiduciarios, prévia deliberagdo
assemblear, a partir da qual ou a companhia estaria legitimada, se positiva a deliberagdo,
ou se constituiria a legitimidade para acionistas minoritarios, se negativa a deliberag¢@o ou
se inerte a administragcdo a partir da deliberagdo positiva. Tal sistema tem coeréncia
interna: supondo-se que a companhia seja uma entidade dotada de vontade propria, ou em
termos mais concretos supondo-se a eficacia plena das estruturas de tomada de decisdo
para evitar a materializa¢do de conflitos efetivos de interesses, € plausivel reconhecé-lo

como uma regra aceitavel.

ILLIII Interpretacdo sistemdtica também permite concluir pela inexigéncia de

assembleia. Técnica legislativa empregada na Lei das S.A.

55. Examinemos, agora por uma abordagem também de contorno sistematico, a
interpretagdo inicialmente apresentada como a mais simples e literal, de que o art. 246 ao
ndo exigir deliberacdo prévia da assembleia-geral ndo ¢ omisso, e sim eloquente em seu
siléncio. Se a acdo compete aos acionistas titulares de percentual minimo, ou a qualquer
um que caucione os custos de sua possivel sucumbéncia, a a¢do cabe a eles e ponto final.
Ao ndo exigir deliberagdo prévia, ndo seria necessario completar o conteudo da norma a
partir de outro dispositivo, pois seria exatamente essa a regra da lei: competir a agdo ao

minoritario, dirctamente.

56. De que modo isto seria harmdnico com outros dispositivos e outras regras da

mesma lei societaria?

57. Um fator a ser considerado nesse sentido ¢ que em geral, nas atribuicdes de
competéncia a drgdos societarios, o texto legal na Lei das S.A. faz a atribuicdo sem
ressalva. Como principais exemplos: art. 122 (“Compete privativamente a assembleia
geral”); art. 142 (“Compete ao conselho de administracdo”); art. 163 (“Compete ao

conselho fiscal”); art. 211 (“Compete ao liquidante...”).
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58. Ao mesmo tempo, em fodos 0s casos em que a competéncia € condicionada ou
limitada, a lei faz ressalvas nos proprios dispositivos. Exemplos: art. 74 (“Se a emissdo
tiver agente fiducidrio, cabera a este...”); art. 76 (“A deliberag@o sobre emissdo de bonus
de subscri¢do compete a assembleia-geral, se o estatuto ndo a atribuir ao conselho de
administragdo”); art. 106, §1° (“Se o estatuto e o boletim forem omissos [...], cabera aos
orgdos da administra¢do™); art. 123 (“Compete ao conselho de administragdo, se houver,
ou aos diretores [...] convocar a assembleia-geral”); art. 123, alineas do pardgrafo inico
(“a. pelo conselho fiscal, nos casos previstos no numero V, do artigo 163”; “b. por
qualquer acionista, quando os administradores retardarem [...] a convocagdo...”; “c. por
acionistas [...], quando os administradores ndo atenderem [..] a pedido de
convocagdo...”; “d. por acionistas [...], quando os administradores ndo atenderem |[...] a
pedido de convocacgdo); art. 150 (“§1°. No caso de vacdncia de todos os cargos do
conselho de administra¢do, compete a diretoria convocar a assembleia-geral”; “§2°. No
caso de vacancia de todos os cargos da diretoria, compete ao conselho fiscal [...] ou a
qualquer acionista”); art. 208 (“Silenciando o estatuto, compete a assembleia-geral...”);
art. 211, paragrafo unico (“Sem expressa autorizagdo da assembleia-geral, o liquidante
ndo podera...”). Além, é claro, do proprio art. 159: “Compete & companhia, mediante
prévia deliberagcdo da assembleia-geral, a ag¢do de responsabilidade civil contra o

administrador...”.

59. Note-se que ndo inclui, entre os dispositivos mencionados como exemplo de
atribuicdo incondicionada de competéncia, o §1° do art. 246, j4 que a presenca ou
auséncia de condicionante ¢ justamente o objeto da andlise ora empreendida. Trata-lo
como exemplo de como a lei descreve atribui¢des taxativas a fim de interpretar o proprio
dispositivo seria uma faldcia retorica, mais especificamente uma peticdo de principio,

pelo que impertinente para o proposito deste voto.

60. Porém, os diversos exemplos citados evidenciam que a lei €, no minimo naquilo
que ndo se refere a a¢des de responsabilidade, minudente e precisa sobre atribuir
competéncias sem ressalvas, ou com expressa mencdo aos limites e condi¢des nos

proprios dispositivos.
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61. Nesse sentido, seria contrario ao sistema da lei — na acep¢ao de sua técnica
legislativa cuidadosa ao tratar das competéncias e atribui¢des — entender que o §1° do art.
246 constitui uma exceg¢do particularissima em que o texto ndo faz ressalvas a
competéncia, e ainda assim a norma que dele se extrai contém ressalva, obtida neste tinico
caso por analogia a outro dispositivo. Sob essa dtica, esta seria uma leitura dissonante,

incompativel com a harmonia que caracteriza o que se busca na interpretacdo sistematica.

ILLIII Inconsisténcias sistemdticas da exigéncia de prévia assembleia.

62. Ainda numa leitura sistematica, também podemos perceber que os artigos 159
e 246 contém algumas regras semelhantes para as agdes de responsabilidade e outras
distintas. Em ambos os casos, a agdo pode ser proposta por acionistas detentores de um
percentual minimo (de cinco por cento para as companhias fechadas e até esse limite para
as abertas, nos termos da regulamentacido da CVM). Porém, na agdo contra o
administrador, essa legitimidade ¢é textualmente condicionada a deliberagdo da
assembleia por ndo promover a acdo (art. 159, §4°). Por contraste, numa marcante
diferenca, a acdo contra o controlador tem a previsdo de vultoso incentivo para quem
promove a a¢do e desincentivo a quem lhe deu causa, num total de 25% adicionais sobre
o valor da indenizagio, formalmente divididos entre 20% de honorarios’ e 5% de “prémio

ao autor da a¢ao”.

63. O artigo 159 nada fala sobre honorarios ou prémio ao autor. Se os artigos se
complementam, devendo o regime da agdo contra controladores ser completado pelo
regime da acdo contra administradores naquilo que o primeiro silencia e o segundo se
manifesta, plausivel seria concluir que cabem os mesmos incentivos a quem promove, em
legitimag@o extraordindria, a acdo derivada do art. 159. Os honorarios ndo estariam
sujeitos a disciplina geral do Codigo de Processo Civil, e seriam previamente estipulados

em 20%; além disso, os cinco por cento também seriam devidos ao acionista. Logica

5 A destinacdo dos honorarios de sucumbéncia aos advogados no direito brasileiro € bem mais jovem que a Lei das S.A.,,
tendo vindo a lei com o Estatuto da Advocacia em 1994 e cristalizada no CPC atual sé em 2015. Na edigdo da LSA, em
1976, vigia o art. 20 do CPC de 1973, que dizia que a “sentenca condenara o vencido a pagar ao vencedor as despesas
que antecipou e os honorarios advocaticios” (e na exposicdo de motivos, esclarecia: “o vencido responde por custas
honorarios advocaticios em beneficio do vencedor”). Ou seja, aparentemente o incentivo fora pensado todo para o
acionista: 5% de prémio e 20% de honorarios, donde poderia negociar com seus advogados qualquer repartigdo (o que,
é claro, hoje ndo sé é possivel como também usual, apenas partindo-se de uma distribuigdo inicial invertida).
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econOmica nao falta: é positivo haver desincentivos a violagdo dos deveres fiduciarios,
assim como incentivos a recuperacdo de riqueza para a companhia, e essa ldgica torna tal
leitura teleologicamente compativel com o restante da lei, j4 que um de seus objetivos &,
por Obvio, assegurar o cumprimento dos deveres e premiar quem o faz em nome da

coletividade (objetivo ostensivamente perseguido com honorarios e prémio do art. 246).

64. Faltam, porém, na doutrina e na jurisprudéncia, exemplos de quem tenha em
algum momento sustentado ou decidido que tais regras seriam aplicaveis, e em nada me
parece incoerente com o instituto da a¢do derivada contra os administradores que na lei
se quisesse estipular um incentivo a quem atuasse para trazer de volta valores para a
companhia. O siléncio, neste caso, parece ndo ser considerado lacuna merecedora de
integracdo, indicando que as normas que tratam dessa matéria na Lei das S.A. devem ser

lidas literal e autonomamente.

65. Mas sigamos, para efeito de raciocinio, na hipdtese de que deve haver
integragdo. Se o art. 246 deve ser integrado com normas do art. 159, a reciproca também
deveria ser verdadeira — pois a justificativa para a integrag¢do ¢ a conferéncia de maior
harmonia entre os institutos. Dai, comegam a aparecer dificuldades no sé praticas como
também conceituais: como adaptar para a agcdo contra o controlador a dindmica prevista
para a deliberacdo prévia expressamente exigida na acdo contra o administrador?
Comecemos pelo instituto do afastamento do réu, quando € a assembleia que delibera
propor a agdo. Isto ndo teria paralelo factivel contra o controlador®. Dai, j4 se tem um
ponto contrario a intepretagdo de que os regimes dividem as mesmas regras, pois para que

este fosse o sistema legal, seria necessario que esta disting@o estivesse clara.

66. Em seguida, passemos a questdo delicada do voto do controlador nessa
assembleia: embora no caso dos autos ndo tenha havido o voto dos controladores, isto se
deu por cumprimento de decisdo judicial, e trata-se aqui ndo especificamente do caso
concreto e sim da interpretacdo do sentido da lei, que ndo se pode vincular a uma

circunstancia particular. A celeuma das interpretagdes sobre o conflito de interesses seria

6 E até possivel o exercicio mental de supor, como algo de certo modo analogo ao afastamento do administrador,
consequéncias para o controlador como suspensdo do direito de voto, ou geral ou para algumas matérias. Por dbvio
que uma tal regra seria impraticavel, sujeitando os direitos patrimoniais de uns ao puro arbitrio de outros, a chamada
condigdo potestativa pura, que o direito ndo admite.
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inevitavel. O controlador vota? Para quem se filia as correntes do dito conflito formal, a
questdo talvez seja simples: ndo vota. Para quem o conflito deve ser analisado da
substancia da deliberagdo, ja ¢ mais complexo. Parece mais intuitivo a principio supor
que ndo deveria votar, seja pela otica do principio de que ninguém deve ser juiz de si
mesmo, seja pela otica econdomica de que o ganho da companhia representa perda para o
controlador’, i.e., seria um jogo de soma zero, diferentemente dos casos em que o
controlador pode votar mesmo com interesses concorrentes e, portanto, potencialmente
conflitantes, que sdo aqueles em que ambos os lados da transacdo podem ganhar (soma
positiva). Os casos de soma zero s@o os em que a lei expressamente (e sem divergéncias
interpretativas) impede o voto: laudo de avaliag@o de bens e aprovacdo de contas. Se ndo
pode votar nem na aprovacdo de contas como administrador, é possivel entender que
também ndo poderia votar na deliberagdo sobre propositura de a¢do contra si, 0 que no

caso do administrador est4 intimamente ligado exatamente a aprovagio de contas®.

67. Porém, a lei ndo fala nessa matéria como hipdtese de vedacdo. E o controlador
poderia perfeitamente defender que sua vontade de ndo propor a agdo esta coerente com
o interesse social: se ele legitimamente acredita na improcedéncia da agdo, estaria
poupando a companhia de uma deliberacdo que ex ante ¢ prejudicial a comunhdo de
interesses, pois esta além de ndo receber indenizagdo, incorreria nos custos diretos com
advogados e arbitros ou judicidrio, custos de oportunidade dos funcionarios que lidariam
com o processo, € evidentemente a condenacdo em sucumbéncia. Paradoxalmente, a
analise substancial do conflito nesse voto dependeria de que fosse julgado praticamente
o mérito da a¢o indenizatoria, o que seria feito, na pratica, na a¢do derivada — afinal, sob
uma regra de necessidade de assembleia prévia, se o controlador votar contra a
propositura da agdo, surge a legitimidade extraordindria (assim como funciona, sem

discussdes, no art. 159)°. Por esse vetor, percebe-se razoavel a regra de que o voto do

7 Claro que se trata aqui de perda ndo enquanto acionista, mas enquanto contraparte. Como acionista, existe o ganho
proporcional a sua participagdo (enquanto a perda como contraparte é integral).

8 Trata-se de linha argumentativa que fez prevalecer, no Colegiado desta CVM, o entendimento de que o
administrador acionista estaria impedido de votar na deliberagdo que decide sobre a propositura de agdao de
responsabilidade contra si (caso Forjas Taurus, RJ. E esse impedimento (do administrador, ndo do acionista) é uma
regra que existe em alguns ordenamentos juridicos, como Portugal e Italia. Registro, por clareza, minha discordancia
desse entendimento na lei brasileira, em suma porque a negativa ndo impede a a¢do de ser proposta; mas é uma
construgao coesa e, como a realidade mostra, tao plausivel que divide opinides e ainda ndo foi — e talvez nem venha
a ser —revista nesta Autarquia.

9 Outro paradoxo, este ja mais académico, seria o seguinte: tendo altissima convic¢do de que a agdo seria julgada
improcedente, o voto do controlador por sua propositura, apesar de aparentemente em favor do interesse social,
poderia ser considerado abusivo, por buscar ganhos para si (e.g., como cessionario de futuros honorarios de
sucumbéncia) em direto prejuizo da companhia.
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controlador seria em principio permitido (a luz do que consta da lei'?). Ou seja: extrair do
art. 246, §1°, a necessidade de prévia deliberacdo da assembleia torna ainda mais
complexo um debate sobre um tema em que a lei € sujeita a divergéncias ha muito mais

tempo. E tornar a lei menos clara € o oposto do que se busca na hermenéutica.

68. Ainda sobre o voto dos controladores em tal assembleia, ¢ de se notar que o E.
STIJ tratou especificamente do argumento apresentado pela ora Recorrente/Consulente de
que a acdo do art. 246 prescindiria de autorizacdo assemblear para evitar que os
controladores pudessem interferir na votagcdo e impedir a proposi¢do de medidas contra
si. A argumentacdo com que a Corte Superior o rejeitou baseou-se na ideia de que esse
conflito ndo seria um obstaculo, pois no caso dos autos a assembleia foi decidida s6 pelos

minoritdrios — sem o voto potencialmente conflitante dos controladores, portanto!!.

69. Ocorre que isto ndo pode ser extrapolado como regra geral. Nao houve o voto
dos controladores em fun¢do da decisdo num processo arbitral, cujo teor ndo foi trazido
a estes autos e que levou mais de trés anos. E uma interpretacio inconsistente pressupor
que para uma norma legal fazer sentido € necessario haver litigio com um resultado
especifico, sem que nada disto esteja previsto na norma. O art. 159 ndo diz que ha
impedimento de voto para quem ¢ acionista e administrador; e o art. 115 ndo diz que o
acionista ndo pode votar em deliberacdo que tenha por objeto propor agdo contra si.
Assim, no entendimento manifestado nesse ponto do R. Acorddo, ndo haveria conflito
potencial de interesses a justificar a opcdo legislativa de dispensar a assembleia, porque
algum minoritario (sempre?) entraria em juizo para impedir o voto do controlador e
obteria (sempre?) a decisdo do impedimento do controlador. E se n2o houver tal
impedimento de voto? Sob a Otica da vasta maioria da doutrina e da maioria deste
Colegiado, a analise do conflito deve ser ndo apenas da substancia da deliberag¢do, como

também posterior a ela'?, de modo que ¢ perfeitamente possivel que ndo haja

10 Ressalto ser esta minha opinido juridica sobre o que a lei diz, ndo necessariamente sobre o que deveria dizer.

11 Disse a Corte: “O fundamento do argumento — possibilidade de conflito de interesses (...) — (...) mostra-se
absolutamente insubsistente, pois, como visto, o BNDES (...) ja havia exercido o direito de convocar a [AGE] para
deliberar sobre as medidas a serem tomadas contra os administradores e controladores, valendo-se, inclusive, de
medidas (...) para obstar a participagéo dos controladores, o que efetivamente ocorreu.

12 Registro que minha posi¢do neste ponto diverge em parte do da maioria do Colegiado, pois apesar de concordar
que so6 se pode dizer que hd conflito pela analise da substancia/matéria, e ndo pela mera pluralidade de interesses
em potencial rota de conflito, entendo ser possivel, pela lei, que a demonstragdo substancial se dé antes da
deliberagdo, a ponto de impedir o voto quando materialmente conflitante (cf. minhas manifestagdes nos PAS
19957.003175/2020-50 e 19957.004392/2020-67). Numa matéria como a propositura de ag¢do, porém, isto ndo
representaria diferenga na conclusdo, conforme exposto no §67.
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impedimento. Nesse caso, ndo haveria a razdo pela qual o E. STJ rejeitou a interpretagdo
de que a Lei das S.A. fez a opgdo por desnecessidade de assembleia por presumir que, se
fosse realizada, os votos dos controladores sempre a rejeitariam. Resultado: mais

obscuridade e inseguranga do sentido da lei.

70. Outra duvida adviria da legitimidade prevista no §1° do art. 246, “b”: para que
qualquer acionista pudesse propor a a¢do, mediante caucdo dos possiveis honorarios de
sucumbéncia, seria necessario que a deliberacido da assembleia fosse pela propositura da
acdo? Talvez sim, talvez ndo. Em ambos os casos, seria possivel fazer a pergunta: seria
necessario o transcurso de trés meses para surgir tal legitimac¢do? Afinal, o texto do §3°
do art. 159 fala apenas da “deliberag@o”, sem a qualificar. Na mdo inversa, o art. 159 nada
diz sobre caugido, seja no §3°, seja no §4°. Mas se o siléncio sobre algum elemento em
uma acdo derivada deve ser integrado pelo que dizem os dispositivos da outra agdo
derivada, seria possivel concluir que também ¢ preciso depositar caucdo para ingressar

com a ag¢do do art. 159.

71. Como visto nos §§ precedentes, sdo tdo sérias as dificuldades de interpretacao e
aplicag¢do, que se torna mais factivel seguir pela interpretacdo de que o siléncio nio
significa, nas hipdteses em andlise, uma omissdo a ser integrada, mas sim que a falta de
previsao significa a inexisténcia da exigéncia n ao prevista. Do contrario, ndo se tem uma
interpretagdo coerente de mutua integragdo dos regimes. Incoeréncia ndo €, ou a0 menos

ndo deve ser, um atributo da hermenéutica juridica.

ILL1V. Interpretacdo restritiva de direitos: ambiguidade. Teoria da negociacdo ideal:

possibilidade diante dos limites legais.

72. Como se sabe, a inexisténcia de prova ndo equivale a prova de inexisténcia.
Inexisténcia de previsdo (da necessidade de deliberagdo prévia), da mesma forma, ndo
necessariamente significa o mesmo que haver previsdo da inexisténcia, ao menos
linguisticamente. Porém, juridicamente nao é a mesma coisa. O direito tem seus métodos
proprios para a atribui¢do de significados aos enunciados, que vao além da literalidade e
constituem exatamente a técnica do jurista de pressupor uma coeréncia sistémica

interligando as diversas normas individuais para dai 1é-las de modo a tentar respeitar ao
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maximo tal pressuposi¢do. Dessa pressuposicdo de (e busca por) coeréncia surgem o0s
critérios de especificidade, temporalidade, hierarquia, mais 6bvios, mas também
diretrizes hermenéuticas como a que determina que qualquer norma que limite ou restrinja

direitos deve ser interpretada restritivamente.

73. Se a lei assegura um direito sem condicionantes, € sua aplicagao literal ndo causa
absurdos, impedir seu exercicio contrariaria até mesmo o principio da legalidade:
ninguém pode ser impedido de fazer algo sendo em virtude de lei. Ainda se pode, ¢
verdade, objetar que em sede do fendmeno juridico-econdémico de uma companhia, como
um complexo de obrigagdes e direitos entre os participantes, ndo ¢ sempre simples
distinguir uma restricdo de uma expansdo de direito, ja que a cada um corresponde uma
obrigagcdo. Nesta hipdtese, ao direito de propor agdo corresponde a obrigacdo de
respondé-la; a obrigacdo de realizar uma assembleia prévia ¢ também o direito da
coletividade de acionistas de se manifestar sobre a matéria. Ampliar o direito dos
minoritarios a propor a agao significaria ampliar a obrigagao do controlador de sujeitar-
se a ela, e mesmo restringir o direito dos demais minoritarios de se manifestar sobre a
matéria e, eventualmente, preferir que fosse a companhia a propor a agdo. Em tese, seria
possivel que (numa lei diferente) a acdo contra administradores previsse que qualquer
acionista pode propo-la, sendo (para efeito de raciocinio) particularmente obscura quanto
a ser ou nao necessaria assembleia prévia. Interpretar por analogia que ha necessidade
desta implicaria restri¢do de um direito? Sim, o direito do acionista individual de propor
a acdo. Mas interpretar que ndo ha tal necessidade implicaria a restricdo do direito dos

outros acionistas de optarem por propo-la coletivamente, por meio da companbhia.

74. Em principio, portanto, a neutralidade do julgador perante os diferentes polos
de interesse em disputa determina que a mera interpretagdo restritiva de normas que
restringem direitos ndo faz a leitura pender para um ou para outro lado nessa questdo. Ela
sugere, portanto, que ndo se deveria afastar da literalidade do que € previsto, até porque
ndo me parece ser possivel dizer, como no exemplo hipotético sugerido no paragrafo
anterior, que haveria uma obscuridade. Apesar de que a lei poderia ter sido expressa

quanto a ndo ser necessaria prévia deliberacdo, 1é-la nesse sentido € simples, direto e
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factivel, além de coerente com a técnica legislativa empregada em seus diversos

dispositivos que tratam de competéncia.

75. H4, ademais, outro importante vetor interpretativo a ser levado em conta. Como
a companhia implica a existéncia de uma relagdo juridica entre os seus diferentes
constituintes, voluntaria e de direito privado (contrato de sociedade, nos termos do art.
981, CC), sdo aplicaveis as normas que dispdem sobre direitos e obrigagdes entre estes
os critérios de interpretagdo dos negocios juridicos privados. A busca do sentido das
normas para o mais proximo do que as partes teriam deliberado, se houvessem disposto
especificamente sobre o tema, ¢ um desses critérios (CC, art. 113, §2°, V). Entendo que
também seja diretamente compativel com o mandato legal desta CVM, na medida em que
a eficiéncia do mercado de capitais estd expressa na Lei 6.385/76 como objetivo da
atuagfo da autarquia (art. 4°, I e I1I), e como por (basica) defini¢do em economia acordos
voluntarios promovem eficiéncia (ganhos reciprocos sem perdas para terceiros),

aproximar as normas destes também o faz.

76. Pois bem. Ao se buscar uma leitura do que tenderiam e poderiam dispor as partes
sobre a matéria em questdo, ainda sob a hipdtese de que ha uma omissio a ser integrada,
nota-se que ha um balizador na prodpria lei societaria, impedindo a livre disposi¢ao neste
ponto. No art. 109, §2°, diz-se que nem o estatuto nem a assembleia podem elidir os
“meios, processos ou agdes’” conferidos pela lei ao acionista para assegurar seus direitos.
Ora, se nem os proprios acionistas podem reduzir esses direitos, tampouco o poderia o
intérprete que, ao buscar a norma juridica vigente, perquire qual seria o teor do hipotético
acordo no caso concreto que mais aproximaria a regra da eficiéncia econdmica, pois a lei

tem tal restri¢do de maneira taxativa.

77. Assim, sob esse prisma da interpretacdo fundada no nticleo mais profundo dos
interesses envolvidos, i.e., 0 acordo privado mais provavel e possivel nas circunstancias,
nota-se um efeito interessante do §2° do art. 109. Como ele estabelece limites aos acordos
privados sobre essa matéria, na sistematicidade da lei esse efeito € o de determinar que
eventuais duvidas sobre a interpretacio de questdes relativas a instrumentos

assecuratdrios de direitos de acionistas sejam guiadas por prevaléncia a facilitagdo do uso
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desses instrumentos. Afinal, ler em sentido oposto (dificultando seu uso) seria equivalente
a supor que o acordo mais eficiente a que as partes teriam chegado ex ante é um acordo
taxativamente reputado nulo. Isto ndo poderia constituir, certamente, uma interpretagao
juridicamente sustentavel perante o direito vigente. Se as proprias partes ndo poderiam
chegar a esse acordo, tampouco o pode o julgador que busca encontrar a norma ideal a

que elas teriam chegado se a tivessem negociado previamente.

78. Vale notar que, ainda que se possa entender, seja nesta, seja noutras questdes
que envolvam instrumentos assecuratorios de direitos, que determinada regra pudesse ser
teoricamente mais desejavel de um ponto de vista estritamente de eficiéncia econdmica,
certos limites dependeriam de mudancga legislativa para serem ultrapassados. Nesta
questdo, especificamente, ndo penso que haveria maior eficiéncia em exigir prévia
assembleia; mas prever que em caso de insucesso o autor da acdo deva pagar sucumbéncia
proporcional ao ganho que teria direta e indiretamente se prevalecesse, por exemplo, seria
uma regra de aumento da eficiéncia econdmica (ao desestimular acgdes frageis e
oportunistas). Da mesma forma, entendo que a necessidade de requisi¢do ao conselho de
administracdo como regra geral poderia permitir uma decisdo mais informada, tanto da
companhia quanto dos candidatos ao polo ativo da eventual a¢do derivada. No entanto,
seria dificil sustentar que tais acordos tém compatibilidade com o §2° do art. 109. Estes
seriam exemplos de regras com possiveis ganhos de eficiéncia, porém, atualmente

impraticaveis sob a lei brasileira.

79. O ponto aqui é o seguinte: ainda que alguém sustente que seria economicamente
mais eficiente exigir prévia assembleia para propositura da acdo do art. 246, isto ndo basta

para determinar que este ¢ o sentido da lei vigente, dados os limites nela presentes.

80. Pelas razdes acima, também me parece perfeitamente legitimo sustentar que ha
uma interpretagcdo sistematica no sentido de que ndo € necessaria deliberagdo prévia da
assembleia-geral para que os acionistas referidos no §1° do art. 246 tenham direito de

ingressar com a a¢do, em nome da companhia, contra o controlador.
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IL1LV. Opinides de pareceristas.

81.

Em suporte aos argumentos que indicam ser mais precisa a conclusdo de que

ndo ¢ necessaria prévia assembleia para a propositura da acdo derivada contra acionistas

controladores, transcrevo alguns trechos da lavra de juristas de notorio saber societario e

processual (grifos ndo originais):

1)  NELSON EIZIRIK:

A possibilidade de os acionistas proporem a agdo de responsabilidade contra o
acionista controlador, atuando como legitimados extraordinarios da companhia,
independe de prévia deliberacdo assemblear. Tal se justifica pela circunstancia de o
acionista controlador ser, por defini¢do, aquele que “é titular de direitos de socio
que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagoes da

assembleia-geral” (artigo 116, alinea “a”, da Lei das S.A.).

Em razao disso, o legislador partiu “da realista suposicdo de que o controlador nao
buscara a sua propria condenac¢do” e, assim, ndo ‘“deixou espagco para
questionamentos quanto a um eventual impedimento de voto do controlador e
simplesmente tornou a propositura independente de prévia deliberagdo” '[trechos
aspeados oriundos do artigo Aspectos Processuais da A¢do de Resp. do Contr. movida
por Acionista Tit. de Menos de 5% do Cap. Soc., de G. BUSCHINELLI ¢ R. BRESCIANI,

in Processo Societario, coord. por F. YARSHELL e G. SETOGUTI].

i1) FREDIE DIDIER, JR.:

Porém, como ja dito, o legislador presumiu que, na prdtica, os diretores podem ser
orientados pelo acionista controlador para ndao provocarem a abertura da jurisdicdo
(estatal ou arbitral) contra ele. Para superar este entrave, a lei conferiu ao acionista
minoritario da companhia controlada legitimidade para, sem precisar submeter a
questdo a deliberacdo em assembleia geral, propor a ag¢do ressarcitoria de todos os
danos causados pelo exercicio abusivo do poder de controle (art. 246 da Lei
6.404/1976).
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82. Os trechos acima constam destes autos, dos pareceres elaborados pelos
respectivos juristas e juntados pela Companhia (doc. 1640829). No mesmo sentido,
parecer do Prof. MARCELO ADAMEK, este juntado pelo Fundo SPS: como suporte a
afirmacgdo de que “a legitimagdo extraordindria dos acionistas ndo pressupoe nenhuma
deliberagdo prévia da assembleia geral, ao contrario do que expressamente se prevé
para a agdo contra o controlador”, o ilustre parecerista inclui extensa referéncia
doutrinaria'3, inclusive obra propria com o Prof. ERASMO VALLADAO em que afirmam ser
esse “o entendimento prevalente na doutrina e na jurisprudéncia, e que foi consagrado
na ‘Il Jornada de Direito Comercial’ promovida pelo CEJ/CJF: ‘Enunciado n° 88: A
agdo de responsabilidade contra controlador ou sociedade controladora ndo pressupde

a previa deliberagdo assemblear’.”

ILLVI. Perspectiva historica.

83. As numerosas referéncias doutrindrias, praticamente unissonas quanto a
desnecessidade de prévia deliberacdo assemblear, sdo também alinhadas com um
elemento de interpretacdo histdérica: no regime anterior ao da Lei das S.A., s6 havia
previsdo da acdo derivada contra os administradores (art. 123 do DL 2.627/40'%), j4 com
a clareza de se condicionar a legitimidade do acionista & omissdo da companhia por
determinado prazo apds a realizagdo da assembleia ordinaria, porém sem especificar
questdes como diferencas entre a rejeicdo da matéria e sua aprovacdo, e autorizando

qualquer acionista a fazé-lo — sem percentual minimo e sem caugao.

13 Que aqui se reproduz: “ERASMO VALLADAO A. E N. FRANCA e MARCELO VIEIRA VON ADAMEK, Notas & agdo de
responsabilidade civil contra acionista controlador, cit., pp. 425-426). Cf. ainda: MARCELO VIEIRA VON ADAMEK,
Responsabilidade civil dos administradores de S/A e as agdes correlatas, 1a ed. — 2a tir. SP: Saraiva, 2010, n° 7.6, p.
408; DANIEL DE AVILA VIO, Grupos societdrios, SP: Quartier Latin, 2016, n°6.3.1, p. 281; EGBERTO LACERDA TEIXEIRA
e JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO, Das sociedades anénimas no direito brasileiro, SP: Bushatsky, 1979, vol. 2,
§$44, n° 245, p. 711; GUILHERME SETOGUTI J. PEREIRA, ‘Enforcement’ e tutela indenizatdria no direito societdrio e no
mercado de capitais, SP: Quartier Latin, 2018, n°® 12.1, p. 79; MODESTO CARVALHOSA, Comentdrios a Lei das
Sociedades Anénimas, vol. 4 —tomo 2, 4a ed. SP: Saraiva, 2011, p. 71; NELSON EIZIRIK, A Lei das S/A comentada, vol.
4, 29 ed. SP: Quartier Latin, 2015, p. 261; e SERGIO CAMPINHO, Curso de sociedade anénima, RJ: Renovar, 2015, n°
19, p. 493”.

14 Art. 123. Compete a sociedade a agdo de responsabilidade civil contra os diretores pelos prejuizos diretamente
causados ao seu patriménio, mas, se, ndo a propuzer, dentro de seis meses, a contar da primeira assembléia geral
ordindria, qualquer acionista poderd promové-la. Os resultados da ag¢do da responsabilidade civil beneficiardo o
patriménio social, devendo a sociedade indenizar o acionista das respectivas despesas.
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84. Quando a lei de 1976 ¢ editada, tem o cuidado de esmiugar todos esses pontos ao
regular a ag¢do contra administradores: assembleia sem especificagdo de ordindria ou
extraordinaria, consequéncias da aprovagdo ou rejeicdo, e a introdugdo de percentual
minimo de participagdo em caso de rejei¢do — uma clara limita¢do a anterior legitimidade
extraordinaria que cabia a qualquer acionista. Ou seja: apesar do carater geral de maior
protecdo aos minoritarios, nem tudo foi amplia¢do dos direitos destes. Cuidados foram
tomados para evitar comportamento abusivo pela minoria (bem em linha com o que
acontecia em diversas outras jurisdi¢cdes a época, apos algumas décadas de crescimento do
uso do instrumento, percebido como excessivo, pela frequéncia de oportunismo'®) A lei
tem também o cuidado de introduzir a agdo derivada contra acionistas controladores,
novamente com a preocupacdo de criar um regime equilibrado contra o abuso do
instrumento. Embora os incentivos se sobressaiam, pela obviedade da diferenga entre o
mero ressarcimento da agdo contra administradores (em continuidade ao regime do DL
2.627/40), os autores do anteprojeto introduziram como novidade na lei o importante
contrapeso financeiro para que ndo fosse qualquer um a poder propor a acdo, como uma
aposta sem possibilidade de consequéncias negativas: ou se tem uma participagdo minima

(que atinge valores elevadissimos) ou se deposita a cau¢do dos honorarios.

85. Diante de tanto cuidado com equilibrio entre incentivos e freios, ndo ¢ realista
apoiar-se na premissa de que algo tdo relevante quanto ter ou ndo de submeter a questao a
uma assembleia tivesse sido simplesmente deixado de lado. Isto ndo significa atribuir uma
suposta perfeicdo sistémica da lei, que nessa matéria deixou espagos para diversas discussdes
e mereceria aprimoramentos (exemplo simples ¢ a referéncia apenas a “sociedade
controladora” no art. 246, ao que ja se consolidou a interpretacdo ampliativa para alcangar
pessoas naturais). Mas algo tdo central quanto necessidade ou ndo de um procedimento tao
marcante quanto uma assembleia, e ainda mais sem regulamentacdo clara do direito a voto
do potencial réu, simplesmente ndo teria como ter sido objeto de desatengdo no contexto de
elaboragdo e discussdo da lei. Ainda mais, considerando o contraste da mudanga legislativa,
em que se sai de um regime de irrestrita legitimidade extraordinéria, condicionada a

assembleia e voltada apenas a administradores, para outro com restrigdes estreitas a quem

15 ScARLETT, ANN. M. Shareholder Derivative Litigation's Historical and Normative Foundations, 61 Buff. L. Rev. 837,
2013. Disponivel em digitalcommons.law.buffalo.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=4529 &context=buffalolawreview.
Acesso em 29/12/2022.
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pode substituir a companhia, seja contra administradores ou controladores, e incentivos e

condicdes especificas para a pretensdo contra controladores.

86. Se ndo é razoavel presumir desaten¢do do legislador, a redagdo do dispositivo é
mais adequadamente lida como completa, € mais em linha com a forma em que todos os
demais dispositivos da lei sdo redigidos, de modo que a auséncia de mengdo a assembleia

efetivamente significa que ela ndo € necessaria.
ILLVII. Consequéncias pridticas; custos e incentivos; referéncia a direito comparado.

87. Em cumprimento ao art. 20 da Lei de Introdugdo, oportuno tragar comentarios
sobre a abordagem consequencialista relativa as diferentes interpretacdes da matéria. O
parecer de lavra do Prof. Dr. FABIO MEDINA OSORIO apresenta cuidadosa argumentagao
no sentido de que o art. 246 §1° lido sem exigéncia de prévia assembleia seria deletério

para o mercado de capitais, por estimular agdes abusivas, resumida na seguinte passagem:

[As] consequéncias econdmicas e sociais de uma resposta na linha hermenéutica
proposta na consulta formulada pelo Fundo SPS ao Colegiado da CVM traduziriam
atribui¢do aos acionistas minoritarios de pretensa legitimag¢do extraordinaria
incondicional (...) que, na pratica, passaria a ser usada indiscriminadamente, como
um instrumento coercitivo desproporcional de promog¢do de agoes de
responsabilidade civil as custas da companhia contra seus administradores,
controladores ou ndo (...). Tal espécie de subversdo atingiria os interesses sociais da

empresa e suas finalidades econémicas e institucionais.

88. A preocupagio ¢ pertinente. E desejavel para o bom desenvolvimento do
mercado de capitais que o direito societario desestimule medidas oportunistas, que
buscam ganho particular sem qualquer resultado positivo para a coletividade dos
investidores — pelo contrario, em ultima andlise com perdas a estes (no minimo pelos

diversos custos diretos e indiretos que tais medidas trazem para a companhia).

89. Assim, os incentivos e consequéncias sdo relevantes e devem ser sempre
levados em conta, por dic¢do legal expressa (Lei de Introdugio) e implicita (Lei 6.385/76,

cf. §37 acima). Trata-se de leitura importante, pois em geral ¢ enfatizado pela doutrina
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que a lei teve a preocupacdo de incentivar a propositura dessa acdo, o que explica os
honorarios e o prémio no total de 25% a serem recebidos por quem promove a demanda,

e ¢ compativel com a concep¢do de um modelo que prescinde de assembleia.

90. Com efeito, € a meu ver por razdes bastante alinhadas com as apontadas pelo
ilustre parecerista, poderia sim fazer sentido econdomico a exigéncia de alguma
provocagdo a companhia para que ela mova a agdo, como condi¢do para que surja a
legitimac@o extraordindria. Tanto assim, que em diversas jurisdigdes com mercados de
capitais bem desenvolvidos (e onde, portanto, podemos presumir que o ordenamento
juridico ndo € economicamente irracional), é preciso que haja a tentativa de fazer a
companhia entrar com a ac¢@o, antes de a a¢do derivada poder ser intentada —
especialmente porque em geral ndo se distingue o procedimento entre acdes contra

administradores e a¢des contra controladores!®.

91. No direito societario americano, por exemplo, a regra geral'’ é a de a possibilidade
de propositura de acdo derivada ser condicionada a tentativa de fazer com que a companhia
a proponha diretamente (“demand requirement’), mas na maioria das jurisdi¢des estaduais
(e numa maioria ainda maior das companhias abertas, pois Delaware estd nessa maioria)
isso ndo significa ter de envolver a assembleia, e sim o conselho de administragdo. Ocorre
que por 14 o proponente da agdo derivada pode na pratica propo-la diretamente (e em geral
o faz), alegando a excecdo da provavel inutilidade da requisi¢do ao conselho (“futility
exception”). Para obter essa dispensa de requerimento ao conselho, no exemplo de
Delaware (e de tantos estados que reproduzem seu direito), o candidato a autor de a¢@o
derivada tradicionalmente precisaria demonstrar que essa requisi¢do seria infrutifera, ou
por conflitos evidentes de interesse daqueles a quem ela seria dirigida ou por evidéncia

suficiente para gerar duvida de que a transagdo questionada foi fruto de uma legitima

16 Como material de referéncia sobre principais jurisdi¢Ges, indica-se a publicagdo que resultou do trabalho conjunto
da OCDE, CVM e Ministéro da Fazenda/Economia, de 2017 a 2020: OCDE Private Enforcement of Shareholder Rights
A comparison of selected jurisdictions and policy alternatives for Brazil. (2020). Disponivel em
www.oecd.org/corporate/Shareholder-Rights-Brazil.pdf . Trecho sobre diferentes regimes e exigéncias, pags. 23-33.
17 Federal Rules of Civil Procedure, 23.1(b)(3): PLEADING REQUIREMENTS. The complaint must be verified and must: (3)
state with particularity: (A) any effort by the plaintiff to obtain the desired action from the directors or comparable
authority and, if necessary, from the shareholders or members; and (B) the reasons for not obtaining the action or not
making the effort. MBCA §7.42. Demand No shareholder may commence a derivative proceeding until (i) a written
demand has been made upon the corporation to take suitable action and (ii) 90 days have expired from the date delivery
of the demand was made unless the shareholder has earlier been notified that the demand has been rejected by the
corporation or unless irreparable injury to the corporation would result by waiting for the expiration of the 90-day period.
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decisdo negocial'®. Por outro lado, apesar de a requisicdo poder ser dispensada, ha
mecanismos voltados a evitar causas oportunistas que ndo existem na lei brasileira, em que
para poder exercer a legitimacdo extraordindria o autor precisa demonstrar em juizo que

seu pleito tem razoabilidade e indicios robustos de ser meritorio'®.

92. A ldgica com base na qual a dispensa de requisi¢do ao conselho ¢ outorgada
caso a caso pelas cortes de estados como Delaware é semelhante aquela que os juristas
brasileiros historicamente vinham apontando, desde 1976?°, como razio para a dispensa
do requisito de assembleia prévia na agdo do art. 246: a presun¢do de que o controlador
faria a assembleia rejeitar a requisi¢do (potencial conflito de interesses, um dos requisitos
da excecdo por futility). Além disso, a responsabilidade do art. 246 sempre pressupde
auséncia de legitima decisdo negocial (segundo requisito da excecdo). Isto, porque essa
responsabilidade decorre de infracdo ao dever de lealdade, que ja afasta por definicdo a
ideia de legitima decisdo negocial: o dever de lealdade ¢ atribuido ao controlador nos
artigos 116 e 117 - o pardgrafo unico do art. 116 é expresso ao dizer que o controlador
deve lealmente respeitar e atender os direitos e interesses dos demais acionistas, € o art.
117 prevé exemplos de abusos que sempre pressupdem, explicita ou implicitamente, a
inten¢do de obter beneficios em detrimento da companhia (o que também afasta, por

defini¢do, a ideia de legitima decisdo negocial).

93. A diferenga € que na lei brasileira, para quem interpreta ser completo o sentido
do art. 246, §1°, a dispensa do requisito de demandar previamente a companhia que
ingresse contra o controlador ¢ geral. Ela considera como presungdo absoluta a presenga
dos requisitos que em jurisdigdes como Delaware s@o verificados apenas no caso concreto
— lembremos que ndo se faz uma distingdo categorica por 14 entre acdes derivadas contra
administradores ou contra controladores. Assim, é possivel perceber uma proximidade

conceitual entre os diferentes sistemas juridicos, em que a exigéncia para que o

18 Trata-se de resumida simplificagdo dos testes de Aronson e Rales, denominados a partir dos precedentes que os
instituiram, respectivamente Aronson v. Lewis (1984) e Rales v. Blasband (1993). Recentemente os critérios foram
ressistematizados para o teste de Zuckerberg, a partir do precedente United Food and Commercial Workers v.
Zuckerberg et at. (2021).

19 [M]any jurisdictions have created a pre-trial or first stage procedure to decide about the admission of a derivative
suit. (...)Pre-trial procedures serve the important function in screening out non-meritorious lawsuits and plaintiffs. In
the United States, this is particularly significant because only after a derivative suit has passed the “demand” stage,
plaintiffs will be granted discovery (...). Because plaintiffs rarely make demand and normally go to court claiming
demand futility (...), the decision to admit the suit lies essentially with the court. OCDE, op. cit. pag. 35.

20 para contextualizagdo, quando da elaboragdo do anteprojeto da Lei das S.A. era mais comum o envolvimento da
assembleia; Delaware, por exemplo, deixara de exigir demanda aos acionistas em 1968 (OCDE, op. cit., pag. 29).
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minoritario tente fazer a companhia processar o réu, antes de poder atuar por ela em juizo,
tende a ser ligada as perspectivas realistas de o processo decisério poder resultar na
atuac@o da companhia; se ndo ha tais perspectivas, seja por verificagdo no caso concreto
(EUA), seja por presuncdo legal (Brasil), atribui-se ao acionista diretamente a

legitimidade extraordinaria para propositura da acdo derivada.

94. Também relevante, pela maior proximidade com a realidade brasileira e com o
escopo da discussdo, ¢ a exigéncia de demanda aos acionistas, e ndo ao conselho de
administracdo. Como afirmei mais acima (§91), diversos estados americanos ainda tém
tal exigéncia, assim como a prevista expressamente no art. 159 da lei brasileira (e ausente
ou implicitamente prevista no art. 246, conforme ora se debate). Quando had essa
exigéncia, ela ndo ¢ absoluta e pode, como aquela dirigida ao conselho, ser dispensada
mediante o preenchimento de certos requisitos. E interessante notar que esses requisitos
se aproximam ainda mais claramente da situacdo geral a que o art. 246 se refere, isto &,
responsabilizacdo do controlador, do que a proximidade da dispensa da demand

requirement quando dirigida ao conselho:

Quando a maioria de acionistas ¢ composta pelos supostos perpetradores do abuso
e a demanda seria entdo um pedido para que esses acionistas processassem a Si
mesmo, a exigéncia de apresentar demanda [aos acionistas] tem sido dispensada. Do
mesmo modo, essa demanda ndo tem sido exigida quando os supostos perpetradores
do abuso tém efetivo controle da companhia por for¢a de sua participagdo

aciondria.’!

9s5. O ponto que quero fazer, aqui, ¢ que tomada em abstrato — ¢ a luz de outros
ordenamentos — ndo parece despropositada a regra de se exigir que o acionista individual
provoque a companhia para que “ela” — seja pelo conselho, seja diretamente pelos demais

acionistas — decida se exercerd ou ndo sua legitimidade ordinaria. Infinitas formas sdo

21 Tradugdo livre do original em inglés: When a majority of the shareholders are the alleged wrongdoers and the
demand would therefore be a request that these shareholders sue themselves, a failure to make demand has been
excused."" Similarly, demand has not been required when the alleged wrongdoers have working control of the
corporation by virtue of their stock ownership. FiscHeL, Daniel R. The Demand and Standing Requirements in
Stockholder Derivative Lawsuits. University of Chicago Law Review, vol. 44, pag. 185 (1976).
chicagounbound.uchicago.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=6129&context=journal_articles.
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possiveis para se instituir uma regra nesse sentido, ¢ varias efetivamente coexistem no
mundo (frequentemente com adaptagdes legais ou jurisprudenciais para tratar as situagdes
em que se busca indenizacdo de controladores). Essa exigéncia aumenta o obsticulo
inicial para a propositura da agdo, sem duvida. Mas pode reduzir problemas subsequentes,
por diferentes mecanismos. Um deles, bastante relevante, ¢ a maior quantidade de
informacdo disponivel sobre os fatos objeto da possivel disputa: se a administracdo e
controladores apresentarem uma justificativa convincente para ndo fazer a companhia
mover a agdo, o candidato a autor da acdo derivada pode desistir dela, se perceber que a
causa nao ¢ tdo promissora quanto entendia; se a justificativa ndo for convincente, hd mais
informagdes para se chegar a indenizagao; se a assembleia é chamada e o controlador ndo
vota, os demais minoritarios t€ém a opc¢do de escolher entre a acdo conduzida por um
comité especial, com risco de sucumbéncia, ¢ a a¢do derivada conduzida por um grupo
de minoritarios, presumindo-se que irdo escolher a alternativa de melhor relagio custo-
beneficio; se o controlador vota pela ndo propositura e a causa ainda segue promissora, a
acdo derivada tem fatos e argumentos adicionais; se vota € a causa ndo mais parece

promissora, deixa de haver uma acdo improcedente.

96. Por isso, se a regra no Brasil fosse (ou passasse a ser) a de exigir assembleia
prévia para processar acionistas controladores, assim como o ¢ para processar
administradores, isto ndo seria uma extravagancia jabuticabesca no direito comparado e
ndo necessariamente fulminaria pretensdes ressarcitorias. Ha institutos que podem
conviver com essa assembleia: por exemplo, o impedimento de voto do controlador
contra o qual se pretende propor a medida, que inclusive ¢ utilizado, no caso concreto a
que se refere este processo, como evidéncia de que € possivel a companhia deliberar pela
propositura, ¢ a formagdo de comité especial, formado por membros independentes do

conselho de administrag@o, para administrar a agao.

97. Em caso de impedimento de voto do possivel réu, ha o racional de a maioria
dos demais acionistas poder escolher entre, de um lado, o possivel bonus da governanga
que terdo, via comité especial, com o O6nus certo de custos fixos do litigio mais o
significativo risco de sucumbéncia, e de outro lado o possivel 6nus de confiar na condugédo
da agdo derivada por um ou mais deles, com o bonus certo de incorrerem (via cofre da
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companhia) em menores custos, especialmente pela eliminagdo do risco de sucumbéncia
— e com o que pode ser percebido como menor risco de desalinhamento de interesses, na
medida em que os minoritarios que controlam a acdo s6 podem ter ganhos desde que a

companhia os tenha.

98. Assim, as consequéncias praticas de se julgar que o art. 246, §1° exige prévia
assembleia ndo sdo, em minha visdo, tdo claramente previsiveis para concluir que seus
efeitos seriam deletérios ao mercado de capitais. De um lado, traria custos adicionais, ao
menos inicialmente, para contornar o problema de acdo coletiva inerente a situacdo em
que ha interesses de uma coletividade — a dos acionistas ndo controladores — ndo
adequadamente perseguidos por quem os deveria defender (tema a ser aprofundado no
segundo item da consulta); isto em si mesmo ¢ indesejavel sob o ponto de vista
econdmico. De outro lado, porém, uma dindmica em que administradores e controladores
tenham que inicialmente se pronunciar sobre a matéria pode reduzir tais custos nos

momentos subsequentes da disputa, como acima mencionado (§95).

99. Em suma, ao se exigir prévia manifestacdo da assembleia para propositura da
acdo do art. 246, ha custos adicionais para romper a inércia, mas provaveis beneficios
adicionais decorrentes em ultima analise da redu¢do de causas infundadas e melhora
daquelas promissoras, o que significa menos custos e mais beneficios para as companhias
depois de rompida a inércia. Deste modo, ndo me parece possivel prever, com um minimo
de seguranca, se as consequéncias no todo seriam benéficas ou maléficas a ponto de

defender, com base nas provaveis consequéncias, uma ou outra regra.

100. Se nenhuma das opg¢des atende mais claramente as finalidades amplas da norma,
ndo se presta esse argumento em favor da interpretacdo de um ou de outro. Portanto, essa
neutralidade indica ser mais adequada a interpretagdo que, pelas fundamentacdes
juridicas expostas nesta subsecdo, considera completa a redagdo do art. 246, §1°

dispensando a prévia realizacdo de assembleia.
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ILLVIIL Conclusdo sobre o primeiro quesito da Consulta.

101. Feitas as consideragdes acima, convém notar que a comparagdo empreendida
sobre possiveis consequéncias se refere a cendrios que partem do conhecimento dos
agentes econdmicos sobre o sentido exato da norma. Esta-se aqui a falar, portanto, de
méritos ou deméritos em tese a partir da adogdo da regra. Ao se investigar qual a norma
aplicavel a fatos ja ocorridos, um fator extremamente relevante sobre consequéncias
praticas € a previsibilidade. A norma mais adequada para reger relacdes privadas ¢ aquela
a que ambos os lados (ou todos eles, em relagdes plurilaterais) se podem adaptar ao
planejar e executar seus atos. Isto € o minimo do bésico no direito, por trds de postulados
fundamentais como a prote¢do constitucional ao ato juridico perfeito e da funcdo

orientativa (ou vinculante, quando € o caso) dos precedentes.

102. Desta forma, entendo que pesa de maneira determinante a favor da interpretago

de que o art. 246, §1° dispensa a realizacdo prévia de assembleia o fato de que ha quase

meio século essa ¢ a regra ensinada nas faculdades, comentada pela doutrina (inclusive

juristas de renome nos pareceres trazidos aos autos pela propria companhia), aplicada
. . A o)) . . .

pela jurisprudéncia® e, acima de tudo, usada como premissa no planejamento das

condutas dos diversos agentes do mercado de capitais.

22 Sobre jurisprudéncia, convém notar que o precedente citado pelo STJ no acérddo em que decidiu que seria
necessaria prévia assembleia (REsp 1.214.497/RJ) ndo diz que o art. 246 deve ser complementado pelo art. 159. Trata-
se de lapso compreensivel, pelas palavras empregadas neste trecho: “Aplica-se, por analogia, a norma do art. 159 da
Lei n. 6.404/76 (Lei das Sociedades Anénimas) a acdo de responsabilidade civil contra os acionistas controladores da
companhia por danos decorrentes de abuso de poder”. Ocorre que o caso se referia a uma agdo proposta por um
acionista contra administradores e controladores da companhia, como suposto lesado e destinatario da indenizagdo
que pleiteava. O STJ decidiu (corretamente) que essa agado deveria ter sido proposta ndo pelo acionista diretamente,
mas em nome da companhia. Como os réus eram administradores e acionistas controladores, o acérdao disse que a
acdo indenizatdria teria que ter respeitado tanto o 159 quanto o 246 — o que também era correto, ja que para
processar administradores a lei é cristalina sobre a necessidade de assembleia. A mensagem ndo foi: “na acdo
derivada do art. 246, aplica-se analogicamente o art. 159”. Ela foi: “na agdo contra administradores e controladores,
se o dano foi a companhia, esta deve ser a beneficidria e ndo o acionista que vem a juizo, entdo se aplicam os artigos
159 e 246”. Ou, nos termos do préprio julgado: “E parte ilegitima para ajuizar a agdo individual o acionista que sofre
prejuizos apenas indiretos por atos praticados pelo administrador ou pelos acionistas controladores da sociedade
andénima”. Em nenhuma passagem daquele acérddo se disse que para processar acionistas controladores, em agdo
derivada, seria preciso deliberagdo assemblear prévia. Pelo contrario, foi possivel identificar apenas uma ocasido em
que essa tese foi sustentada no STJ, em voto vencido do Min. C.A. Menezes DIReiTo, tendo afirmado que “[se] o
interesse é da companhia, ainda que a legitimagdo seja conferida aos acionistas, o regime é o mesmo do art. 159, isto
é, a assembleia geral deve manifestar-se, positiva ou negativamente. (...) O temor do paradigma quanto ao poder de
veto do acionista controlador nGo procede porque a propria lei criou mecanismo proprio para a defesa da companhia
por meio de agdo solitdria do acionista minoritdario” (REsp 798.264-SP).
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103. Como exposto acima, alterar a regra de exigéncia prévia ndo me parece por si
sO prejudicial ao objetivo de controlar abuso da maioria (aumenta os custos iniciais, mas
pode reduzir os subsequentes, reduzindo abusos da minoria), porém aplicar a processos
em curso uma mudanca imprevisivel no entendimento ¢ equivalente a aplicar uma
mudanca na legislag@o processual a atos processuais praticados antes da vigéncia da nova
lei. Se o CPC fosse alterado para prever uma nova condi¢do da agdo — e.g. com uma nova

condi¢do de surgimento da legitimacdo extraordindria — ag¢des iniciadas sob a regra antiga

ndo se tornariam objeto de caréncia.

104. Aplicar leitura — i.e., norma — diversa e inédita a atos praticados sob
entendimento vastamente predominante tem seus proprios efeitos economicos deletérios,
de aumentar a incerteza e direcionar investimentos para outros projetos. E aqui me refiro
especificamente aos investimentos necessarios para que as demandas derivadas possam
cumprir sua func¢do de efetivo instrumento de prote¢do. Além dos riscos de sucumbéncia,
que sdo mensuraveis pelos investidores € devem fazer parte da decisdo, trazer incerteza
para o cenario pode sim afetar decisdes futuras. Se as regras de agdes derivadas forem
percebidas como fluidas, e novos entendimentos como aplicaveis a fatos ocorridos, os
recursos vultosos que teriam de ser investidos para identificar e construir causas
meritorias serdo direcionados a projetos de risco-retorno parecido e sujeitos a menos
incertezas. Por isso, se ha uma leitura da norma que a analise econdmica indica como

mais eficiente, ¢ a leitura mais facilmente previsivel para a tomada de decisoes.

105. Por essas razdes, voto que a resposta ao Item (i) da Consulta seja de que, na
opinido desta Comissdo de Valores Mobilidrios, ndo ha necessidade de prévia
deliberacio da assembleia geral para propositura, por acionista minoritario, de acio
de responsabilidade civil em face de acionista controlador por danos causados a

companhia controlada.
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ILII. SEGUNDO QUESITO. ACAO DA COMPANHIA CONTRA O CONTROLADOR

ILI1.1. Apresentagdo do problema: siléncio na lei societdria.

106. Como mencionado no topico IL.I, no segundo quesito a Consulente requer a
confirmacdo por esta Autarquia de que “a propositura, pela companhia, de agdo de
responsabilidade contra o seu acionista controlador apos a propositura de a¢do de
responsabilidade promovida pelos acionistas minoritarios, com base e nos estritos
termos do art. 246 da Lei n° 6.404/1976, ndo acarreta a automdtica extingdo da agdo de

responsabilidade movida e conduzida pelos minoritarios”.

107. Diferentemente do primeiro quesito da consulta, o segundo traz uma questio
sobre a qual a Lei das S.A. indiscutivelmente ¢ silente. A lei s6 faz referéncia direta a
acdo de responsabilidade contra o controlador movida por acionistas em nome e em
beneficio da companhia. Porém, ainda que incomum e pouco provavel, claramente ¢
possivel (ndo s6 em tese, mas também pelo exemplo real que se vé neste caso concreto)
que a companhia venha a propor a a¢do. A lei nem mesmo chega a mencionar essa
hipdtese, e naturalmente tampouco fala do caso em que, além de a companhia promover
a acdo diretamente, ela o faz quando ja existe em curso outra ag¢do, promovida por

acionistas minoritarios sob o art. 246, §1°.

108. Nao ha, portanto, dispositivos na lei societaria que regulem a matéria da possivel
superposi¢cdo de agdes, isto é, medidas que tenham parte ou totalidade de seu objeto em
comum. Trata-se de questdo de direito processual focada principalmente em elementos
como coincidéncia parcial ou total de objetos entre diferentes demandas (litispendéncia
total, parcial e continéncia), capacidade pratica de representagdo dos interesses de quem
pleiteia indenizacdo, preponderancia ou hierarquia entre substituto e substituido na
legitimag@o extraordindria, formagdo da prevencdo do juizo, perda superveniente de

condic¢do de agdo, entre outros.

109. Em sua maioria, esses elementos processuais sdo determinados por outros de
natureza eminentemente societdria: a capacidade pratica de representar os interesses tem
relacdo com acesso a informag¢des da companhia; a subsidiariedade ou simultaneidade da
legitimacdo extraordinaria ¢ diretamente ligada a haver ou ndo a exigéncia de prévia
assembleia para acdo derivada em face de controladores; a ideia de preponderancia entre
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substituto e substituido baseia-se no conceito de companhia como entidade ¢ em sua
representacdo tipica por seus administradores, em contraste com a figura do acionista

minoritario, que s tem essa competéncia nas acdes derivadas®*, e dai por diante.

110. Parte dos elementos processuais mencionados no §108, no caso concreto, esta
ligada a questdes particulares de arbitragem: por relevancia, destaque-se a formacgdo da
preven¢do com a regularidade da constitui¢do do tribunal arbitral. O restante € ligado ao
mesmo tempo a questdes arbitrais e societarias: a coincidéncia parcial ou total de objetos
entre as demandas tem uma dimensao societéria, pois um dos argumentos pelos quais a
Companhia diz ser mais amplo o objeto de sua arbitragem ¢ a inclusdo no polo passivo
de dois diretores; e uma dimensdo arbitral, pois as partes divergem sobre se o pleito

relativo a incorporag@o da Bertin também integra a arbitragem.

111. Como visto, portanto, ndo ¢ sobre todos os aspectos determinantes do
julgamento do Conflito de Competéncia que a CVM tem competéncia legal para se
manifestar. De todo modo, em relagdo ao que nos compete examinar, ¢ pertinente ter em
foco, como afirmado no inicio do voto, as consequéncias praticas e incentivos que podem
resultar das diferentes interpretacdes da lei neste ponto: extingdo automatica da agdo
derivada se a companhia ingressar com a¢do de mesmo objeto enquanto pendente aquela
(que se subdivide em relacdo ao que acontece com o direito a prémio e honorarios), ou

nao extin¢do automatica.
112. Tem-se em vista o alerta bem colocado pela SEP no Parecer Técnico 81:

“..[Hd] que se ponderar os impactos relacionados a decisdo em tela, diante do
objetivo almejado pelo legislador ao autorizar os acionistas minoritarios a
ingressarem com agdo de responsabilidade em face da sociedade controladora (...)
no interesse da companhia. Afinal, a eventual extingdo de agdo de responsabilidade
promovida pelos acionistas minoritarios (...) ante a interposi¢do posterior de agdo
de responsabilidade pela propria Companhia (...) poderia fragilizar tal instrumento

legal ou mesmo torna-lo infrutifero”.

23 Convém o registro de falo em “representagdo” da companhia em sentido amplo, em que alguém age em beneficio

de outrem, que tem seus proprios direitos modificados. Assim, a expressdo alcanga o fenémeno da agdo derivada, em

que o acionista age e isso cria relagdes juridicas para a companhia, e também o fendmeno da representagao ordinaria
a companhia, em que um administrador age e cria relagdes juridicas para a companhia. Ndo é apenas uma filigrana,

d h d trad | d hia. N fil

pois diferengas conceituais entre “representacdo” em sentido estrito e “substituicdo processual” sdo relevantes para

determinar a extensdo dos poderes em cada caso.
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ILILIL “Problema de a¢do coletiva”: efeito carona e incentivos como solugdo

113. Examinemos como ficariam os incentivos aos diferentes polos de interesses e
direitos envolvidos, sob cada regra possivel, para poder tragar um prognostico de possiveis
consequéncias. Convém insistir, como ja anotado em outras passagens da resposta ao
primeiro quesito, que eventual conclusdo sobre a ineficiéncia econdmica de uma regra ndo
significa, por si s6, que essa nio & a regra que o ordenamento juridico prevé*. Porém, trata-
se de um elemento que ndo pode deixar de ser ignorado — seja por responsabilidade dos
efeitos sociais da decisdo, seja pelo claro comando do art. 20 da Lei de Introdugdo, seja

pelo mandato legal da CVM de promover eficiéncia no mercado de capitais.

114. Pensemos, de inicio, no problema econdmico que se manifesta num cendrio em
que fiducidrios numa companhia causaram prejuizos a esta (juridicamente a companhia,
economicamente aos fiduciantes®®) e ndo querem fazer a companhia buscar reparagio.
Trata-se do que no subcampo econdmico da Teoria dos Jogos se chama “problema de
acdo coletiva™®: assim é denominada a situacdo geral em que um grupo de individuos
alcancaria um resultado positivo para todos eles caso determinada medida fosse realizada,
porém o beneficio individual é pequeno demais frente aos custos individuais de tomar tal
medida. O beneficio é recebido independentemente da participagdo de todos, basta que a
medida seja realizada. A conduta racional de cada individuo para quem o custo individual
para realizar a medida seja superior ao que seria seu beneficio individual, assim, ¢ a de
esperar que outros fagam a coisa acontecer, para, por assim dizer, pegar carona
gratuitamente (o chamado free ride, também no jargdo econdmico). O resultado ¢ que
ninguém sai da inércia, instaura-se o proverbial “deixa que eu deixo” e ficam todos como
os camundongos da fabula de Esopo, esperando em vao aparecer o voluntario para

pendurar o guizo no pescog¢o do gato.

24 por ébvio, hd sempre incontaveis regras claramente vigentes e ainda mais claramente ineficientes do ponto de
vista econémico, e assim socialmente indesejaveis, sem que isto signifique que pudessem (ou mesmo que devessem
poder) ser ignoradas por julgadores, especialmente diante de fatos gerados por decisdes tomadas sob a premissa da
vigéncia de tais regras. Inseguranca juridica em geral é pior que uma regra ruim, ja que esta ultima é mais simples de
ser contornada por planejamento.

25 Emprego aqui as expressoes fiducidrios e fiduciantes como referéncia genérica, respectivamente, a quem decide
pelo patrimdnio alheio sob regime de fiducia (no caso administradores e controladores) e quem confia seu patriménio
a essa gestdo alheia.

26 O conceito ndo tem relagdo com a figura juridica da “acdo coletiva”, embora se manifeste em diversos dos desafios
juridicos ligados a esse tipo de agdo.
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115. Trata-se de problema tdo comum, por trds até mesmo da existéncia e
necessidade do Estado e da tributagdo — estd na esséncia dos bens publicos, aqueles bens
e servigos que por terem as chamadas externalidades positivas em demasia tendem a nio
ser fornecidos por transacdes de mercado, justamente porque nestas alguém teria que
pagar por algo que necessariamente beneficiaria muitas outras pessoas, mas ha custos
proibitivos para fazer com que todas elas aceitem pagar, ainda mais porque se nao
pagarem ainda receberdo os beneficios. Um exemplo simples s@o os servigos de seguranga
publica e policiamento em geral, inclusive os desta Comissdo, tudo o que constitui o
chamado enforcement ptiblico. Com efeito, as formas de enforcement legal prestadas por
entidades estatais sdo exemplos precipuos de bens publicos na acep¢do econdmica. O
problema de agdo coletiva, nesses casos, ¢ contornado com a obrigacdo legal de pagar por

esses servigos, via tributagao.

116. Mas isso € apenas uma pequena parte dos casos em que se manifesta o dito
problema de agao coletiva. Voltando a atencdo para o mercado de capitais, ele esta na raiz
do absenteismo do pequeno acionista — custos de informagdo e participagdo superam o0s
possiveis beneficios individuais. Esse absenteismo ¢ estruturalmente o mesmo problema
dos desafios das a¢des de responsabilidade contra administradores e controladores: custos

individuais maiores que beneficios individuais, e perdas liquidas para todos como resultado.

117. Quando um administrador ou acionista suficientemente influente causa dano a
companhia, surge um bem publico (ou o guizo a pendurar no gato): a obtencdo da
indenizagdo?’. Se forem um ou alguns administradores isolados, ndo chega a surgir o
problema de acgdo coletiva, pois os demais administradores t€ém incentivos individuais
suficientes para buscar a indenizacdo para e por meio da companhia — s30 0s mesmos
incentivos que os movem a buscar lucros para a empresa no curso normal de suas
atividades. Quando o problema surge, ou seja, quando por qualquer razdo quem esta no
polo decisério da companhia ndo a faz buscar a indenizagdo, a estrutura economica do
problema ¢ a seguinte. O valor que se pretende recuperar para a companhia beneficiaria a
todos os acionistas (enquanto acionistas, claro — se quem causou o dano foi o controlador,
este nao teria beneficios liquidos). Porém, dividida a indenizagao por toda a base acionaria,

o valor incremental que decorreria para cada acionista individual (independentemente de

27 Bem publico apenas no sentido econdmico — o “publico” é o universo de acionistas ndo controladores.
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ser distribuido como dividendos ou reinvestido com aumento do valor econdmico das
participagdes) ndo ¢ grande o suficiente para justificar o custo individual para propor a agéo,
ou seja, o beneficio esperado é menor que o custo esperado. Nenhum dos acionistas para

quem essa desigualdade seja verdade ird incorrer nos custos do litigio.

118. Esse problema se manifesta em todo o mundo®® e ¢é moldado pelas
particularidades das regras especificas de cada jurisdicdo, j4 que elas afetam
enormemente as dimensdes das grandezas relevantes da inequacdo que determina se
determinado acionista tera ou ndo os resultados esperados necessarios para promover a

acdo no interesse coletivo de si mesmo e seus pares?’.
ILILII A Lei das S.A. e seus dois regimes de incentivos para agoes derivadas.

119. A lei brasileira € interessante de um ponto de vista analitico pois oferece dois
modelos distintos em termos de incentivos (supondo que ndo se faca a importagdo para o

art. 159 do que o art. 246 estipula sobre prémio ¢ honorarios).

120. No art. 159, um acionista que tenha 5% de participagdo numa companhia e
queira propor a a¢do derivada para reaver a indenizag@o de administradores, de 100% do
valor do dano (R$ 100 milhdes, para ilustracdo), tem diante de si o seguinte problema. Se
a acdo for procedente, seu beneficio individual serd, por equivaléncia patrimonial (para

simplificar o raciocinio’’), de um montante necessariamente abaixo’! de R$ 5 milhdes.

28 GELTER, MARTIN. Preliminary Procedures in Shareholder Derivative Litigation: A Beneficial Legal Transplant? (2022).
Disponivel em http://ssrn.com/abstract_id=4030969 .

2 OCDE, op. loc. cit. Parpbow, DIEGo G. The Economic Theory of Derivative Actions. (2011).
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1941209 GRECHENIG, KRISTOFFEL; SEKYRA, MICHAEL. No Derivative
Shareholder Suits in Europe: a Model of Percentage Limits and Collusion. Int Review of Law and Economics (2010).

30 Se a indenizacdo ndo for distribuida aos acionistas como dividendos, o valor é até superior ao da equivaléncia
patrimonial (a0 menos no momento em que a decisdo da destinagdo é tomada). A rigor, o valor do beneficio individual
do hipotético acionista de 5% da ilustragdo seria de 5% do aumento do valor econémico que o recebimento da
indenizagdo gera para a companhia.

31 H3 uma série de custos a companhia que ndo tém como ser incluidos na indenizagdo, e.g., aumento do prémio do
seguro de responsabilidade civil (se houver — e se ndo houver, isto vird na forma de aumento da remuneragdo para a
administragdo), custos indiretos do litigio como a dedicagdo reduzida aos negdcios da empresa por parte da
administragdo (novamente, ou isso ou maior remuneracgdo) etc. Ademais, o §52 do art. 159 determina pagamento de
indenizagdo ao acionista autor pelas despesas em que tiver incorrido “até o limite [dos] resultados [da a¢do]”, de
modo que o acionista primeiro tem que reaver o que tiver gastado para sé entdo o restante da indenizagdo ingressar
no caixa da companhia. Assim, por equivaléncia patrimonial o valor do beneficio é necessariamente inferior ao
produto de sua participagdo pelo total da indenizagdo — podendo até ser negativo se a indenizagdo for inferior as
despesas. Ja quanto ao aumento do valor econdmico, referido na nota de rodapé anterior, de um lado ele decorre do
ingresso ndo do total da indenizagdo e sim do que resta apds indenizado o acionista substituto processual; de outro,
0 aumento esperado na capacidade de geragao de lucros da companhia devera computar os custos diversos referidos
no inicio desta nota de rodapé.
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Se for improcedente, porém, seu custo sera de um montante necessariamente acima de
R$ 10 milhdes, de honorarios sucumbenciais (10% ¢ o percentual minimo?? - CPC, art.
85, §2°), além do que tiver dispendido com seus préprios advogados, quantia que ndo lhe
sera ressarcida. Se ganhar, leva o equivalente a R$ 5 milhdes; se perder, paga no minimo
R$ 10 milhdes. Essa disparidade obviamente aumenta quanto menor for a participagdo do

acionista (pois o beneficio indireto se reduz e o risco se mantém).

121. Supondo para efeito de raciocinio apenas os resultados de procedéncia e
improcedéncia totais, e neutralidade a risco do autor, o minimo absoluto de probabilidade
que o autor deve estimar para sua vitdria é de 66,67%- sendo que com essa probabilidade
o valor esperado de propor a a¢do seria minimamente maior que zero>>. Ou seja,
realisticamente, teria que atribuir uma probabilidade consideravelmente maior de éxito
para se dispor a entrar com a a¢do. Por exemplo, se o autor considerar que a probabilidade
de éxito ¢ de otimistas 75%, o valor esperado de ingressar com a a¢do ainda seria de
apenas R$ 1,25 milhdes. Computando aversdo a risco e a perdas’®, probabilidades mais
conservadoras, custos com os proprios advogados (abstraidos nessa ilustra¢do) e outras
variaveis do mundo real, compreende-se por que a acdo derivada do art. 159 ¢

praticamente inexistente no pais>>.

32 Minimo e, em causas de valor elevado, provavelmente também maximo, considerando a resisténcia de nossas
cortes a estipular honorarios altos a ponto de o ST/ ter tido que pacificar que o art. 85 do CPC deve ser cumprido
como escrito, e ndo com a bizarra “analogia” (sem lacuna) entre valor inestimavel e valor elevado.

330 “valor esperado” de um ato que pode ter diferentes resultados é o somatdrio de cada resultado por sua respectiva
probabilidade. Por exemplo, o valor esperado de uma jogada de cara ou coroa em que se o jogador recebe RS 1
milh3o se acertar o resultado, e nada recebe nem paga se errar, € RS 500 mil. No litigio do exemplo ilustrativo, em
que a vitdria significa receber (o equivalente a) R$5 milhdes e a derrota significa pagar RS 10 milhdes, uma
probabilidade de 50% de éxito resulta em valor esperado negativo: (RS 5MM x 50%) — (R$10MM x 50%) =—RS$2,5MM,
ou seja, ter que pagar RS 2,5 milhdes. Na probabilidade minima de 66,67%: (RS 5MM x 66,67%) — (RS10MM x 33,33%)
= R$500. A rigor o que se usa em financas é a probabilidade ideal em que a pessoa é indiferente entre agir ou ndo,
que nessa ilustracdo seria de exatos 2/3 de probabilidade de éxito, com que o valor esperado seria R$0.

34 Aversdo a risco € basicamente o nome que se da ao grau em que alguém prefere abrir mdo da chance de aumentar
o capital, para evitar o risco de perdas. O valor esperado do cara ou coroa da nota de rodapé acima é RS 500 mil, mas
a maioria das pessoas, por aversdo a risco, preferiria um pagamento certo de RS 450 mil a tentar a sorte, embora
financeiramente e ex ante estivesse “abrindo mao” de “R$50 mil”. Avers3o a perdas é, simplificadamente, o grau em
que alguém prefere deixar de ganhar uma quantia a pagar a mesma quantia, embora em tese pagar e deixar de
receber sejam equivalentes. A unidade monetdria “perdida” causa mais mal-estar do que a unidade monetaria
“ganha” causa bem-estar. Aplicando-se esses conceitos as decisdes de litigar ou ndo, eles refletem e mensuram
comportamentos que intuitivamente podemos prever: um investidor tipico ndo entraria num litigio com
probabilidade intermedidria de éxito, se na derrota tiver que pagar o mesmo que ganharia na vitdria.

35 Essa quase inexisténcia foi identificada em estudo constante do Relatdrio da OCDE, op.cit. Por outro lado, também
nado pode deixar de ser mencionado que, dado que em sua quase totalidade as companhias abertas brasileiras tém
controlador definido, isto também provoca maior alinhamento de interesses dos administradores, e menos inagdo da
companhia contra estes em caso de falhas.
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122. Compare-se esse tipo de cendrio com a situagdo geral das agcdes indenizatdrias,
em que, grosso modo, o valor a se pagar em caso de improcedéncia total ¢ de algo pouco
acima de 10% da indenizacdo pretendida. Ainda que se considere que os honorarios de
sucumbéncia podem chegar a 20%, ainda sobra uma razdo de quatro a cinco para um,
entre a expressdo monetaria do ganho e aquela da perda. Dai, probabilidades
cautelosamente estimadas ainda tornam o litigio vantajoso: Se a razdo for de cinco para
um, uma probabilidade de éxito de meros 20% ja pode ser mais que suficiente para

justificar o ingresso>°

123. Compare-se agora a estrutura de incentivos do art. 159 com a do art. 246. Com
os mesmos numeros da ilustra¢do anterior, além do valor de R$ 5 milhdes, correspondente
a (simplificada) valorizagdo da participacdo do acionista, ha o prémio de 5%, portanto
mais R$ 5 milhdes. De 66,67%, a probabilidade tedrica de €xito absolutamente minima
para valer a pena entrar com a acdo cai para 50%. Isso, sem computar a maior parte do
incentivo, que vem na forma de honorérios advocaticios de 20% a mais do valor da
condenacdo. Embora sejam em principio dos advogados, como se trata de direito
disponivel ¢ licito e comum que alguma reparticdo seja feita dos honorarios e do prémio,
entre autor, advogados e eventuais financiadores do projeto. Isto vale também para o art.
159, embora os honorérios tenham valor esperado consideravelmente abaixo de 20% e
nem mesmo possam contar com a certeza do minimo de 10%, pois existe entendimento,
na rarefeita jurisprudéncia sobre a matéria, que calcula os honorarios ndo sobre o valor
da condenacio, e sim do quanto ela representaria, por equivaléncia patrimonial, para o
autor’’: ainda que seja generosamente estipulada em 20%, a base de célculo da verba pode

ser uma diminuta participacdo detida pelo acionista na companhia.

124. Todos os acionistas cujo célculo individual ndo compense o ingresso da ag¢do
em nome da companhia fardo a op¢do racional pela inércia, constituindo o problema de
acdo coletiva a que se vem referindo. Em parte, € por isso que, mesmo nio sendo comuns,

as agdes derivadas do art. 246 tém ocorréncia mais frequente que as do art. 159, pois por

36 Suponhamos recebimento de R$5 milhdes em caso de éxito e pagamento de R$1 milhdo na improcedéncia. Com
probabilidade de sucesso de 20% e neutralidade a risco, o valor esperado do ingresso é de: (RS5 milhdes x 20%) — (RS
1 milhdo x 80%) = RS 200 mil. A afirmacdo de que isto “pode ser” suficiente deve-se aos fatores ndo computados, de
aversdo a risco e a perdas, que dependendo de seu grau alteram essa conclusao.

37 REsp 1.220.272-RJ. Rel. Min. L. F. Salomao, j. 14.12.2010.
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suas regras ¢ mais facil que os ganhos possiveis compensem os riscos. Ainda assim,
mesmo em sua formulacdo atual a desproporg¢ao entre os incentivos do art. 246 e os riscos
de sucumbéncia a que o autor da agdo derivada se submete sdo objeto de criticas diversas
e muito bem fundamentadas, voltadas a aprimorar o mercado de capitais do pais, por
~ . 71 38 ~ ’ .
sugestoes de reformas no ordenamento juridico™ — o que ndo afeta, por dbvio, a
investigacdo de qual a norma aplicdvel hoje, mas mostra o quio relevante sdo as

consequéncias sobre os incentivos resultantes da interpretacido que se adote.

ILILIIL I Extin¢do automdtica ou ndo extin¢do automdtica: Premissas.

125. Tratemos agora, pois, das diferentes regras que sdo discutidas neste processo
como resultantes das interpretacdes diversas da lei. Para a Consulente, a propositura de
acdo derivada pela companhia ndo extingue aquela proposta por minoritdrios. Para a

companhia, haveria a extingao.

126. Dado o teor da consulta, o exame aqui se da sob a hipotese tedrica de que a unica
razdo de extingdo da acdo derivada € a propositura da agdo pela companhia. Assim, ha
uma série de premissas implicitas nessa hipotese, que ndo necessariamente correspondem
ao que se passou no caso concreto a que o Acérddo do STJ se refere. Uma dessas
premissas, fundamental para a analise ora empreendida, ¢ que a a¢do derivada tenha sido
iniciada regularmente, com preenchimento das condi¢des da acdo. Isto ndo corresponde
ao que o STJ entendeu, na medida em que afirmou ser necessaria a prévia realizagdo de
assembleia geral. Porém, os quesitos podem ser — e aqui sdo — tratados de maneira
totalmente independente um do outro: as analises feitas neste segundo quesito valem
igualmente se a regra for de necessidade ou de desnecessidade de prévia assembleia.

Basta que a acdo derivada tenha sido iniciada regularmente.

38 “O problema néo parece estar no prémio previsto pela lei, em caso de sucesso, mas sim nos énus que decorrem no
caso de improcedéncia da agdo. Em termos prdticos (...) o acionista que demandar em nome da companhia corre o
risco da condenagdo na sucumbéncia {(...). Como o acionista demanda em nome da companhia, ainda que tenha o
risco de perda calculado sobre o mesmo montante. Diante das incertezas que decorrem de qualquer procedimento
judicial, o risco é no mais das vezes insuportdvel”. CHEDIAK, JULIAN FONSECA PENA. ReflexGes sobre a efetividade do regime
de responsabilizagdo do acionista controlador. In: VENANCIO FiLHO, ALBERTO; LOBO, CARLOS AUGUSTO DA SILVEIRA; ROSMAN, Luiz
ALBERTO COLONA (org.). Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p.223.
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127. Nesta secdo, a analise ¢ feita exclusivamente sob a oOtica dos resultados
econdmicos possiveis, para identificar os incentivos e provaveis consequéncias,
relativamente ao objetivo de resolucdo ou redugdo do Problema de Agdo Coletiva, isto &,
ao resultado especifico de se recuperar ou ndo, para a companhia, valores que se o
Problema de Ag¢do Coletiva ndo for superado, representardo perdas liquidas para os
investidores. Ndo ha considera¢des axiolégicas ou de conceitos juridicos abstratos®® a

favor ou contra qualquer das regras.

128. Ainda sobre premissas: haveria desdobramentos possiveis ao se aprofundar a
analise dos incentivos e resultados por meio da inclusdo, como personagens autdbnomos,
dos advogados no modelo, especialmente os do acionista. Porém, esses refinamentos
analiticos sdo mais relevantes em outros ordenamentos juridicos em que o ganho dos
patronos ndo ¢ tdo bem alinhado com o dos acionistas que eles representam como no
sistema brasileiro*®. Assim, para o objeto desta analise, considerarei o “lado autor” como

composto por autor e seus advogados, ¢ “lado defendente” como réu e seus advogados.

129. Outra premissa importante: na matéria sob analise, ha argumentos possiveis e
validos sobre comportamentos oportunistas de todos os agentes envolvidos,
especialmente do tipo colusivo. Controladores podem influenciar os administradores para
proteger seu interesse particular, o minoritario autor da acdo derivada pode fazer acordos
para receber individualmente (de modo que o controlador ndo tenha que pagar para a

companhia a indenizagdo completa mais os acréscimos), além de desvios de deveres por

39 E.g., para um lado, “ndo é justo o minoritario pagar para comegar a agdo e ficar sem nada depois”, ou, para o outro,
“a companhia é a verdadeira titular do direito e deve ser representada por seus legitimos érgdos”. Ndo se trata de
negar sua relevancia, até porque tais argumentos sdo abordados nas demais sec¢Ges; o objetivo é apenas o de buscar
uma andlise o mais precisa possivel, com Wertfreiheit, para que o que se tem de inevitavel de influéncia das
preferéncias subjetivas dos julgadores (este inclusive), acerca de valores, possa operar com o maximo possivel de
conhecimento do que se estard efetivamente causando ao decidir de uma ou outra forma, até mesmo para se poder
buscar a realizagdo de determinado valor com maior efetividade.

40 Quanto mais os honorérios fixados para advogados tendam a ser relacionados com as horas estimadas, ao invés de
um percentual do que for efetivamente a condenagdo recebida pela companhia, mais indiferentes os advogados
tendem a ser ao resultado efetivo da demanda, e acordos benéficos a estes, mas ndo a companhia como um todo,
tendem a ser realizados. Tais acordos representam ineficiéncia do ponto de vista econdmico, ja que o valor subtraido
da companhia ndo precisa ser restituido. No sistema brasileiro, em que a estipulagdo de honorarios segue o valor da
condenagdo, remanesce alinhado o interesse entre advogados e acionista autor por buscar resultados maiores para
a companhia.
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parte de advogados. Na analise aqui feita, porém, a premissa ¢ de que ndo ha abuso ou

violagdo de deveres por qualquer dos envolvidos.

130. Nao se trata de presumir infalibilidade ética, e sim de funcionalidade
institucional. A suposi¢do ¢ que os individuos em geral preferem buscar seus interesses
particulares com respeito as regras vigentes, € que estas trazem mecanismos de controle
eficientes para coibir desvios. Além de reputagdo e credibilidade como incentivos
econdmicos de mercado, ha controles legais em operacdo: deveres fiducidrios previstos
na Lei das S.A. e as consequéncias de sua violagdo (penalidades administrativas aplicadas
pela CVM e condenacdo a reparar danos aplicadas por tribunais arbitrais ou judiciais),
regras de ética profissional da OAB e, dependendo da criatividade e inconsequéncia, até

tipos penais.

131. Outra razdo para partir da premissa de que todos os agentes cumprem seus
deveres legais ¢ a de preservar a coeréncia sistematica do direito. Ler regras sob premissa
de ma-fé ou descumprimento direto de outros comandos legais ndo me parece um método
adequado de interpretacdo. Se um intérprete pressupde violagao da lei como razio de sua
leitura para o sentido geral de uma norma, outro lhe pode objetar que a resposta da lei
para essa violagdo ¢ a nulidade do ato dela decorrente, ndo sendo necessario que a norma
em questdo tenha aquele sentido. Dois exemplos: “a prévia deliberacdo assemblear ¢
necessaria pois sem ela o minoritdrio pode ingressar apressada a inabilmente com a
medida apenas para tentar um acordo, em ultima andlise prejudicando a propria
companhia”; ou, “a administracdo ndo poderia conduzir a¢do contra o controlador, pois
este pode exercer sua influéncia sobre ela de modo a lesar a companhia”. Em ambos os
exemplos, trata-se de problemas possiveis, mas um non sequitur para a conclusio sobre
qual deveria ser a norma: no primeiro, o autor displicente devera ter 6nus substanciais se
assim agir, além de a medida poder ser intentada também por outros ou pela propria
companhia; no segundo, haveria abuso no poder de controle por parte do controlador e
quebra do dever de lealdade pelo administrador, ambos ensejando reparagido de danos e

penalidades (fora outras possiveis violagdes em outras esferas).
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132. Por fim, uma razdo pratica para a suposi¢cao de boa-f¢ na analise é que o objeto
da consulta a este Colegiado ¢ amplo, sobre a interpretagdo da lei nos pontos tratados nos
quesitos. Levar em conta, para interpretar o sentido geral, argumentos de oportunismo e
violacdes, que aparecem de lado a lado nestes autos, seria casuismo. Além disso,
dependeria de revolver matéria fatica que, pelas regras do processo administrativo que
nos ddo competéncia para tratar do recurso e da consulta, ja foi examinada pela area

técnica com finalidade acusatoria, e nem foi referida pela Consulente nos quesitos.

ILILIILII Extin¢cdo automdtica ou ndo extin¢do automdtica: Andlise.

133. Definidas as premissas, passemos, pois, a analise dos cendrios. De inicio,
suponhamos que a a¢do originalmente proposta ndo possa ser extinta caso outra venha a
ser proposta pela companhia. Eis como se apresentam os diferentes resultados para cada
polo decisorio, nas diferentes possibilidades (a companhia propor ou ndo uma agdo

propria quando ja em curso a derivada):
e Resultados para cada polo decisorio, sem extingdo automdtica
134. Os principais*! resultados esperados pelo lado autor (cf. §128) incluem,

independentemente de a companhia mover agdo propria:

1) A valorizagdo de sua participacdo, decorrente do ingresso da indenizagdo no

caixa da companhia, em caso de procedéncia;

i1) O recebimento em dinheiro do prémio e dos honorarios, no total de 25% sobre

o valor da condenagdo, em caso de procedéncia.

111) Custos fixos dos seus advogados, na procedéncia ou improcedéncia;

41 No minimo um resultado relevante é omitido do modelo: a reputacgdo. Especialmente quando se trata de entidades
especializadas em identificar e perseguir oportunidades de “ativismo societario”, custa caro ter reputagao de litigante
descuidado ou de ma-fé, ao mesmo tempo em que construir reputagdo de litigante sério e bem fundamentado facilita
construgdo de parcerias (e as barateia, pela percepgdo de menor risco). Para o lado defendente, a reputagdo também
é relevante, por razoes analogas (reduz custo de capital, melhora a posicdo em eventuais litigios, reduz a incidéncia
destes etc.). Porém, opta-se por ndo computar a reputagdo na analise porque (i) € um fator presente em qualquer
hipotese; (ii) tem dificil mensuragdo; (iii) ndo impacta diretamente a propria situagdo litigiosa, e sim as demais.
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iv) Honorérios de sucumbéncia para o lado oposto, em caso de improcedéncia*.

135. Para a companbhia (coletividade dos acionistas), os principais custos e beneficios

seriam:

i) Ingresso da indeniza¢do (sem o prémio*) no caixa (valoriza¢do de suas

participagdes) se procedente, movendo ou ndo agdo propria;

i1) Custos fixos de advogados, para fazer-se representar na acdo derivada;

ii1) Nenhum desembolso com sucumbéncia, se improcedente a acdo derivada,

ndo tendo entrado com ag¢do propria;

iv) Custos fixos adicionais se entrar com ac¢do propria;

v) Risco de sucumbéncia se propuser acdo propria.

136. Para o controlador, os resultados sdo:

1) Pagamento de 125% do valor da indeniza¢do (100% para a companhia, 25%
para o lado autor), se a companhia ndo propuser acdo propria, e possivelmente

mais se propuser (em honorarios aos advogados da companhia na causa);

1) Valorizacdo de sua participacdo na companhia (algo bem relevante, pois

144

como regra geral™ ¢ no minimo um sexto em companhias abertas antes da Lei

42 Em caso de improcedéncia o autor também teria que arcar com outros custos do litigio, como taxa judiciaria ou
emolumentos e honorarios de arbitragem, conforme o caso, mas estes sdo de menor monta em litigios de ordem de
grandeza do mercado de capitais e ndo serdo computados para fins de simplicidade analitica. Se tais custos fossem
levados em conta, seriam um fator a reduzir a atratividade de propor a medida, de modo que o modelo tem certo
viés de considerar a a¢do derivada mais vidvel que a realidade. Porém, esses custos serdao abstraidos também no
modelo que retrata a regra de extingdo automatica, de modo a preservar a comparabilidade entre ambos.
43 A leitura de que ndo caberia o prémio baseia-se na sistematicidade do art. 246. Como o seu §12 s menciona como
possiveis autores os acionistas minoritdrios (com percentual minimo na alinea “a” ou com pagamento de caugdo na
alinea “b”), os incentivos do §22 sé fazem sentido quando atribuidos a esses autores, e ndo na hipdtese (ndo sé remota
mas também nem mencionada na lei societaria, ainda que possivel) de ser a companhia a autora.
44 A rigor ndo existe minimo, sendo possivel constituir o controle pleno com qualquer percentual por meio de
instrumentos como acordos de voto, estruturas societarias de holdings escalonadas, ou agdes preferenciais com
dividendos maiores (as chamadas “superpreferenciais”).
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10.303/01, no minimo um quarto nas demais, € no minimo metade em companhias

que s6 possuem agdes ordindrias), também em caso de procedéncia da agéo;

ii1) Custos fixos com a ac¢do derivada;

iv) Custos fixos adicionais se a companhia mover acdo propria;

v) Em caso de improcedéncia, recebimento de parte dos honorarios de
sucumbéncia, caso assim contratado entre os integrantes do lado defendente (cf.

§128).

137. Note-se que por trazer uma chance de ganho, sem desembolso em caso de perda,
para o minoritario em geral ¢ mais vantajoso ficar como free rider. O rompimento de sua
inércia s6 ocorre quando houver expectativa de ganhos individuais suficientes para

superar os custos fixos e compensar o risco das perdas sofrera caso perca a causa.

e Resultados para cada polo decisorio, com extin¢do automdtica

138. Vejamos agora os resultados sob a regra que determina a extingdo da acdo
derivada se a companhia vier a propor diretamente a acdo contra o controlador, depois de
iniciada a ag@o derivada de mesmo objeto. Como premissa, seguindo o principio da
causalidade na estipulacdo de sucumbéncia, a extin¢cdo sem julgamento do mérito por
perda superveniente de condicdo de acdo ndo obrigaria o autor a pagar honorarios aos
advogados dos réus; também como premissa, iremos supor que o lado autor ndo recebe

nem o prémio nem os honordrios no caso dessa extingao.

139. O beneficio esperado pelo lado autor compreende (se procedente a agdo):

1) A valorizagdo de sua participacdo, decorrente do ingresso da indenizagdo no

caixa da companhia;
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i1) O recebimento em dinheiro do prémio e dos honorarios, no total de 25% sobre
o valor da condenagdo, reduzido pela probabilidade de a companhia, durante o

curso do processo, iniciar uma nova agao.
140. Os custos para o lado autor sdo:

1)  Custos fixos dos seus advogados, reduzidos pela probabilidade de a agdo vir
a ser extinta em seu curso (€ realista supor que os custos fixos serdo menores se €

quanto antes sua a¢do for extinta, ja que demandaria menos horas trabalhadas).

i1) Honorarios de sucumbéncia para o lado do controlador, em caso de
improcedéncia, também reduzidos pela probabilidade de a companhia iniciar uma
nova acdo (sob a premissa de que a extin¢do por perda superveniente de condi¢do

da acdo ndo imponha ao autor da derivada a obrigacdo de pagar sucumbéncia).
141. Para a companhia (coletividade dos acionistas):
1) Ingresso da indeniza¢do no caixa, se procedente;

i1) Pagamento de honorarios de sucumbéncia, se improcedente, no evento de

propositura diretamente pela companhia.

142. Para o controlador:

1) Pagamento de 125% do valor da indenizacdo (100% para a companhia, 25%

para o lado autor), em caso de procedéncia da ag@o intentada por minoritarios;

i1) Alternativamente a (i), pagamento de cerca de 110% a 120% do valor da
indenizag¢do, em caso de procedéncia da a¢do intentada pela propria companhia —
pois ndo hd o prémio de 5%*, nem a regra de 20% fixos (sendo mais usuais os

percentuais iguais ou mais proximos de 10%%*%);

45 Ver nota de rodapé 43.
46 Ver nota de rodapé 31, acima.
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i) Valorizacdo de sua participagdo na companhia, também em caso de

procedéncia da ac¢do, independentemente de a companhia mover a¢do propria;
iv) Pagamento de custos fixos de advogados, em qualquer caso;

v) Recebimento de parte da sucumbéncia, de no minimo 10%*’, em caso de
improcedéncia (considerando haver rateio com os advogados), porém com o
redutor do valor proporcional de sua participacdo na companhia se for esta, e ndo

0 minoritario, a parte na demanda indenizatdria.

143. Um aspecto importante, contudo, é que a probabilidade de a companhia iniciar
ou ndo sua acdo diretamente ¢ ainda mais dificil de se estimar, ja que depende de atos
discricionarios de terceiros*. Por outro lado, a depender dos resultados esperados para os
envolvidos, a predi¢do sobre como eles deverdo agir pode ser razoavelmente segura, ndo
necessariamente com precisdo probabilistica, e sim por inferéncia de que os agentes

econdmicos buscardo os melhores resultados para si.
ILILIILIII. Problema de a¢do coletiva na regra de extin¢do automdtica

144. Procede-se, agora, ao exercicio de imaginar o problema de acdo coletiva que se
apresenta para os acionistas minoritarios na hipotese de uma pretensdo ressarcitoria
contra acionistas controladores, em que a companhia ndo toma o primeiro passo, mas
pode, por hipotese, iniciar a mesma agdo depois que intentada por minoritario — com a
consequéncia de extinguir esta ultima. Ou, como descrito num dos pareceres apresentados
pela companhia (do Prof. YARSHELL), que haveria uma condi¢do resolutiva para a
legitimidade extraordindria, consistente na propositura de acdo igual ou de escopo mais

amplo pelo legitimado ordinario.

145. A subse¢do anterior descreve os resultados para os diferentes tomadores de

decisdo: minoritario individual, companhia/coletividade dos acionistas, controladores. Os

47 \er nota imediatamente anterior.

48 Em termos econOmicos, aproxima-se bem mais de uma incerteza do que de um risco. De modo simplificado, risco
é passivel de mensuragdo, incerteza, ndo. Dizer que o resultado de uma agdo configura simplesmente um “risco” é
impreciso, pois ha diversas incertezas envolvidas, mas a decisdo de terceiros, de iniciar ou ndo uma agao, € ainda mais
dificil de ser mensurada como um evento probabilistico.
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modelos de previsdo de resultados para cada agente economico em cada cenario ¢ cada
desdobramento possivel sdo usados como preditores das estratégias dos diferentes agentes
econdmicos envolvidos (“jogadores”, na linguagem da Teoria dos Jogos). Pelo chamado
rollback reasoning, parte-se do resultado final de cada combinagdo de estratégias para

tentar prever como cada um tendera a agir.

146. Os resultados para a companhia sugerem que em principio, tendo sido bem
formulada a medida por minoritarios, a conduta mais favoravel ¢ a de ndo propor nova
acdo. Isto, porque tanto na agdo derivada quanto na acdo direta a indenizagdo a ser
recebida em caso de procedéncia ¢ a mesma, ¢ em caso de improcedéncia, na agdo
derivada ndo hé custo de sucumbéncia para a companhia — esse custo € suportado tao-
somente pelo autor da ag@o. Porém, isto ndo extingue por si s6 o problema. A
“companhia” pode considerar — seja pela sua administracio®, seja pelos demais
acionistas minoritarios (dos controladores, trato separadamente adiante) — que teria
melhores chances de éxito numa acdo propria. A partir de certa diferenca de
probabilidades de €xito percebidas pela companhia entre ambas as acdes, o risco de

incorrer em sucumbéncia ¢ compensado pela maior chance de sucesso.

147. Na pratica, essa diferenca de probabilidades pode manifestar-se de maneiras
mais sutis. Nao € necessario, nem o modelo requer, que tais estimativas sejam feitas
numericamente. Para determinar a conduta, basta a percep¢do dessa maior chance. Ela
pode advir da sensa¢do de maior participagdo no destino do caso: por exemplo, por meio
da participacdo de um conselheiro indicado por minoritarios num comité especial para
cuidar da agdo — como os special litigation committees americanos®’. Pode também ser
influenciada pelo viés de retrovisor, em que apds iniciada a agdo por um minoritario e
respondida pelo controlador, alguns de seus pontos podem ser percebidos como
fragilidades a serem corrigidas numa nova acdo. E ha também o significativo fator da

possibilidade de realiza¢do de acordo: os demais minoritarios podem percebé-la como

49 Supondo-a, insista-se, como independente dos controladores.

50 Qu o préprio comité ad hoc no exemplo do caso objeto do recurso. O caso concreto, alids, oferece um exemplo de
como os demais minoritdrios, diante da existéncia da arbitragem movida pelo Recorrente, ndo s6 podem como
efetivamente movimentaram a companhia para deliberar sobre a propositura de novas demandas, e assim foi feito,
sem voto dos controladores (voto esse, contudo, que ndo foi impedido por direta previsdo legal e sim depois de um
litigio mais de trés anos).
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maior do que na acdo derivada, seja por falta de prerrogativa do autor”!, seja porque, tendo
este interesses autonomos (os incentivos legais, atrelados ao valor da condenacdo) a
quantia maxima que os controladores estariam dispostos a pagar numa transagao extintiva
teria que ser dividida em alguma medida com quem detém a expectativa de recebimento

dessas quantias.

148. Em paralelo, hd uma significativa diferenca no “célculo” que o minoritario autor
da derivada faz ao decidir se inicia a ag¢do derivada, do que aquele que os demais
minoritarios fazem ao decidir se fazem a companhia mover sua propria acdo quando ja
em curso a derivada. Num papel de “desbravador” da causa, o potencial autor da acéo
derivada tem que incorrer em custos iniciais significativos para apurar e estudar
informacdes relativas a causa, preparar as teses com auxilio de profissionais — advogados,
contadores, financistas. Para iniciar a agdo, tem que recolher custas, formar posi¢do
acionaria minima ou depositar a cau¢do, enfrentando o risco de sucumbéncia. Em
contraste, observe-se a condi¢do dos demais minoritarios ao decidirem se a companhia
deve ou ndo iniciar sua propria acdo, uma vez que ja exista a derivada em curso: sem
terem incorrido em qualquer custo, ja sabem que a causa tem mérito suficiente para
justificar a um investidor sofisticado (o autor da derivada) a assunc¢do do risco de ter de
pagar enorme montante de sucumbéncia, contra a chance de receber o prémio e parte de
honorarios, em grandezas semelhantes ou ndo muito superiores ao montante que pode ser

condenado a pagar.

149. Para os demais minoritarios, ¢ muito maior a proporg¢do entre beneficio do éxito
e custos da sucumbéncia. Enquanto grosso modo o autor da derivada espera ganhar entre
5% e 25% da indenizac¢do, mais a valorizag@o de sua participag?o, contra o risco de pagar
10% a 20% do montante pleiteado, cada um dos demais minoritdrios espera ganhar a
valorizagdo de sua participacdo, contra o risco de sofrer apenas a desvalorizacdo de sua
participagdo relativa aos custos de sucumbéncia em que a companhia incorreria. O autor

da derivada precisa preparar uma causa que lhe permita estimar probabilidade de éxito

51 precedentes do STF e STJ negam ao substituto processual a prerrogativa de transacionar. RE n2 193.503/SP; REsp
n? 1.403.333/DF. Em nenhum dos casos se tratava, vale dizer, de matéria societaria, mas veja-se o seguinte trecho
do voto do Min. Ricardo Cueva: “[Os] poderes do substituto processual (...) sdo amplos, mas ndo compreendem,
obviamente, os atos de disposi¢do do proprio direito material do substituido, como confissdo, transagao (...). [Ao]
substituto processual ndo é facultado dispor livremente do direito do substituido”.
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que compense a diferenga entre ganhar, digamos, 15% da indenizacdo e pagar, digamos,
12,5% do que pleiteou; os demais minoritdrios precisam apenas estimar uma
probabilidade de éxito suficiente para compensar a diferenga entre receber a indenizacdo
por inteiro e pagar a sucumbéncia. Com esses nimeros ilustrativos, o autor da derivada
tem um ganho possivel de 120% do que pode perder, precisando de uma probabilidade
minima de 46% (aprox.), € os demais minoritdrios tém um ganho possivel de 800% do

)32, Os proprios

que podem perder, bastando uma probabilidade minima de 11% (aprox.
custos fixos do litigio e possiveis honorarios de éxito tendem a ser menores para a
companhia, nessa nova a¢do, do que para o autor da acdo derivada, pois grande parte do
trabalho j& terd sido feita e ja se tem as informagdes sobre a percepcdo de sucesso que

justificou a propositura da acdo derivada.

150. Cabe ressalvar que as diferencas apontadas no pardgrafo anterior nio
determinam por si s0s que os demais minoritarios tomariam a iniciativa de substituir a
acdo derivada pela acdo da companhia, pois o problema de agdo coletiva ainda se faria
presente: apesar dos beneficios como classe serem maiores em valores absolutos e
relativos, os beneficios individuais em valores absolutos continuam sendo modestos
(tanto mais quanto mais disperso o capital) frente aos custos individuais de mobilizagao,
convocacdo, aquisicdo de informagdes e participacdo. Porém, basta que alguém tome a
iniciativa, como algum minoritario de participacdo relevante — este pode ndo querer
arriscar seu proprio capital a ponto de propor a ag¢@o derivada, mas especialmente com
esta ja em curso ele pode tentar levar a assembleia a propor a acdo direta, absorvendo
para si, em ultima andlise (ainda que indiretamente), parte dos beneficios que caberiam

ao minoritario que se arriscou inicialmente.

151. Para o controlador, o mais desejavel ¢ que a companhia proponha a acdo, pois

mesmo em caso de procedéncia, fard um desembolso menor. A diferenca é no minimo os

52 0 espectro em que essa diferenga pode variar é aproximadamente o seguinte. Suponha-se que o minimo que o
autor da derivada possa ganhar seja 5% (relativos ao prémio) e que o maximo seja 30% (sendo 5% de equivaléncia de
sua participagdo aciondria, 5% de prémio e 20% de honorarios), e que a sucumbéncia em caso de insucesso possa
variar de 10% a 20%. A contraposigdo mais negativa para o autor da derivada é chance de receber 5% contra risco de
pagar 20%, ou seja, pagar no insucesso o quadruplo do que recebe no sucesso; a mais positiva é a chance de receber
30% contra o risco de pagar 10%, ou seja, pagar no insucesso um terco do que recebe no sucesso. Ja para os demais
minoritarios ao deliberar entrar com a agdo, o pior cenario é ter risco de pagar (indiretamente, e em proporgao de
suas participagdes) um quinto do que podem receber e o melhor cenario é um décimo.
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5% do valor da indenizacgdo (relativos ao prémio) e provavelmente mais proximo de 15%
(prémio de 5% e cerca de 10% a menos de honorarios). Note-se que a diferenca é mais
significativa do que pode parecer ao se comparar 125% com 110% ou 115%, ou mesmo
os improvaveis, mas legalmente possiveis, 120%. Parte significativa dos 100% pagos a
companhia sai, por assim dizer, de um bolso para o outro. Numa companhia que s6 tenha
acdes ordinarias, ao menos metade do valor pago valoriza a participacdo do proprio
controlador na mesma medida (e isto, supondo conservadoramente que a valorizagdo se
dé apenas pelo valor patrimonial). Se o controlador tem 50% do capital, a diminui¢do
efetiva ¢ de um desembolso de 75% para mais provaveis 60% a 65%. Ou seja, a
condenacdo na acdo derivada tende a ser de cerca de 15% a 25% mais onerosa, para um
controlador detentor de metade do capital social. Para um controlador que detenha dois
tercos do capital, ser condenado na acdo derivada poderia representar um 6nus cerca de
35% maior que a condenagdo na agdo proposta pela companhia. Entdo, quanto maior for
a parcela do capital total detido pelo controlador®®, maior é a diferenca proporcional entre

os dois cenarios.

152. Por outro lado, essa preferéncia tenderia a ndo se manifestar quanto mais o
controlador tiver a percep¢do de sua chance de €xito, pois na hipdtese de improcedéncia
da agdo, a companhia sera condenada a sucumbéncia, o que pesa no bolso do controlador
na propor¢do de sua fatia. Quanto maior a probabilidade de procedéncia, portanto, mais

o controlador preferird que a companhia proponha nova agao.

153. O controlador teria, portanto, mais interesse em influenciar no que pudesse para
que a companhia movesse a a¢do, com a extingdo daquela proposta pelo minoritério,
quanto mais se percebesse vulneravel na agdo. Esse interesse independe, como exposto
acima, de qualquer inten¢do ou capacidade de influenciar a atuacdo da companhia para
agir em detrimento de si propria. Nao digo que inteng@o ou efetiva influéncia desse tipo
ndo possam ocorrer em casos concretos, ¢ na medida em que venham a ocorrer,
evidentemente o efeito seria mais forte sobre a postura da companhia; apenas ressalto que

tal premissa ¢ desnecessaria para demonstrar que ha interesses licitos, por parte dos

53 Bem como quanto maior for o aumento no valor da companha decorrente do ingresso do capital, mas como isto
ndo é um fator conhecido ou controldvel pelos diferentes interessados, pode ser abstraido.
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demais minoritarios e dos controladores, que podem resultar na escolha, pela companhia,

de propor agdo propria quando ja existe a derivada, se esta for extinta por aquela.

154. E ai que se manifesta o problema de agéo coletivo inicial. A estratégia de cada
agente envolvido depende daquela a ser tomada pelos demais. Uma vez que cada acionista
minoritario se depara com as futuras provaveis estratégias a serem tomadas pelos demais
envolvidos, a formulacdo de sua posic¢do inicial tende a ser algo como: “Se eu entrar com
a acdo derivada, ¢ muito provavel que a companhia ird com a a¢do direta em seguida, pois
1sso interessaria aos controladores e possivelmente aos demais minoritarios; se a nova
acdo extinguir a derivada e me privar do prémio e dos honorarios, ainda que venha a haver
a indenizag@o ao final, meu Unico beneficio seria a valorizagdo proporcional de minha
participacdo, mas arcarei com os pesados custos do litigio até seu fim; se eu ndo entrar
com a agdo, ha dois cendrios: ninguém entra, ou a companhia entra (seja de inicio, seja se
alguém tiver entrado). Se ninguém entrar ou a acdo for improcedente, ndo ganho a
valorizagdo. Se a agdo for proposta e procedente, recebo minha valorizagdo proporcional.
Porém, ndo arco com os custos fixos. Logo, se meus custos fixos sdo maiores que a

valorizagdo esperada na minha participagdo societaria, o melhor é nio entrar com a agio”.

155. Em suma, retorna-se ao problema de a¢do coletivo em que os beneficios
individuais sdo menores que os custos individuais. Como o raciocinio acima vale para
cada acionista, ¢ muito alta a chance de nenhum deles ter participagdo alta o suficiente, e
de a indenizagdo devida ndo ser alta o suficiente, para a propositura da acdo compensar
seus custos certos e beneficios incertos. O resultado ¢ que a companhia nédo € ressarcida
do que lhe seria devido, sendo seus investidores privados de riqueza a que em tese teriam
direito. (Num breve intervalo da andlise sem valoragdo juridica algo que obviamente o
direito rechaga e que seria nitidamente deletério ao mercado de capitais brasileiro,

privando toda a economia de capacidade de crescimento.

ILILIILIV. Problema de acdo coletiva na regra de ndo extin¢do automadtica

156. Por contraste, ndo havendo extingdo da agdo, a sequéncia de movimentos teria

uma forma bastante distinta.
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157. Os resultados acima descritos (§§134-142) sugerem que a companhia em
principio ndo tem vantagem em ingressar com acdo propria, sujeitando-se ao risco do
pagamento de sucumbéncia, mas que isso pode fazer sentido em caso de percepgdo de
uma chance de éxito suficientemente maior (seja pela administragdo, seja pelos demais
minoritarios). Esse limiar ¢ menor sob a regra de ndo extingdo: enquanto sob a regra da
extingdo da derivada os demais minoritarios, ao optarem por uma nova acao, ficam com
apenas um grupo conduzindo a lide, sob a regra de ndo extingdo da derivada, o ingresso
de uma agdo ¢ mais passivel de representar acréscimo na probabilidade de éxito. Sob
outro angulo, propor nova a¢do ¢ um dilema menor para os demais minoritarios, por ndo

terem de abrir mao de uma via pela qual poderiam chegar ao éxito desejado.

158. A vantagem de renunciar a uma faculdade pode em certas ocasides parecer
contraintuitiva — por que o acionista iria querer deixar de ter uma op¢ao que lhe poderia
dar vantagem, uma vez que a a¢do derivada ja estivesse em curso? Trata-se de estratégia
intertemporal, em que o agente econdmico, por seu “eu presente”, priva seu “eu futuro”
de uma faculdade que no futuro lhe pareceria vantajosa, quando no presente é possivel
perceber as vantagens de ndo ter essa escolha (como Ulisses, que na Odisseia amarrou-se
ao mastro para ndo poder ter a escolha futura de comandar sua nau rumo as sereias, ou
Hernan Cortez, que queimou seus navios ao conquistar o México para seus comandantes
ndo terem a escolha futura de retroceder). Especialmente sabendo que como classe é
melhor ninguém ter a possibilidade de extinguir a a¢do derivada, a fim de que ao menos
alguém queira tomar o risco e buscar a indenizagdo (e para alguém querer tomar o risco,

¢ preciso assegurar-lhe os beneficios individuais).

159. O proprio autor da a¢do situa-se numa posi¢do interessante. Se acreditar que os
honorarios de 20% serdo garantidos a seu lado, tende até mesmo a preferir que a
companhia ingresse com sua propria agdo — seu custo adicional, indireto, ¢ desprezivel, e
também ¢ beneficiado por mais de uma atuacdo em busca do mesmo resultado. Se
acreditar que os honorarios serdo divididos entre patronos da companhia e os seus, a
preferéncia fica ainda mais sujeita ao perfil de risco e percepgdes, pois de um lado pode
estar sujeito a receber metade dos honorarios, mas por outro, em caso de improcedéncia

das acdes, estaria sujeito a pagar apenas metade dos honorarios de sucumbéncia.
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160. Ja o controlador teria interesse, ao contrario de sua posi¢do sob a regra de
extingdo da agdo derivada, em evitar que nova agdo fosse intentada. Sua perspectiva de
conseguir a improcedéncia ndo aumentaria e provavelmente diminuiria, j& que a
companhia, para decidir propor nova ag¢ao, teria que julgar ter melhores chances de éxito,
do que atuando apenas na ag@o derivada. Além do prémio de 5% e dos honorarios de
20%, que na hipotese mais branda seriam divididos entre advogados da companhia e os
do autor da agdo derivada®®, seus custos com advogados proprios seria necessariamente
majorado. Assim, sem a extingdo da acdo derivada, o controlador em principio preferiria

que a companhia ndo movesse uma nova agao.

161. Eis entdo como a decisdo de iniciar ou ndo a a¢do derivada se apresentaria ao
minoritario individual — em contraste com a descri¢do do §155 acima. “Se eu entrar com
a aclo derivada, a companhia pode entrar com a agdo direta em seguida; o controlador
tende a preferir que ndo, mas os demais minoritarios podem preferir que sim; se isso
significa que a agdo derivada continuara e sigo podendo receber o prémio e os honorarios,
caso haja condenagdo, meu beneficio € a valorizag¢do proporcional de minha participagao,
acrescida do prémio, e de pelo menos metade dos honorarios de sucumbéncia, e arcarei
com os custos do litigio até seu fim; Se a companhia entrar, existe uma probabilidade
maior de €xito, porém com a possibilidade de eu receber menos a titulo de honorarios.
Logo, se meus custos fixos e risco de sucumbéncia sdo superados pela valorizagdo
esperada na minha participag@o societaria, mais o prémio de 5%, e mais os honorarios de

20% integrais ou parciais, opto por entrar com a a¢@o derivada”.

162. Trata-se de um sistema em que o problema de agdo coletiva ¢ muito menos
tendente a acontecer. Com a seguranga da preservacio dos incentivos (o prémio de 5% e
ao menos parte dos honorarios de 20%), o calculo para superagdo dos custos individuais
tem muito mais chance de resultar positivo. Ainda que o acionista entenda que os

honorérios de 20% podem sofrer alguma divisdo, o ingresso da acdo derivada pode

54 Num caso assim, parece-me realista supor que o lado do autor da ac¢do derivada teria interesse em sustentar teses
pelas quais os 20% de honordrios previstos no art. 246, §22, sdo autdbnomos para quem a propds, assim como os
advogados da companhia poderiam defender que os seus honorarios deveriam ser estipulados com base no art. 85
do CPC. Mas ndo é necessario supor que o total de honorarios superaria os 20% para aceitar a hipdtese de que os
custos seriam maiores com duas agdes em curso, o que é suficiente para indicar uma preferéncia por ndo haver uma
acdo a mais.
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conservar valor esperado positivo. Como basta que a inequagao (beneficios esperados >
custos esperados) seja verdadeira para apenas um acionista, torna-se mais factivel que a
companhia seja ressarcida. As participagdes individuais e o tamanho minimo da
indenizagdo podem ser significativamente menores para tornar economicamente viavel a
busca pelo ressarcimento, e dessa forma preserva-se com mais eficacia a propriedade de

quem fora lesado.

ILILIILYV. O mesmo problema, sob regra de extin¢do com manutengdo de incentivos

163. Ainda ¢ possivel cogitar de um sistema distinto dos dois ja simulados, com
caracteristicas proprias o suficiente para constituir uma terceira ideia geral. Trata-se de
regra bem parecida com aquela a que chegou o parecerista Prof. FREDIE DIDIER, JR.: com
a propositura da acdo pela companhia, haveria a extingdo da agdo derivada, mas com
preservagdo do prémio de 5%. Entendo que seria mais realista, contudo, preservar além
dos 5% de prémio, os 20% de honorarios (ainda que estes apenas parcialmente) — mas a
analise econdmica ¢ estruturalmente muito semelhante, seja com manutenc¢do s6 do

prémio, seja com a manutencdo de ambos os incentivos.

164. Antes de voltar a pura analise de resultados e estratégias, faco uma breve
digressdo para alguns fundamentos juridicos pelos quais a regra ora sugerida poderia ser
entendida como aplicavel. Tanto o prémio de 5% quanto os honorarios de 20% sdo
direitos patrimoniais de seus titulares. Na medida em que a companhia - percebida aqui
como o conjunto dos demais acionistas — se beneficia do rompimento da inércia
promovido (e pesadamente custeado) pelo autor da demanda derivada, ela recebe um
enriquecimento sem causa. O autor e seus advogados seriam privados de direito
patrimonial, sem que tenham dado causa a essa perda. Por fim, com a extin¢do sem
resolucdo do mérito por perda superveniente de interesse, o principio da causalidade na
sucumbéncia impediria que fosse o autor condenado a pagar os honorarios sobre o valor
pleiteado. De outro lado, tampouco seria compativel com o principio da sucumbéncia que
o controlador fosse condenado a pagar honorarios ao autor da agfo derivada sem
resolucdo de seu mérito, especialmente nio tendo dado causa a essa perda do interesse

(na hipdtese, por exemplo, de ndo ter participado da deliberacdo, como no exemplo dado
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pelo caso concreto destes autos). Razoavel seria, assim, manter integro o prémio, e
quando aos honorarios, ou manté-los também integros, ou fazer algum rateio com os
patronos da causa proposta pela companhia (apenas, evidentemente, na hipdtese de a ago

vir a ser julgada procedente).

165. Para ser mais sintético, ndo irei esmiugar todos os resultados, ja que sdo
variagdes proximas e os dois modelos anteriores ja trazem caracteristicas suficientes para

tratar-se aqui apenas das diferencas especificas.

166. A principal delas é que, para o acionista que queira ingressar com a acao
derivada, a propositura de nova acdo pela companhia, que extinga a derivada, mas lhe
preserve o prémio e honorarios, tende a ser percebida como vantajosa® (lembrando aqui,
mais uma vez, a suposicdo de que os mecanismos de governanga funcionem
adequadamente). E que em alguma medida seus custos fixos com advogados sdo
reduzidos (quanto mais cedo a companhia propuser sua ag¢do, maior essa economia), €
principalmente seu risco de sucumbéncia € transferido integralmente para a totalidade dos
acionistas. Seria, dessa forma, a manuten¢ao dos beneficios particulares com socializagao
dos custos. Se a a¢do for procedente, o autor ganha a valorizagdo de sua participacdo e
25% a mais da indenizacdo (ou 5%, se mantido apenas o prémio); se improcedente, ele
sO paga a sucumbéncia indiretamente, pro-rata de sua participacdo, sendo o desembolso

feito pela companhia.

167. Para a companhia, vale a mesma logica da regra que extingue a acdo sem
preservagdo de prémio ou honorarios: ela assume o risco de sucumbéncia desde que

perceba vantagem suficiente numa ag¢do propria para compensar esse risco.

168. Para o controlador, vale a mesma ldgica da regra que ndo extingue a a¢do: a nao
propositura de nova agdo lhe tende a ser mais vantajosa, pela maior chance de procedéncia

que justifique a assun¢do de risco de sucumbéncia pela companhia, e pelo fato de ele

55 A tendéncia seria revertida de maneira equivalente as razdes que podem levar a companhia a preferir mover agdo
propria apesar de assumir risco de sucumbéncia, ou seja, se o autor da derivada entender (por qualquer razao) que a
probabilidade de éxito se ele mantiver a condugdo da agdo é suficientemente maior que a probabilidade de éxito da
companhia atuando sozinha, a ponto de a diferenga compensar o risco.

Processo Administrativo CVM n° 19957.007423/2021-12
Voto — Pagina 63 de 76



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
sofrer as consequéncias da parte da sucumbéncia que a companhia lhe pagard em caso de

improcedéncia.

169. Ha uma questdo adicional na formacdo da estratégia da companhia e do
controlador, propria deste sistema de extingdo da a¢do derivada com preservacdo do
prémio e honorarios (ou s6 o prémio). Ciente de que o restante dos minoritarios terd
interesse em fazer a companhia propor medida diretamente, se houver a percepcdo de
maior chance de éxito nessa nova medida, o autor da a¢do derivada pode optar por uma
estratégia de ndo investir tantos recursos na conduc¢ao da acdo. Os demais minoritarios (e
a administragdo, ja que a hipdtese ¢ de lealdade integral a coletividade dos acionistas)
teriam interesse em propor agdo para evitar o julgamento desfavoravel. Ao mesmo tempo,
os demais minoritarios e a administragao, cientes de que o autor da derivada pode ter esse
comportamento, terdo ainda mais tendéncia a querer propor a acdo, fazendo-o tdo logo
quanto possivel para evitar prejuizos de uma condugio sub-6tima pelo autor da derivada,
0 que por seu turno aumenta a economia deste com os custos fixos, € aumenta ainda mais

a discrepancia entre beneficios privados e custos socializados.

170. Sob esta regra, portanto, o problema de acdo coletiva que impede o
ressarcimento de prejuizos causados a companhia pode até ser virado ao avesso. O limite
para tornar vantajosa a propositura de agdo derivada pode ser superado ainda mais
facilmente, pois na consideracao inicial de cada minoritario entra a possibilidade de que,
caso os demais minoritarios ou a administragdo entendam que suas chances podem ser
melhoradas, uma nova agdo serd proposta, reduzindo seus custos fixos, mantendo para si
seus bonus e socializando com os demais acionistas seu maior onus, que € o risco de ter

de pagar honorarios de sucumbéncia ao controlador na improcedéncia da medida.

171. Sob o ponto de vista do ressarcimento, ainda se tem um cendrio positivo, pois a
coletividade de acionistas ainda estd numa situacdo mais favoravel do que se o problema
de agdo coletiva representar um obstaculo intransponivel para a obteng@o da indenizagao;
porém, como os custos t€ém maior chance de serem socializados com manutencdo de
beneficios privados, ha menos incentivo ao investimento na a¢do derivada por parte de

quem a propde. Esse desincentivo ao investimento também ocorre pela incerteza por parte
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do potencial autor da ag¢do derivada sobre ter controle da defesa dos interesses da
companhia até o fim. Ambos levam, na margem, a uma maior ocorréncia de litigios de
menor qualidade, que representam desperdicio de recursos. Por contraste, na regra em
que ndo ha a extingdo da acdo derivada seu autor ndo tem chance de escapar do risco de

sucumbéncia e ¢ levado a investir mais na construcdo e conducao de seu litigio.

ILILIILVI. Conclusoes sobre consequéncias das diferentes regras sob discussdo

172. Nesta secdo, buscou-se fazer a construgcdo e apresentacdo das andlises dos
sistemas de incentivos decorrentes das trés regras que as diferentes interpretagdes da lei
mencionadas nos autos, que aqui se presumem compativeis com a Lei das S.A., no que
tange as consequéncias de uma propositura de a¢do indenizatoria pela companhia quando
j& em curso uma ag¢do derivada: ndo extingdo automatica, extingdo completa, e extingao
da acdo com preservagdo do prémio de 5% (e de parte ou totalidade dos honorarios de

20%).

173. Desses trés sistemas de normas, as analises empreendidas indicam que o que
organiza os incentivos econdmicos com as perspectivas mais eficientes de reparagdo ¢ o
que ndo acarreta a extingdo da acdo derivada, mantendo-a em curso em paralelo com a
proposta pela companhia. Com a certeza de recebimento dos incentivos em caso de
sucesso, esse sistema: (1) possibilita a superagdo do problema de ac¢do coletiva a partir de
razoavel probabilidade estimada de condenacgdo; (ii) requer investimentos substanciais
para construir causas meritdrias, dado o risco de sucumbéncia intransferivel, fazendo o
patrimonio da coletividade de acionistas ser mais bem defendido; (ii) a ter necessidade de
sujeitar-se ao risco de sucumbéncia em menos ocasides. Em suma, € uma regra que parece
trazer menores custos para as companhias para reaver indenizagdes em eventuais litigios

contra seus controladores.

174. Em segundo lugar — um distante segundo lugar — vem a preservagdo do prémio
integral e parte proporcional dos honordrios, com extingdo da agdo proposta
anteriormente por acionistas. E mais eficiente que a extingdo pura e simples, porque ainda

mantém incentivo para alguém ter condi¢des de sair da condig@o de free rider e incorrer
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nos custos de propor acdo, mas com a redugdo desse incentivo causada pela incerteza
sobre manter atuacdo direta no processo, levando a menos investimentos e piora na
qualidade das causas (cf. §§170-171), especialmente porque se os demais acionistas
deliberarem que a companhia mova a¢do propria, o autor da derivada conservaria os

bonus mas transferiria o risco de sucumbéncia para a coletividade (companhia).

175. Por fim, a regra de extin¢do pura e simples € a que gera maior ineficiéncia
econdmica, quanto as indeniza¢des que seriam devidas e que terminam ndo sendo
pleiteadas. Afinal, mesmo sem supor violagdo de deveres por qualquer dos envolvidos,
haver4 alta probabilidade de os demais acionistas (controladores, cf. §§152-154, e mesmo
os demais minoritarios, cf. §§147-151) terem interesse legitimo em fazer a companhia
mover ac¢do propria, por considerarem que isto traz melhora em sua posi¢éo particular, de
modo que, sabendo que isso ocorreria num segundo momento, cada acionista individual
no primeiro momento ndo optard por iniciar a agdo derivada. Isto faz com que os
incentivos voltados a resolver o problema de acdo coletiva tornem-se indcuos e perdas

maiores possam ser impostas a investidores, sem viabilidade pratica de recuperagao.

ILIL1V. Consideragées juridicas a luz da andlise

o Interpretagdo teleologica conforme Lei de Introdu¢do ao Direito Brasileiro

176. Como j4 afirmado, uma regra ser mais eficiente que outra ndo ¢ razio juridica,
suficiente por si s0, para fazé-la prevalecer. Porém, havendo obscuridade sobre qual o
sentido exato da norma, ha determinagao legal que se busque o objetivo por ela pretendido
(Lei de Introducdo, art. 5°). E fora de duvida, por declaragido direta na exposi¢io de

motivos>® da Lei das S.A. e por relatos dos autores do seu anteprojeto®’, que um dos

56 “0 § 22 do artigo 247 [numeragdo que o dispositivo em questdo tinha no anteprojeto encaminhado ao Congresso]
procura assegurar condi¢Bes para que os acionistas minoritarios prejudicados por atos ilegais de administradores de
sociedade possam pedir a protecao judicial dos seus direitos”.

57 “N3o é razodvel esperar que algum acionista pretenda gastar anos numa agdo, discutindo com o acionista
controlador, e no final ndo receber nada, quando muito o reembolso das despesas. Entdo, somente neste caso onde
os agravos das minorias entre sociedades coligadas e controladas é que se estabelece um prémio para motivar o
acionista pequeno a realmente promover a responsabilidade do acionista controlador” — JosE Luiz BULHOES PEDREIRA,
em congresso realizado antes de a lei entrar em vigor. ABRASCA, Simpdsio sobre o anteprojeto de Lei das S.A.. Sdo
Paulo: Ed. Abril, 1976, pag. 84, apud BuUSCHINELL, G. S. K, BREsCIANI, R. H. Aspectos Processuais da Ag¢do de
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objetivos da lei sempre foi o de dar instrumentos aos minoritarios para buscar reparagao
em caso de abuso. Como analisado no topico anterior, mesmo sob integral cumprimento
de deveres por todos os envolvidos, esse objetivo seria prejudicado com a possibilidade

de extingdo da a¢dio derivada regularmente proposta™®.
o Interpretagdo pela negociagdo ideal: expressa previsdo no Codigo Civil

177. No Codigo Civil, determina-se que a interpretacdo do negocio juridico deve
buscar o sentido que represente a negociacao ideal a que chegariam as partes se tivessem
contratado acerca da matéria (art. 113, §1°, V), inferida das demais disposi¢oes do
negocio, sob racionalidade econémica e com as informagdes disponiveis no momento da
celebragio”. Entre seus acionistas, a companhia constitui um negdcio juridico (contrato
de sociedade, nos termos do art. 981 do Cédigo Civil), regido pelas disposi¢des
especificas do estatuto e pelas disposi¢des gerais da lei (argumento ja desenvolvido no
§75, no primeiro quesito). Como se extrai das analises empreendidas, os acionistas nao
detentores do controle t€ém vantagens econdmicas se abrirem mao, ex ante, da faculdade
de poderem extinguir a acdo proposta por um deles mediante proposi¢do de uma nova
pela companhia, pois sabem que, sem terem essa faculdade, torna-se muito mais provavel
que algum deles tome a iniciativa de buscar a indenizagdo em favor de todos (movido

pela seguranca de receber prémio e honorarios).

178. Na propria Lei das S.A., ha a impossibilidade de elisdo, ainda que pelos
proprios acionistas (pois nem o estatuto nem a assembleia geral a podem prever) dos
instrumentos legais voltados a assegurar seus direitos. E o que dispde seu art. 109, §2°.
Como se exp0s na resposta ao primeiro quesito, ndo se mostra totalmente evidente que a
racionalidade econdmica das partes necessariamente escolheria a desnecessidade de

assembleia prévia. O art. 109, §2° parece apresentar um obstaculo a tal ajuste hipotético,

Responsabilidade de Controlador movida por Acionista Titular de Menos de 5% do Capital Social. In: YARSHELL, F. L.,
SETOGUTI. G.(coord.). Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, pag. 252.

58 Bem nesse sentido decidiu o Tribunal Arbitral: (...) o entendimento de que a ag¢do proposta pela companhia
prevalece sobre a agdo proposta pelo acionista minoritdrio vai contra a finalidade da agdo de responsabilidade contra
o controlador {(...) este entendimento tornaria intteis os incentivos criados pelo legislador para que os acionistas
minoritdrios de fato buscassem a responsabilizagdo dos controladores (...) Caso a companhia pudesse, a qualquer
momento, ajuizar agdo idéntica a jd proposta pelos acionistas, provocando sua extingdo sem julgamento de mérito,
os acionistas arcariam com os custos da propositura e perderiam os incentivos legais {...).

59 Além, é claro, de outros critérios interpretativos, mas que parecem ter menos aplicabilidade e relevancia no
contexto da questdo ora examinada.

Processo Administrativo CVM n° 19957.007423/2021-12
Voto — Pagina 67 de 76



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
mas como ¢ possivel enxergar beneficios coletivos da necessidade de assembleia prévia,
o obstaculo do art. 109, §2° ndo parece ser tdo peremptorio contra aquela regra. Por outro
lado, no que tange a este segundo quesito, esse obstaculo mostra-se intransponivel: de um
lado, a regra que sujeita a agdo corretamente proposta a possibilidade de extingdo mostra-
se deletéria a toda a coletividade de acionistas ndo-controladores numa companhia, de
modo que racionalmente eles nunca a aceitariam ex ante; de outro, esse efeito de
praticamente anular a chance de alguém processar o controlador em nome da coletividade

nitidamente se enquadra no que veda o art. 109, §2°.

o Condi¢do resolutiva da legitimidade extraordinaria: nulidade expressa

179. A tese sustentada pelos ilustres pareceristas da Companhia ¢ que, sendo a
companhia a legitimada ordinaria, sua acdo deveria prevalecer sobre a do legitimado
extraordinario, extinguindo-a ainda que esta tenha sido proposta anteriormente. Note-se
que ndo se esta aqui tratando de especificidades do caso concreto: a norma geral
enunciada nos referidos trabalhos significaria que, ainda que completamente regular a
acdo proposta por minoritario, uma subsequente decis@o da companhia de propor nova
acdo extinguiria a primeira. Como o parecer do Prof. YARSHELL bem descreve, seria uma
condi¢do resolutiva a que o direito do acionista de agir em nome da companhia estaria

sujeito.

180. Além das incompatibilidades legais ja mencionadas — contrariar a finalidade da
norma (Lei de Introdugdo), ndo corresponder a uma negociacdo racional das partes
(Codigo Civil) e elidir instrumento assecuratério de direito de acionista (Lei das S.A.),
essa regra de extingdo automatica ndo poderia ser adotada nem mesmo que por expressa
convengao, seja em regulamento de cdmara de arbitragem, seja em estatuto de companhia,
seja em acordo de acionistas, € isso mesmo que a Lei das S.A. ndo tivesse o art. 109, §2°.
E que essa regra viola um preceito dos mais basicos da validade de negocios juridicos: a
vedacdo a condicdo puramente potestativa. Sujeitar-se um conjunto de direitos e
obrigagdes entre partes distintas ao completo arbitrio de uma delas nega a propria ideia

do livre acordo de vontades, essencial as relacdes patrimoniais privadas.
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181. Em termos do direito das obrigagdes, o que se diz quando se afirma que o direito
do acionista de agir como substituto processual desaparece e sua agdo ¢ extinta pelo

simples fato de os demais acionistas deliberarem que irdo propor agdo pela companhia?

182. No negocio juridico que a companhia materializa entre seus acionistas, entre
cada potencial autor de acdo derivada contra acionista controlador € os demais acionistas,
existem as cldausulas previstas na Lei das S.A. segundo as quais a ag@o pode ser
promovida. Ha as obrigagdes: o acionista deve ter percentual minimo de participagdo ou
depositar a caugdo (e para alguns ha também a obrigacdo de realizar prévia assembleia),
deve arcar com os custos € pagar a sucumbéncia se vier a perder o litigio; e tem os direitos:
receber prémio de 5% e honorarios de 20% (para seus advogados, caso ndo contrate
diversamente) adicionais do controlador, se vier a vencer a disputa. Quem ingressa numa

companhia aceita tais clausulas para reger sua relagdo com os demais participantes.

183. Dai, a regra sustentada pelos pareceristas impde uma condigo resolutiva a esse
negdcio juridico especifico de recuperacdo de valores em prol da coletividade. Porém,
essa condi¢do ndo advém de um evento da natureza, futuro e incerto; ela decorre
literalmente da pura vontade dos demais integrantes dessa relagdo juridica. Essa seria uma
clara instdncia de condi¢do puramente potestativa, que sujeita o negdcio ao arbitrio de
partes dele integrantes, algo que o direito privado rejeita, inclusive com expressa mengao

no Codigo Civil (art. 122).

184. Nao ha como considerar compativel tal regra com o ordenamento juridico. Nao
se trataria de risco, mas sim de sujei¢do de direitos patrimoniais a vontade alheia, qual
seja, a dos demais acionistas numa companhia, que teriam enriquecimento sem causa ao
beneficiar-se de parte dos efeitos dos esforcos de quem se arriscou a propor a agdo
derivada, ao mesmo tempo em que retirariam deste os direitos que compuseram a

contrapartida que justificou sua atuagdo inicial.

185. Em sintese, uma vez integrados a seu patrimonio tais direitos, decorrentes de
atos juridicos processuais, ato volitivo de outras partes do negocio juridico ndo os poderia

extinguir. A dita condi¢cdo resolutiva seria nula. Ora, se nem as prdprias partes poderiam
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adotar tal regra para si, voluntariamente e no inicio de sua relagdo juridica, ndo o poderia

tampouco o julgador que em tltima analise lhes substitui a vontade®*-®!,

60 N3o s6 a deliberagdo dos demais acionistas, como nem mesmo a lei poderia fazé-lo. Nas palavras do Eminente Min.
do STF, Luiz Fux: “[A] realidade é que todo e qualquer novel diploma de processo (...) deve respeitar o ato juridico-
processual perfeito e os direitos processuais adquiridos e integrados no patriménio dos sujeitos do processo. (...) O
mesmo raciocinio impde-se caso a decisdo contemple ao vencedor custas e honordrios e uma nova leivenha a extinguir
a sucumbéncia nesta categoria de agdes. Nesta hipdtese, o direito subjetivo processual a percepg¢do daquelas verbas
segundo a lei vigente ao tempo da decisdo ndo deve ser atingido”. O novo CPC e a seguranga juridica normativa.
Conijur, 2016. Disponivel em: www.conjur.com.br/2016-mar-22/ministro-luiz-fux-cpc-seguranca-juridica-normativa .
61 Convém notar que apenas o Prof. YARSHELL emprega expressamente a denominagdo de condigdo resolutiva em seu
parecer para se referir a regra de extingdo automatica. Porém, o equivalente ocorre nos demais trabalhos, como a
seguir se transcreve. (As pdginas referem-se aos respectivos pareceres e os grifos sdo adicionados, salvo quando
especificado). FLAvIO Luiz YARSHELL: “[AJinda que, por hipdtese, se admitisse haver legitimidade ativa extraordindria
dos acionistas no momento da instauracdo da primeira arbitragem, fato é que a posterior e regular iniciativa da
companhia esvaziou aquela prerrogativa e deixou exposta a auséncia completa de interesse (material) juridicamente
protegido aos acionistas. Entdo, diante da arbitragem {(...) instaurada pela parte ordinariamente legitima, cessou a
legitimidade extraordindria dos acionistas e, com isso, evidenciou-se a ilegitimidade superveniente” (p. 11 ). ...[O]
exercicio (...) da legitimagdo extraordindria se deu (...) sob condigéo resolutiva, isto é, sujeita a extingdo diante da
regular e oportuna iniciativa da propria sociedade” (p. 13 — grifos originais). José RoGgErio CRuz E Tuccl: [A] verificagdo,
no curso da demanda, da superveniéncia de fato extintivo, qual seja a instauragdo da arbitragem, requerida pela
[companhia], apresenta-se andloga a situagdo contemplada no art. 447 do Codigo de Processo Civil portugués, de
"inutilidade superveniente da lide", que se configura exatamente quando o autor perde o interesse processual
durante a pendéncia da agdo” (p. 42). Note-se que a referéncia ao “art. 447” do cddigo processual portugués é
equivocada. A inutilidade superveniente esta prevista no atual art. 277 do CPC de Portugal, que é de 2013; a obra
referenciada pelo parecerista nesse trecho, porém, é de 1989 — escrita, portanto, sob o cédigo de 1961, em que o art.
287 previa o instituto. O que havia no cddigo de 1961 préximo a matéria (e ao art. 447, que tratava apenas das custas
processuais) era o art. 450, que tratava da reparticéo de custas (repetido com mesma redagdo no cédigo atual, art.
536). Alids, a solugdo analoga ao previsto no cédigo portugués sobre reparticdo de custas em caso de inutilidade
superveniente é que quem deveria pagar as “custas” seria a companhia, pois a lei portuguesa consagra o principio de
que quem da causa a inutilidade superveniente é que deve pagar as custas (art. 450, n2 3). Quando ninguém da causa,
sdo repartidas em partes iguais (art. 450, n2 1). Ou seja, a seguir a analogia proposta, seria alcangada uma solugdo
parecida com a proposta pelo Prof. FReDIE DIDIER JR., pois tendo a companhia dado causa a perda superveniente de
interesse, esta teria de arcar com as custas — de que no direito portugués os honorarios podem ser exigidos (como
esclarecem o antigo art. 454 e atual 540). NeLsoN Eizirik: “[A] legitimagdo ordindria da companhia, enquanto titular
da relagdio juridica de direito material e destinatdria da coisa julgada a ser formada, deve prevalecer em comparagdo
a legitimagdo extraordindria dos acionistas (...). Assim, na hipotese de ja haver demanda instaurada por minoritdrios,
como substitutos processuais, e a companhia, em momento subsequente (...) venha a ajuizar demanda baseada no
mesmo pedido e causa de pedir, em face dos mesmos réus, ocorre a perda superveniente do interesse de agir dos
substitutos processuais, devendo se solucionar a hipdtese de litispendéncia conferindo-se preferéncia a demanda
movida pela companhia”(p. 39). HUMBERTO THEODORO JUNIOR: “O que acontece na conjuntura em que a ag¢éo do
substituido é posterior a do substituto é a perda superveniente da legitimagéo do ultimo por fato processual novo”
(p. 20). Em outra passagem, contudo, o parecerista faz uma excegdo a essa afirmacdo, ao dizer que ndo haveria essa
perda se as agdes fossem judiciais e ndo arbitragens: “Se as a¢bes tramitassem na justica comum, a solugdo seria
bastante simples: reunido dos processos para julgamento em conjunto, permitindo que todos os legitimados
participassem da formagdo do convencimento do juiz” (p. 31-32). Ora, se “todos os legitimados” incluem os
extraordinarios, é porque o trecho anterior ndo tem todo o alcance com que é enunciado. FRepie DIDIER JR.: “O fato de
0 processo arbitral instaurado pela companhia-substituida ser posterior ndo impede que ele seja considerado o
preferencial. (...) Os acionistas-substitutos cumpriram seu papel de defender a companhia-substituida enquanto ela
ndo tinha autorizagdo para agir em nome proprio; concedida a autorizagdo, a razdo de sua atuagdo subsididria
cessa” (§147). Reconhega-se, contudo, que o Prof. DIDIER chega a tal conclusdo calcado em particularidades relativas
as regras de arbitragem, e ndo de maneira irrestrita como os demais. Em outros trechos, o jurista reconhece que os
procedimentos deveriam ser reunidos se fossem judiciais — o que afasta que seja regra geral que o exercicio posterior,
pelo substituido, da legitimidade ordindria extingue a legitimidade extraordindria do substituto que ingressou antes
em juizo: “Caso essa situagdo ocorresse entre processos que tramitam no Poder Judicidrio, a solugdo seria
razoavelmente mais fdcil: reuniéo dos processos perante o juizo prevento” (§135).
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ILIL1V. Institutos e precedentes em matérias andlogas: extin¢do sem paralelos

186. Como ja evidenciado, tudo indica néo ter havido no pais até hoje (ou ao menos
ndo ter chegado a tribunais superiores) caso semelhante em sede societaria, de identidade
de causas e exercicio concorrente de legitimidades entre substituto e substituido em a¢des
de responsabilidade contra acionistas controladores. Porém, o fendmeno ocorre com
frequéncia em outras esferas em que ha a legitimag@o extraordinéria e direitos coletivos

em disputa.

187. As acdes de responsabilidade contra administradores ou acionistas
controladores tém semelhanga, no plano concreto, com as agdes coletivas. Num plano
estritamente formal, as acdes de responsabilidade ndo se enquadrariam nas defini¢des
tradicionais de acdo coletiva®, porque buscam a satisfacdo de um direito “individual”: o
da companhia. Ela ¢ a parte da relagdo juridica material, porque destinatiria da
indenizacdo quando procedente a medida. Porém, concretamente, em termos de realidade
econdmica, quando a companhia ¢ lesada, a lesdo prejudica todos os seus acionistas (ou
quando lesada por um controlador, todos os acionistas ndo controladores). Juridicamente,
a lesdo ¢ apenas indireta, como corolario da personalidade juridica e autonomia
patrimonial, mas como os acionistas tém direito a receber o resultado financeiro do uso
do patriménio da pessoa juridica na realizacdo das atividades empresarias, esse direito
gera menos resultado quando o patriménio social (juridicamente uno, mas

economicamente comum) ¢ reduzido.

188. Dai a semelhanca. A acdo de responsabilidade, seja ut singuli, seja ut universi,
busca realizar um interesse econdmico que todos os acionistas (ou todos os ndo
controladores, conforme o caso) t€ém em comum. Na pratica, existe mesmo um direito
comum a todos: o direito a que a companhia exerc¢a seu direito contra quem a tenha

lesado. Esse € o direito a que correspondem os deveres dos administradores, de zelar pelo

62 E.g., Conceito de Processo Jurisdicional Coletivo, de FREDIE DIDIER JR. € HERMES ZANETI JR., em que afirmam os autores:
“O processo é coletivo se a relagdo juridica litigiosa é coletiva. (...) Se a relagdo juridica litigiosa envolver direito
(situagdo juridica ativa) ou dever ou estado de sujei¢do (situagdo juridica passiva) de um determinado grupo, estd-se
diante de um processo coletivo. (...) o nucleo do conceito de processo coletivo estd em seu objeto litigioso: coletivo é
0 processo que tem por objeto litigioso uma situagdo juridica coletiva ou passiva”. Revista do Ministério Publico do
Rio de Janeiro, n. 53, jul/set 2014, pég. 58.
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patrimonio da sociedade e fazé-la buscar o lucro. Nesse sentido, embora ndo se esteja
aqui sustentando, absolutamente, que as acdes societarias seriam “coletivas” no sentido
juridico, € de se notar como conceitos de “direito coletivo” em sentido estrito t€ém grande
aproximacdo com esse direito que os acionistas, individualmente ou como classe,
possuem. Veja-se o exemplo positivado no CDC (art. 81, Il): direito transindividual: ndo
¢ apenas um acionista que o tem, mas todos; de natureza indivisivel: ndo hd como se
buscar indenizagdo individual, ou todos os acionistas buscam (através exatamente da
atuacdo da companhia), ou nenhum busca; de que seja titular grupo, categoria ou classe
de pessoas: o grupo ou classe de acionistas, ou de acionistas ndo controladores (conforme
0 caso); ligadas entre si ou com a parte contraria por uma relagdo juridica base: a ligagio
da-se exatamente por for¢a da relagdo juridica base, que a companhia materializa, e ¢ com

ambos os polos: entre si e com a parte contraria, qualquer que seja esta.

189. A semelhanca econdmica com a agdo popular é também ¢ evidente. Da-se a
legitimagdo extraordinaria a qualquer do povo para defender o patrimonio publico, sem
que isto negue a representatividade dos orgdos de controle®®>. Ha ali também um
equivalente problema de acdo coletiva (na acepgao econdmica), de beneficios individuais
limitados face aos custos de se perseguir a causa, o que explica ser tdo rara sua ocorréncia

no pais.

190. A matéria das acdes coletivas conta com dispositivos legais voltados a evitar
uma parte importante das dificuldades praticas da substituicdo processual, que dada a
frequéncia com que os desafios praticos aparecem, vao além da especificidade do diploma
onde estdo previstos. No ja citado CDC, por exemplo, seu art. 104 dispde que acdes
coletivas que tratam de direitos coletivos ndo geram litispendéncia para a¢des individuais.

Essa regra ¢ compativel com o entendimento do STJ no Acdrddo do Conflito de

63 0 trecho seguinte, de José AFONSO DA SILVA, é transcrito em diversos julgados de agdo popular: “O nome agdo popular
deriva do fato de atribuir-se ao povo, ou a parcela dele, legitimidade para pleitear, por qualquer de seus membros, a
tutela jurisdicional de interesse que ndo lhe pertence, ut singuli, mas a coletividade. O autor popular faz valer um
interesse que so lhe cabe, ut universis, como membro de uma comunidade, agindo pro populo. (...) Ela ha de visar a
defesa de direito ou interesse publico” (Direito Constitucional Positivo, 262 ed., Malheiros, 2006, p. 462). Esse trecho
pode ser parafraseado para descrever a agdo social de responsabilidade com poucas alteragées (em italico a seguir):
O nome agdo social deriva do fato de atribuir-se ao quadro societdrio, ou a parcela dele, legitimidade para pleitear,
por qualquer de seus membros, a tutela jurisdicional de interesse que ndo Ihe pertence, ut singuli, mas a coletividade
por meio da companhia. O autor derivado faz valer um interesse que so lhe cabe, ut universis, como membro de uma
sociedade, agindo pro societas”.

Processo Administrativo CVM n° 19957.007423/2021-12
Voto — Pagina 72 de 76



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Competéncia, de o substituido ndo poder ser privado da oportunidade de defender seus
interesses em juizo porque um substituto iniciou essa defesa antes que o substituido a

iniciasse.

191. Nao se trata de interpretagdo estrita da triplice identidade no sentido de as partes
processuais ndo serem as mesmas. A jurisprudéncia do STJ € firme ao verificar a
identidade de partes como os beneficidrios dos efeitos da sentenga®, de modo que quando
duas ou mais agdes coletivas sdo propostas por legitimados extraordinarios distintos, o

STJ ja decidiu que h4 litispendéncia®.

192. A regra prevista no CDC ¢ aplicada pelos tribunais para relagdes sem natureza
de consumo, tais como de trabalho, em que também ha legitimidade concorrente para
defesa de direitos. Os sindicatos tém legitimidade para representar empregados em
reclamagdes trabalhistas. Quando o titular do direito ingressa em juizo, pendente a lide
proposta por sindicato, tribunais regionais por vezes extinguem a do autor individual por
litispendéncia, que o TST reforma sob l6gica parecida com a que fundamenta a posi¢ao
do STJ no Conflito de Competéncia, i.e., o titular do direito ndo poderia ser tolhido de se
fazer representar em juizo apenas porque substituto tomou a iniciativa anteriormente. O
TST consolidou sua jurisprudéncia sobre ndo ocorrer litispendéncia nesses casos, com

base no art. 104 do CDC, que diz “aplicdvel ao microssistema de direitos coletivos "*°.

64 Como expresso nesta passagem (grifos adicionados): “/NJas ag¢bes coletivas, para efeito de afericdo de
litispendéncia, a identidade de partes deverd ser apreciada sob a dtica dos beneficidrios dos efeitos da sentenga, e
ndo apenas pelo simples exame das partes que figuram no polo ativo da demanda, ainda que se trate de litispendéncia
entre agdes coletivas com procedimentos diversos, como a Ac¢do Civil Publica (procedimento regulado pela Lei
7.347/1985; Acdo Popular (procedimento regulado pela Lei 4.717/1965); pelo Mandado de Seguranca (procedimento
regulado pela Lei 12.016/2009); pela Ac¢do de Improbidade Administrativa (procedimento regulado pela Lei
8.429/1992), etc”. AgRg/REsp 1.505.359/PE, Rel. Min. Herman Benjamin, 22 Turma, DJe 30.11.2016. REsp
1.168.391/SC, Rel. Min. Eliana Calmon, 22 Turma, DJe 31.05.2010; REsp 925.278/RJ, Rel. Min. Arnaldo Esteves Lima,
52 Turma, DJe 08.09.2008; RMS 24.196/ES, Rel. Min. Felix Fischer, 52 Turma, DJ 18.02.2008, p. 46.

65 Ementa: Recurso especial. Processual Civil. Agdo civil publica. Identidade de beneficiarios. Legitimado
extraordinario. Substituicdo processual. Litispendéncia entre agdes coletivas. Ocorréncia. Recurso provido. 1.
Segundo a jurisprudéncia do STJ, nas agdes coletivas, para andlise da configuragdo de litispendéncia, a identidade das
partes deve ser aferida sob a ética dos possiveis beneficidrios do resultado das sentengas, tendo em vista tratar-se
de substituicdo processual por legitimado extraordinario. 2. Recurso especial provido para extinguir o processo sem
julgamento do mérito. REsp 1.726.147, 42 Turma, rel. Min. Antonio Carlos Ferreira, DJe 21.05.2019.

66 Diversos precedentes, como: RR-1048-05.2010.5.01.0482, 42 T., Rel. Min. G. Augusto Caputo Bastos, DEJT
28/06/2019; RR - 1338-15.2013.5.01.0482 , Rel. Mini. Lelio Bentes Corréa, 12 T., DEJT 23/02/2018; AIRR - 287-
74.2013.5.03.0138, Rel. Min. Maria Helena Mallmann, 22 T., DEJT 23/02/2018, entre outros.
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193. Apesar de todas essas semelhangas, contudo, e com tantas instancias em que
podem ocorrer fendmenos de litispendéncia, total ou parcial, ou continéncia, e
concorréncia entre legitimacdo ordinaria e extraordinaria, ndo foi possivel encontrar
registro, em qualquer desses assuntos, de dispositivo legal, principio juridico,
entendimento doutrindrio, ou precedente judicial, que determinasse a extingdo sem

julgamento do mérito da agdo regulamente iniciada antes®’.

194. Ou ha litispendéncia e se extingue aquela que iniciou depois, ou, nas diversas
hipdteses em que ndo se extingue o processo mais novo — por qualquer causa — o processo
mais antigo sempre subsiste, seja com reunido de processos, seja com julgamentos
autonomos. Solucdo ha de ser possivel sem que se permita privar de direitos
legitimamente constituidos, por decisdo de partes a quem a iniciativa beneficiou, quem

exerceu regularmente suas faculdades sob as regras vigentes®®.

ILILYV. CONCLUSAO SOBRE O SEGUNDO QUESITO DA CONSULTA

195. A tese da extin¢do da agdo anterior por prevaléncia da legitimagao ordinaria da
companhia, ainda que regularmente iniciada a agdo derivada, ndo inclui indicagdo de
dispositivo legal que preveja direta ou indiretamente essa conclusdo. A construcdo pode
ser resumida pela ideia de que a companhia pode defender seus interesses de maneira
mais adequada que um acionista (seja por questdes praticas, como menores custos e
possibilidade de realizagdo de acordo, seja por nomenclaturas formais, tais como
“vontade da verdadeira titular do direito”, “real titular do direito material). Isto ndo se
nega. O que se questiona ¢ se a extingdo automatica da acdo mais antiga deveria

necessariamente decorrer dessa necessidade, que realmente € pertinente, de a companhia

67 N3o se estd afirmando que n3o exista; porém, as pesquisas empreendidas para elaboragdo deste voto ndo o
localizaram. Se houver, pode-se desde ja atentar-se para duas questdes chave: o autor da agdao mais antiga deu causa,
por alguma conduta ou omissdo préprias, a alguma razdo pela qual o érgdo julgador, o jurista ou a norma legal
determinou a extingdo? O autor da agdo mais nova seria de alguma forma necessariamente impedido de exercer seu
direito, pelo exercicio da legitimidade extraordinaria? Sem que haja resposta positiva a qualquer dessas questdes, o
hipotético entendimento ou regra representaria violagdo a atos regularmente praticados e a legitima expectativa de
direitos por quem ingressou com a agao mais antiga.

68 Se a hipotese tem o fator complicador da arbitragem e a reunido ndo for vidvel, por falta de acordo sobre arbitros
ou demais elementos da arbitragem, parece aplicar-se o art. 72 da Lei n2 9.307/96, e o Judiciario nomearia arbitros e
supriria demais condig¢Ges a que as partes ndo chegassem de comum acordo. No limite, o préprio Judiciario julgaria
as demandas.
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poder fazer-se representar por seus 0rgaos tipicos caso seus acionistas entendam ter a

disposicdo mecanismos eficientes para administrar potenciais conflitos de interesse.

196. A companhia deve poder fazer-se representar? Isto ¢ legitimo, mesmo que
alguém tenha entrado antes. A representagdo pelos o6rgdos de administracdo pode ter
vantagens? Pode. (Também pode ter desvantagens, mas para contrapor vantagens e
desvantagens em cada caso servem as deliberagdes). Mas dai concluir-se que a agdo mais
antiga deve ser extinta? E um non sequitur. As premissas podem ser verdadeiras, mas
falta a premissa maior para completar o silogismo, que seria a regra juridica ou critério

de integracdo que lhe fizesse as vezes.

197. Diferentes regras poderiam cumprir esse papel, sem que fosse necessario algo
especificamente voltado a a¢des de responsabilidade societarias: uma regra que dissesse
que a legitimidade ndo pode ser exercida simultaneamente por substituto e substituido,
devendo prevalecer quem tivesse melhores condi¢des efetivas de postular o direito, por

% Porém, os

exemplo, forcaria a escolha mutuamente exclusiva entre as acgdes
precedentes referidos nesta se¢do mostram que o direito brasileiro acolhe a convivéncia
de acdes quando uma ¢ movida por legitimado ordinario apds o legitimado extraordinario
ter iniciado a demanda. Outra regra possivel poderia dizer que a regra da antiguidade
como definicdo de prevencao ¢ excepcionada se a agdo mais nova tiver sido proposta pelo
legitimado ordindrio e a mais antiga pelo extraordinario, mas tampouco esse critério ¢

observado em agdes coletivas.

198. Tais regras hipotéticas ndo existem em nosso ordenamento. Ndo se identificou
solugdo parecida em precedentes ou dispositivos legais, que autorizasse o preenchimento

da lacuna normativa por uma regra que extinga uma a¢do que tenha sido regularmente

69 Ainda assim seria possivel questionar a conclusdo de que a primeira acdo deveria ser extinta, pois quando se avalia
quem seria mais adequado para exercer a pretensdo em juizo, deve-se perguntar: mais adequado para quem? Mais
adequado para qual finalidade? A resposta s6 pode ser para a coletividade de acionistas e para obter a indenizagdo,
mas como ja se demonstrou (§§160) pensar que interessa a coletividade dos acionistas essa regra, apenas pelas
aparentes vantagens que poderiam obter no momento da deciséo, ndo leva em conta o efeito gerado por poder ter
essa decisdo, de eliminar os incentivos para alguém entrar com a agdo derivada num primeiro momento.
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iniciada, junto com direitos patrimoniais dela decorrentes, por livre deliberacdo de

interessados distintos do titular desses direitos.

199. Pelo contrario, como demonstrado nos topicos anteriores, ha uma série de
caracteristicas pelas quais tal solugdo se revela inadequada: ela € oposta as finalidades da
lei (de buscar efetiva responsabilizagdo por eventuais abusos), prejudicial aos interesses
da coletividade dos acionistas (e portanto incompativel com a interpretagdo pela
negociacdo ideal — CC, art. 113, §1°, V), vedada pela lei societdria ainda que estabelecida
em clausula estatutdria (por elidir de instrumento assecuratorio de direito, LSA, art. 109,
§2°), e reputada nula pelo direito das obrigagdes ainda que expressamente prevista em
qualquer contrato (por sujeitar direito subjetivo a condi¢cdo puramente potestativa, CC,
art. 122); tantas e tamanhas incompatibilidades parecem explicar a auséncia de paralelo a

tal regra no direito positivo, por mais remota que seja a analogia.

200. Assim, por essas e pelas demais razdes desenvolvidas nas subsecdes deste Titulo
IL.I, voto que a resposta ao Item (ii) da Consulta seja de que, na opinido desta Comissao
de Valores Mobiliarios, a propositura, pela companhia, de acao de responsabilidade
contra o seu acionista controlador apos a propositura de acio de responsabilidade
promovida pelos acionistas minoritarios nio acarreta a automatica extin¢cao da acio

de responsabilidade movida e conduzida pelos minoritarios.

Rio de Janeiro, 28 de fevereiro de 2023.
Jodo Accioly

Diretor
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