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Vistos, relatados e discutidos estes autos de Apelagdo
n® 9247433-87.2005.8.26,0000, da Comarca de Sac Paulo, em que
sdo apelantes ASA ADMINISTRADORA DE BENS LTDA, CABRASMAR
INDUSTRIA E COMERCIC LTDA, DIG DISTRIBUIDORA GUANABARINA DE
VEICULOS LTDA, DISBRASA DISTRIBUIDCRA BRASILEIRA DE VEICULOS
LTDA E OUTRO, DIVE DISTRIBUIDORA DE VEICULCS LTDA, ED
EMPREENDIMENTOS DIVERSIFICADOS LTDA, EMPREITEIRA DE MAO DE CBERA
LTPA, ENRICO GUARNIERI LTDA, FIORENZA AUTO DISTRIBUIDORA LTDA,
MARIA STELLA LONDES SLERCA, RECOMI LTDA, MARCO ENRICO SLERCA,
SUL DIVE DISTRIBUIDORA DE VEICULOS LTDA e ALESSANDRA GUARNIERI
SLERCA sendo apelado BAWCC ABN AMRC REARL S A.

3Lk YR G i

ACORDAM, em 5° Clmara de Direito Privado do Tribunal
de Justiga de Sdo Paulo, proferir a seguinte decisdo:
"AFASTARAM A PRELIMINAR, V.0. E, POR MAIORIA DE VOTOS, DERAM
PROVIMENTO A(Q RECURSO, VENCIDO ¢ RELATOR, DES. JAMES SIANCG, QUE
DECLARARA VOTO., ACORDAO COM A REVISORA, DES. CHRISTINE SANTINI.
DECLARARA VOTO © 3° JUIZ, DES. A. C. MATHIAS COLTRO.", de

conformidade com o voto do{a) Relator(a), que integra este
acérdio. .

0 Jjulgamento teve a participac8io dos Desembargadores
J.L. MONACO DA SILVA {Presidente sem voto), CHRISTINE SANTINI,

vencedor, JAMES SIANQO, vencido e A.C.MATHIAS COLTRO.

580 Paulo, 23 de novembro de 2011.

CHRISTINE SANTINI
RELATORA DESIGNADA
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Apelag¢io Civel n® 9247433-87.2005.8.26.0000 — Sao Paulo
Apelante: ASA Administradora de Bens Litda. e outros

Apelado: ABN Amro Bank S.A.
TJSP — (Voto n® 9.887)

Apelagio Civel.

Desercio — Nao caracterizacio — Possibilidade de
complementacdo do preparo na forma do artigo
511, paragrafo 2°, do Codige de Processo Civil —
Preliminar rejeitada.

Acdo de indenizacio — Mercado de capitais —
Aquisi¢io de controle aciondrioc de banco -
Publicagiio de fato relevante em cumprimento ao
principio do full disclosure — Nio observincia do
dever de informar — Negociacio de acdes em bolsa
que implicava na aquisiciio do controle do banco,
fato omitido do mercado — Prego das a¢des ofertado
pelo adquirente que ndo reflete o real valor dos
titulos, pelo desconhecimento do mercado acerca de
seu valor intrinseco de aquisi¢io do controle —
Indeniza¢iio devida em face do dano causado aos
alienantes, que nido tinham ciéncia do valor
intrinseco de seus titulos, em face da ocultagio de
fato relevante — Valor do dano a ser apurado em
liquidaciio por arbitramento.

D4-se provimento ao recurso.
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1. Na forma do relatéorio elaborado pelo
Excelentissimo Senhor D'esembargador Relator Sorteado, trata-se de
apelagdo interposta contra a sentenca de fls. 880/885, aclarada a fls.
891/892, proferida em aclo indenizatéria proposta por Asa
Administradora de Bens Ltda. e outros em face de Banco ABN Amro
Real S/A; demanda julgada improcedente pela consideragdo de que a
venda das ag¢Ges para o réu nédo adveio de ato ilicito desta nem causou
dano. O réu adquiriu inimeras ag¢des de sociedades andnimas que
pertenciam ao grupo Real, com a intencdo de obter o controle acionario,
objetivando ter importante papel na administragdo. Inicialmente operou-
se a transferéncia de 40% em respeito a limitagdo governamental, sem a
devida adverténcia ao mercado. Em razéo disso as a¢des passaram a ser
ofertadas no mercado em valores mais baixos, facilitando a aquisi¢io
destinada a tornar o adquirente em novo controlador das sociedades. O
pedido de indenizagdo esta lastreado no fato de que os acionistas
venderam suas ag¢des por precos inferiores por desconhecerem as
informagOes privilegiadas da estratégia de assungfio do controle
acionario a partir de 05.11.1998. A contestaco negou a pretensio, sob

o argumento de que ndo ocorreu ato ilicito ou danos aos correntistas.
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Inconformados, apelam os autores (fls. 893/945),
sustentando: (i) que a conduta ilicita do réu no mercado aciondrio
(insider trading) consistiu na compra de ac¢des posteriormente a
obtengdo do controle aciondrio do Banco Real, fato relevante que
deveria ter sido divulgado, por for¢ca da instru¢o normativa CVM
31/84; (ii) a falta de participagdo do Ministério Publico; (iii) que a
circunstincia da transferéncia do controle estar sujeita & aprovagéo
governamental ndo afastaria o fato relevante de sua contratagfio, nem
tornaria o réu imune de operar na bolsa de acdes com base em
informagéo privilegiada da contratagdo ja feita; (iv) que o daﬁo
causado pode ser obtido em fase de liquidagéo, levando-se em conta a
influéncia sobre a cotagcdo do papel se a informagdo relevante tivesse

sido disponibilizada pela parte contraria.

Recurso recebido e respondido, com preliminar de

desercgéo (fls. 950/967).

Porte faltante de remessa e retorno dos autos foi
recolhido pelos autores (fls. 969/972), advindo a determinagido de subida
dos autos (fls. 975).

E o relatério. 2 _.

Apelacio Civel n° 9247433-87.2005.8.26.0000 — S&o Paulo — Voto n° 9,887
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2. A preliminar de deser¢do deve ser rejeitada, na
esteira do R. Voto do Excelentissimo Senhor Relator Sorteado,
Desembargador James Siano, que fica inteiramente acolhido nesse

ponto.
Como bem esclareceu Sua Exceléncia:

“Conguanto o preparo tenha sido realizado, o porte
deixou providenciado, no entanto, nada impede que,
em cardter excepcional, se admita o recolhimento
posterior do porte de remessa e retorno dos autos,
como complemento do preparo, conforme exegese do
art. 511, § 2° do CPC, pois, a possibilidade de suprir
o valor genérico do preparo é o escopo teleologico da
norma de regéncia.
Essa é a orientagdo mais abalizada do Superior
Tribunal de Justica, conforme ementa abaixo
transcrita:
‘PROCESSO CIVIL. APELACAO. NAO
RECOLHIMENTO DO PORTE DE REMESSA.
INSUFICIENCIA DO PREPARO SANADA
APOS INTIMAGCAO. DESERCAO AFASTADA.

#

Apelagéo Civel n® 9247433-87.2005.8.26.0000 — Sdo Paulo — Voto n® 9.887
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A insuficiéncia do preparo, ocasionada pelo
ndo recolhimento do porte de remessa, ndo
pode ser equiparada a sua falta, sendo sanavel
a teor do art. 511, § 2° do CPC, tal como
ocorrido na espécie. Recurso especial
conhecido e provido.’

(Resp 579395/PR, Rel. Min. CESAR ASFOR
ROCHA, J. 25.11.03).”

No mérito, por seu turno, “data venia” da
razoabilidade do entendimento esposado pelo Excelentissimo Senhor

Desembargador Relator Sorteado, o recurso deve ser provido.

Em suma, o presente caso tem por finalidade
identificar se houve observancia, por parte da ré, aos deveres previstos
na Lei n°® 6.404/1976 quando da aquisi¢éo, face aos autores, de a¢des da
Real Holdings Participagdes S.A., Realpar Participacdes S.A., da Real
Consorcio Participagdes S.A. e do Banco Real S.A, notadamente no que
toca ao dever de infonhag:éo e de lealdade. Visa-se, nessa medida, a
apurar se a ré tornou publicos os fatos relevantes a negociacdo e se
indevidamente langou méo de informagédo privilegiada ao contratar com

os autores, auferindo, assim, lucro indevido.

Apelagiio Civel n® 9247433-87.2005.8.26.0000 — S&o Paulo — Voto n° 9.887
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O dever de informar, consoante ensina Fabio Ulhoa
Coelho (in Curso de Direito Comercial, v. 2, 12? edi¢do, Sdo Paulo:
Saraiva, 2008), apresenta dois aspectos distintos. Por um lado, exige que
o administrador preste informagGes para esclarecimento dos acionistas.
Por outro, exige que sejam comunicadas modificagées na posigio
aciondria ou de fatos relevantes, cujo destinatario é o mercado, ou seja,
seus operadores e investidores em geral. Tratam-se, na terminologia
adotada por Modesto Carvalhosa (in Comentarios a Lei de Sociedades
Andnimas, 3° vol., 4° Ed., Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p. 156), do dever de
informagdo sobre o estado financeiro da companhia e sobre o estado de

seus negdcios.
Adverte Fabio Ulhoa Coelho que (p. 257/258):

“O aspecto mais importante do direito de informar,
contudo, diz respeito as comunicagdes ao mercado.
Assim, o administrador deve informar a CVM, bem
como a bolsa de valores ou mercado de balcdo em que
os valores mobiliarios da companhia sdo negocidveis,
qualgquer modificagdo em sua posicdo aciondria; isto
é, qualquer compra ou venda de agoes emitidas pela
companhia (LSA, art. 157, § 6°). Alids, para garantir a

plena informagdo do mercado, idéntica obrigagdo é

Apelagio Civel n° 9247433-87.2005.8.26.0000 — S3o Paulo — Voto n® 9,887 %/
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também imposta ao controlador (art. 116-4) e aos
membros do conselho fiscal (art. 165-4) das

companhias abertas”.

Aliadas as citadas acepgles do dever de informar,
como especial dever do administrador o de dar

fatos relevantes. Nesse sentido, ensina Fabio Ulhoa

“Além disso, o administrador deve providenciar
comunica¢do a bolsa de valores e a CVM (Inst. n.
358) e publicagdo pela imprensa (papel) da
ocorréncia de fatos relevantes. Pode ser fato relevante
todo e qualquer evento econdmico ou de repercussdo
econémica a envolver a companhia, incluindo nesse
amplo conjunto as deliberacbes de seus orgdos
societarios, a realiza¢do ou a ndo-realizacdo de
determinados negocios, projegdes de desempenho efc.
Sera relevante o fato se puder influir, de modo
ponderavel, na decisdo de investidores do mercado de
capitais, no sentido de vender ou comprar valores

mobilidrios emitidos pela sociedade anonima (LS4,

art. 157, § 4°. Quer dizer, se o administrador de

Apelagdo Civel n° 9247433-87.2005.8.26.0000 — Sdo Paulo — Voto n° 9.887
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companhia aberta, a partir de sua experiéncia
profissional, constatar que os investidores, ao
tomarem conhecimento de determinada noticia
relacionada a sociedade que administra, optarviam por
realizar ou deixar de realizar certos negécios no
mercado de capitais, entdo ele estara diante de um

fato relevante, cuja divulgagdo é seu dever legal.”

Ora, é exatamente por meio da divulgagdo e
publicacdo de fatos relevantes que as informagdes acerca da companhia
se tornam acessiveis aos acionistas e investidores, o que deve ser feito,
inclusive, por meio de publica¢do em jornais (papel) e website da CVM.
Tal exigéncia decorre do fato de que o regular funcionamento do
mercado de capitais depende da transparéncia no acesso as informagdes
sobre as sociedades abertas emissoras de valores mobiliarios negociados

no mercado.

A Lei das Sociedades Andnimas prevé expressamente

o dever de informacgao, nos seguintes termos:

“drt. 157. O administrador de companhia aberta deve
declarar, ao firmar o termo de posse, o niimero de

acoes, bonus de subscri¢do, opgdes de compra de

Apelagiio Civel n° 9247433-87.2005.8.26.0000 — Sao Paulo — Voto n° 9.887
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agdes e debéntures conversiveis em agdes, de emissdo
da companhia e de sociedades controladas ou do
mesmo grupo, de que seja titular.

()

$ 4° Os administradores da companhia aberta sdo
obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de
valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberagdo da assembléia-geral ou dos orgdos de
administracdo da companhia, ou fato relevante
ocorrido nos seus negocios, que possa influir, de
modo ponderdvel, na decisGo dos investidores do
mercado de vender ou comprar valores mobilidrios

emitidos pela companhia”.

E precisamente neste dever que se encontra positivado
o principio do full disclosure, o qual visa a assegurar a todos os
investidores oportunidades iguais na negociagdo. E, de igual modo, ¢

exatamente tal principio que os autores alegam ter a ré violado.

A comunicagdo de fatos relevantes deve ocorrer
imediatamente apés a pratica do ato, conclusio do negdcio ou

ocorréncia do fato.

Apelagio Civel n° 9247433-87.2005.8.26.0000 — Sao Paulo — Voto n® 9.887
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Antes da divulgacdo do fato relevante, compete ao
administrador de companhia aberta guardar absoluto sigilo acerca das
operagdes capazes de influir no comportamento dos investidores, sendo-
lhe vedado usar a informagdo privilegiada para obter vantagem, para si
ou para terceiros. O administrador que ndo observa tais deveres incorre
no insider trading, pratica que enseja responsabilidade civil,

administrativa (perante a CVM) e penal.

O uso da informagéo privilegiada, entre nés, encontra
sua vedagdo nos art. 155, paragrafos 1° a 4° da Lei das Sociedades
Andnimas, importando, em linhas gerais, em modalidade de quebra ao

dever de lealdade:

“Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a
companhia e manter reserva sobre os seus negdcios,
sendo-lhe vedado:

()

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de
companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer
informagdo que ainda ndo tenha sido divulgada para
conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo
e capaz de influir de modo ponderavel na cotagdo de

valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da

Apelacio Civel n® 9247433-87.2005.8.26.0000 — Sfo Paulo — Voto n® 9.887
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informagdo para obter, para si ou para outrem,
vantagem mediante compra ou venda de valores
mobilidrios.

$ 2° O administrador deve zelar para que a violagdo
do disposto no § 1° ndo possa ocorrer através de
subordinados ou terceiros de sua confianga.

$ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de
valores mobilidrios, contratada com infragdo do
disposto nos §§ I1° e 2° tem direito de haver do
infrator indenizagdo por perdas e danos, a menos que
ao contratar ja conhecesse a informagdo.

§ 4° E vedada a utilizagdo de informagdo relevante
ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela
tenha tido acesso, com a finalidade de auferir
vantagem, para si ou para outrem, no mercado de
valores mobiliarios. (Incluido pela Lei n® 10.303, de

2001)”.

Os deveres de informacéo e lealdade trazidos pela Lei
n® 6.404/76 foram explicitados e regulamentados por instrugdes
normativas editadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios, destacando-

se, acerca do tema, as Instrugdes CVM n°® 358/2002 (que revogou a

Apelagio Civel n° 9247433-87.2005.8.26.0000 — S&o Paulo — Voto n° 9.887
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Instru¢cdo Normativa n°® 31/1984, vigente a época dos fatos) e a n°

361/02 (que revogou a Instrugdo Normativa n°® 299/1999).

Tais instrugdes, longe de criarem obrigagdes, apenas
se prestam a explicitar deveres ha muito previstos em lei propria, sendo
certo que a posterior vigéncia das instru¢des aos fatos ocorridos, no
caso, ndo impede que da ré fosse exigida observdncia aos principios
nelas previstos, que, alids, derivam do genérico dever de boa-fé objetiva,
a ser seguido em todos os momentos da contratagfio e que ja estavam

previstos em lei.

A Instrugdo Normativa CVM n°® 358/2002, em seu
artigo 2°, € clara ao definir o que se entende por “fato relevante”, a ser
aqui de grande utilidade quando confrontados com este conceito aquilo

que efetivamente foi divulgado pela ré. Consiste em fato relevante:

“qualquer decisdo de acionista controlador,
deliberagdo da assembléia geral ou dos orgdos de
administra¢do da companhia aberta, ou qualquer
outro ato ou fato de carater politico-administrativo,
técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido
ou relacionado aos seus negécios que possa influir de

modo ponderdvel:

Apelagio Civel n° 9247433-87.2005.8.26.0000 — Sdo Paulo — Voto n® 9.887
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I - na cota¢o dos valores mobiliarios de emissdo da
companhia aberta ou a eles referenciados;

II - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou
manter aqueles valores mobiliarios;

Il - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer
direitos inerentes a condi¢do de titular de valores
mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles

referenciados.”

Inclui ainda referida instru¢do normativa, dentre
exemplos de fatos relevantes cuja publicacio reputa-se indispensavel, a
“assinatura de acordo ou contrato de tramsferéncia do controle
aciondrio da companhia, ainda que sob condigdo suspensiva ou

resolutiva”,

O dever de divulgacdo de referidos fatos, por seu
turno, encontra-se previsto, de modo cristalino, no artigo 3° daquela

instru¢do normativa:

“Art. 3* Cumpre ao Diretor de Relagbes com
Investidores divuigar e comunicar a CVM e, se for o
caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de

balcdo organizado em que os valores mobilidrios de

Apelagio Civel n° 9247433-87.2005.8.26.0000 — So Panlo — Voto n° 9.887
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emissdo da companhia sejam admitidos a negociagdo, |
qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou
relacionado aos seus negocios, bem como zelar por
sua ampla e imediata disseminagdo, simultaneamente
em todos os mercados em que tais valores mobilidrios

sejam admitidos a negocia¢do.”

Ressalte-se, mais uma vez, que a instrugdo normativa
acima citada, em que pese nfo se aplica‘r aos fatos a serem analisados,
uma vez que a eles posterior, veio apenas explicitar deveres ja previstos
na Instru¢do Normativa CVM n° 31/1984 e na propria Lei das

Sociedades Andnimas, ambas aplicaveis na hipdtese.
Previa a Instrugdo Normativa CVM n° 31/1984:

“Art. 1°- Considera-se relevante, para os efeitos desta
Instrugdo, qualquer deliberacdo da assembléia geral
ou dos orgdos de administragdo da companhia aberta,
ou qualquer ato ou fato ocorrido nos seus negocios
que possa influir de modo ponderavel: |
I — na cotacdo dos valores mobilidrios de emisséo da

companhia aberta;

Apelagio Civel n°® 9247433-87.2005.8.26.0000 — S#o Paulo - Voto n° 9.887
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Il — na decisdo dos investidores em negociar com
aqueles valores mobilidrios.

Paragrafo unico — Sdo modalidades de ato ou fato
relevante:

a) mudangas no controle da companhia.

(..)

Art. 2° - Cumpre aos administradores da companhia
aberta comunicar, imediatamente a CVM e a Bolsa de
Valores em que seus valores mobilidrios sejam mais
negociados, bem como divulgar pela imprensa, ato ou
Jato relevante ocorrido nos negocios da companhia.

$ 1° - Cabe ao diretor de relacbes com o mercado
promover a comunicagdo e a divulgagdo referidas no
caput deste artigo.

(..)

Art. 3° - Os atos ou fatos relevantes ocorridos nos
negocios da companhia aberta devem ser divulgados
pela imprensa através de comunicagdo, publicada
sempre no mesmo jornal de grande circulag¢do onde a
companhia efetua as publicagbes ordenadas pela Lei
6.404, de 15 de dezembro de 1976, e pela Instrugdo
CVM n° 2, de 4 de maio de 1978.

Apelagiio Civel n° 9247433-87.2005.8.26.0000 — S#io Paulo — Voto n° 9.887
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Art. 10 — E vedado aos administradores e acionistas
controladores de companhia aberta valerem-se de
informagdo a qual tenham acesso privilegiado,
relativa a ato ou fato relevante ainda ndo divulgado
ao mercado, nos termos dos artigos 2° e 7° desta
Instrugdo, para obter, para si ou para outrem,
vantagem  mediante negociagdo com  valores
mobiliarios.

Art. 11 — E vedada, como prdtica ndo equitativa, a
negociacdo com valores mobiliarios realizada por
quem quer que, em virtude de seu cargo, fun¢do ou
posicdo, tenha conhecimento de informagdo relativa a
ato ou fato relevante antes de sua comunica¢do e

divulgac¢do ao mercado”.

Fixadas as premissas normativas com as quais aqui se
trabalha, passa-se a analise dos fatos controvertidos nos autos, a fim de
que reste esclarecido se houve conduta ilegal por parte da ré e se tal

conduta gerou prejuizo aos autores.

Alegam o0s autores, em sintese, que a alienagfo do
controle do ex-grupo Real ao Banco ABN ja estava contratada entre a

este € o Sr. Aloysio Andrade Faria meses antes de que o fato fosse

Apelagio Civel n° 9247433-87.2005.8.26.0000 — S#o Paule — Voto n° 9.887
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divulgado. Aduzem que a ré ocultou essa informagdo do mercado,
enquanto fazia ofertas piblicas para aquisicéo de agdes de empresas que
integravam referido grupo empresarial, as quais eram de titularidade dos
autores. Afirmam, assim, que venderam suas a¢des a prego manipulado,
uma vez que desconhecida dos autores a intenc¢fio da ré de adquirir do

controle do ex-Grupo Real.

Conforme se verifica dos autos, efetivamente houve a
celebracdo de um contrato epistolar, em 07.07.1998, entre o0 Banco ABN
Amro Bank e d Sr. Aloysio (fls. 112/115). Tratava-se de efetivo
contrato, ndo mero pré-contrato ou carta de intengdes. Neste, o Banco
ABN fazia duas propostas ao Sr. Aloysio, tendo este aderido a primeira.

Seguem abaixo transcritos trechos de referido instrumento:

“Em sequéncia as negocia¢Oes que  Vimos
conjuntamente mantendo nos ultimos meses, durante
reunido realizada no dia 18 de junho p.p., fomos
convidados a considerar duas estruturas alternativas,
que denominados de A e B, visando ambas
primordialmente a aquisicio de acdes representativas
do controle do Banco Real S.A. e de certas outras

empresas integrantes do chamado Grupo Real,
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controle  este atualmente detido direta ou
indiretamente por V. Sa.

E com satisfacdo que consideramos ambas
alternativas como de nosso interesse. |

()

Ambas as propostas descritas na presente estdo
sufeitas igualmente a ocorréncia das seguintes
condi¢bes procedentes, a saber:

» Negociagdo e celebragcdo de contratos definitivos
(“Contratos Definitivos™) vrefletindo os termos e
condi¢bes aqui indicados e contendo outras clausulas
normais a este tipo de transa¢cdo e que sejam
aceitdveis aos nossos respectivos consultores legais,
porém substancialmente de acordo com os principios
que ja tivemos oportunidade de discutir e concordar.

» A realizagdo de uma apropriada auditoria (“due
diligence”), cujos resultados deverdo ser aceitdaveis a
ambas as partes, sendo certo que os Contratos
Definitivos deverdo incluir mecanismos prevendo que
eventuais ajustes negativos apurados pela auditoria
serdo compensados com ajustes positivos, de acordo
com os principios que ja tivemos oportunidade de

discutir e concordas.
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» O recebimento de todas as aprovagdes que sejam
necessdarias por parte de autoridades brasileiras e
estrangeiras, incluindo, porém sem limitagdo, por
parte do Presidente da Republica, do Banco Central
do Brasil, da Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP) e de outras autoridades brasileiras, e por
parte do De Nederiandsche Bank N.V. (o Banco
Central da Holanda), sendo que todos os termos
destas aprovagoes deverdo ser aceitdveis para ambas
as partes. Tendo em vista que o Banco Real S.A. é uma
empresa aberta, é imprescindivel que a aprovacdo
das autoridades monetdrias brasileiras nos permita
adquirir até 100% (cem por cento) das agodes
representativas do capital social das institui¢oes
financeiras brasileiras incluidas na transacio,
possibilitando inclusive que os acionistas minoritdrios
das diversas empresas incluidas na negociagdo
tenham wuma oportunidade de negociar suas agdes.
Para fins de obten¢do dessa aprovagdo, confirmamos
que estamos dispostos a pagar uma contribui¢do para
a melhoria do sistema financeiro em montante
razodvel, seja na forma de assun¢do de créditos de

dificil liquidagdo ou na forma de um lance minimo em
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licitacdo para a venda de um banco estadual
reestruturado, conforme venha a ser acordado entre

nos e o Banco Central do Brasil.”

Daquele instrumento consta o aceite proferido pelo Sr.
Aloysio, do seguinte teor: “Dentro dos termos da autorizag¢do inicial
recebida do Banco Central do Brasil, aceito a alternativa A, desde que
a operacdo seja concretizada por permuta de quotas e ac¢des e que
sejam observadas as 3 condicdes citadas como precedentes neste

documento”.

Alega a ré que referido instrumento nfo tinha por
objeto a alienacdo integral do controle do grupo empresarial, uma vez
que o Banco Central do Brasil, apés consulta a ele feita pelo Sr. Aloysio
(fls. 280/281), autorizou inicialmente a aquisi¢do pela ré de tio-somente
40% das ag¢des ordinarias com direito a voto, ¢ 100% das a¢des
preferenciais, da nova holding do grupo (empresa Taluk S.A.). Afirma,
assim, que por constar do aceite proferido pelo Sr. Aloysio a alusfo aos
“termos da autorizagdo inicial recebida pelo Banco Central”, este
instrumento, verdadeiro “pré-contrato” (fs. 216), teve por objeto apenas

estas acdes.
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Todavia, ndo assiste razdo a ré. De fato, e como
destacado acima, a aceitagdo do contrato estava condicionada a
observancia daquelas condigfes estabelecidas pela propria ré em sua
proposta, destacando-se entre elas a aquisicdo de “100% (cem por
cento) das agdes representativas do capital social das institui¢oes
financeiras brasileiras incluidas na transa¢do”. O objeto deste
contrato, como bem se v€, era a efetiva aquisi¢io do controle do grupo,
nio havendo falar em mera negociagio preliminar ou pré-contrato. De
fato, tanto o Banco Central (fls. 987) como a Comissdo de Valores
Monetarios (fls. 731), ao se referirem a este instrumento, o identificam

como contrato.

E de se ressaltar que o aceite do Sr. Aloysio, nos
termos em que foi proferido, permite a compreensdo do que se entende
aqui como ponto de extrema relevancia para o deslinde da causa: que a
operagdo de permuta de quotas ¢ ag¢des celebrada entre as partes, em
25.08.1998, por meio do contrato de fls. 116/144, e que tinha por objeto
a participagiio da ré em 40% das a¢des ordinarias da Taluk S.A., foi a
primeira etapa da operacio de alienac¢fio de controle integral ja firmada

no contrato epistolar transcrito acima.

Além disso, a proposta emitida pela ré faz expressa

meng¢do a aquisicdo do controle, constando expressamente de referida
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proposta o pagamento de prémio do controle ao Sr. Aloysio. Ora, tal
pagamento jamais seria ofertado se o controle do grupo ndo fosse o
objeto da contratacdo. Por fim, ressalte-se que, na época em que referido
contrato foi firmado, o Sr. Aloysio havia recebido propostas de outros
bancos nacionais, bem como aquela ofertada pela ré. Tais propostas, €
evidente, ndo se destinavam a mera aquisicdo de participagfo na holding
do grupo, mas no controle deste, como consta expressamente no

documento enviado pelo Sr. Aloysio ao Banco Central (fls. 280/281).

Portanto, resta evidente que, em 07.07.1998, foi
celebrado pela ré contraio cujo objeto era a aquisicdo do controle do

grupo empresarial.

Fixada esta premissa, importa determinar se, a época
dos fatos, a celebragio de contrato com referido teor se enquadrava na
definicdo de “fato relevante”, cuja publicacdo ao mercado se fazia

necessaria. E a resposta afirmativa se impdoe.

Nos termos da Instru¢do Normativa CVM n°
358/2002, a “assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do
controle aciondrio da companhia, ainda que sob condi¢do suspensiva
ou resolutiva” consiste em fato relevante. E certo que, a €poca dos

fatos, tal instrugdo normativa nfo estava vigente. No entanto, da
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legislagdio entdo em vigor era possivel extrair a obrigatoriedade de dar
publicidade a esta informago, até mesmo porque a Instrugio Normativa

n° 358/2002 apenas tornou explicitos deveres ja existentes.

A Lei das Sociedades Andnimas sempre estabeleceu o
dever de informar dentre as obrigacdes do administrador (art. 157 da Lei
n°® 6.404/76). Além disso, a época vigia também a Instrugio Normativa
n° 31/1984, que define como fato relevante, em seu artigo 1°, “qualquer
deliberagdo da assembléia geral ou dos orgdios de administragdo da
comparhia aberta, ou qualquer ato ou fato ocorrido nos seus negéocios
que possa influir de modo ponderdvel: I - na cotagdo dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia aber?a; Il — na decisdo dos

investidores em negociar com aqueles valores mobilidrios”.

Por certo, a celebragdo de contrato cujo objeto era a
transferéncia do controle, como aquele firmado pela ré, se enquadra
nessa definicdo, eis que tal operagéo influi diretamente no mercado, seja
no valor das agdes, seja na decisdo dos investidores de negociar valores

mobiliarios.

A ré, no entanto, ndo tornou publica a negociagio da
alienagdo do controle do grupo empresarial. Pelo contrario, conforme se

observa do fato relevante publicado em 09.07.1998 (fls. 149 e fls. 295),
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o Banco Real e a ré se limitaram a informar que constituiram “parceria
estratégica”, acordo que “foi aprovado, em principio, pelo Banco
Central do Brasil e sua conclusdo estd sujeita as verificagdes de praxe e

aprovagoes finais das autoridades holandesas e brasileiras”.

Em 23.07.1998 (fls. 296), foi publicado novo fato

relevante, nele sendo informado que

“1. Por contrato celebrado em 07.07.98 foi ajustado
entre o Dr. Aloysio de Andrade Faria e 0 ABN AMRO
BANK N.V. uma participacdo deste ultimo numa
“holding” a ser constituida

(..)

4. O objetivo da transagdo consiste na aquisi¢do, por
ANB AMRO BANK N.V., de participacdo em uma
‘holding’ a ser constituida, sob forma de sociedade
anonima, que resultard das trés ‘holdings’ pessoais
atras referidas, na qual 0 ABN AMRO BANK N.V. vira
a deter 40% do capital votante e até 100% do capital
preferencial.

5. Pretende, também, ABN AMRO BANK N.V. assumir
o controle da totalidade do capital social das

empresas Companhia Real Brasileira de Seguros;
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Real Seguradora S/A; Real Capitalizagdo S/A e Real
Turismo e Viagens Ltda., bem como a administra¢do
de fundos de renda fixa administrados pelo Banco
Real de Investimento S/A, cujos participantes, na sua
totalidade, sdo correntistas do Banco Real.

6. Ndo ha qualquer transacdo tendo por objeto a¢ées
de emissdo do Banco Real S/A, nem participacoes
diretas e/ou indiretas no Banco Real de Investimento
S/A, na Companhia Real de Arrendamento
Mercantil e na Companhia Real Corretora de
Cambio e Valores, as quais permanecem sob o

controle indireto do Dr. Aloysio de Andrade Faria”.

Observe-se que naquele fato relevante era feita
referéncia ao contrato epistolar aqui ja analisado, omitindo-se do
mercado que seu objetivo era a transferéncia integral do controle do
grupo empresarial. Pelo contrario, a ré, juntamente com o banco cujo
controle estava em vias de adquirir, informa que sua atuagfo restringir-
se-ia ao controle de algumas das empresas que compunham o grupo e
mera participacdo na holding que o controlaria a partir de entdo (Taluk
S.A)).
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A irregularidade do proceder da ré ja restava
configurada face a referida omissdo. Nédo bastasse isso, quando houve
questionamento pela CVM acerca das negociagdes realizadas entre a ré
e o Sr. Aloysio, foi negada a existéncia de qualquer negocio tendente a
transferéncia do grupo empresarial. Com efeito, a CVM manifestou-se
nestes autos, fazendo referéncia a parecer ja exarado sobre os fatos

(MEMO/CVM/SEP/N® 28/02), nos seguintes termos (fls. 732/733):

“Nos avisos de fato relevante publicados em 09/07/98
e 23/07/98 consta que a participa¢do do ABN Amro
Bank seria de 40% do capital votante da holding que
controla o Banco Real.

Cumpre ressaltar que o teor do fato relevante
publicado em 09/07/98 gerou duwvidas quanto a
interpretagdo, tendo a CVM determinado que o Banco
Real se manifestasse sobre ele e, ainda, sobre artigos
veiculados na imprensa que noticiavam a venda do
Banco Real ao Banco ABN Amro. Em sua vesposta, o
Banco Real informou que se tratava tdo-somente de
‘uma parceria estratégica que inclui uma participacdo
do ABN AMRO Bank em 40% do capital votante da
holding familiar que controla o Banco Real S.A.’. Foi

informado, também, em carta enderecada & Bolsa de
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Valores de Sdo Paulo, anexada a resposta enviada
para a CVM, que ‘o noticiario a respeito da
negociacdo com o ABN AMRO Bank N.V. ndo
corresponde a realidade, nem sabemos a fonte dessas
informacoes. As negociacdes estdo descritas no
Comunicadoe - Fato Relevante distribuido a
imprensa...’. Assim sendo, a posi¢cdo oficial do Banco
Real era a de que inexistia operagdo de alienagdo de

controle em andamento.”

Ora, conforme pacifico na doutrina, a publicagdo de
fato relevante deve se dar de modo imediato, o que significa, no caso,
que firmado o contrato cujo objeto era a aquisicdo do controle, isto
deveria ter sido informado ao mercado. No entanto, a conduta adotada
pelos envolvidos foi exatamente a oposta. Estes dolosamente negaram a
operagdo, levando a erro ndo apenas os autores como o publico em

geral.

Houve, portanto, desrespeito ao dever de informagio,

previsto na Lei das Sociedades Andnimas ¢ na Instru¢do Normativa
CVM n° 31/1984, bem como ao principio do full disclosure, uma vez
que a alienagdo de controle consiste em fato altamente relevante cuja

comunicagéo se fazia necessaria ao mercado e nio foi por ela observada.
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E tampouco se afirme, como pretende a ré, que estes deveres de
informag¢Zo recaem apenas sobre seus administradores (pessoas fisicas),
uma vez que a pessoa juridica é responsavel pela irregularidade do
proceder de seus representantes e deve dar publicidade aos atos

relevantes que realiza.

Restando estabelecida a irregularidade do proceder,
conforme exposto acima, importa, finalmente, analisar se tal conduta

ensejou prejuizo aos autores.

Conforme afirmado pela propria ré em sua contestagio
(fls. 222), a aprovagdo final da transferéncia do controle da Taluk S.A.
pelo Banco Central ocorreu em 17.11.1999, publicado no Diario Oficial
em 19.11.1999. Apenas entdo o Banco Real publicou fato relevante
divulgando a noticia da aquisi¢do do controle, ja contratada, como
esclarecido aqui, em julho de 1998. Referida aprovaco foi precedida,
especialmente por tratar-se o0 Banco ABN Amro de entidade estrangeira,
da aprovagédo pelo Banco Central, Conselho Monetario Nacional e pelo

Presidente da Republica.

Enquanto estava em trAmite o procedimento para
obtencdo dessas autorizagdes, a ré realizou ofertas publicas de compra

de agles no mercado: em 10.11.1998, realizou oferta publica para
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aquisi¢do de agdes preferenciais do Banco Real S.A. e, em 28.12.1998,
realizou a oferta piiblica de compra de a¢des das empresas Realpar, Real
Holdings Participacdes e Real Consodrcio Participacdes S.A. (fls.
162/164 ¢ fls. 220). Os autores eram titulares destas agdes, as quais
foram vendidas a ré conforme fazem prova os documentos de fls.

47/111.

Alegam os autores que o pre¢o entdo ofertado foi
manipulado, uma vez que ainda nfo viera a publico a celebragio da
aquisi¢do do controle, pela ré, do Banco Real. A ré, por seu turno, aduz
que a aquisi¢do do controle era fato conhecido, tendo em vista o
conteuido dos fatos relevantes publicados, as noticias divulgadas pela
midia especializada ¢ até mesmo a publicacio da aprovagio dos érgdos

governamentais acima citados.

No caso, os fatos relevantes publicados pela ré jamais
fizeram referéncia a aquisi¢do do controle, exceto quando esta
efetivamente ocorreu, em 1999. O conteddo de referidas divulgagdes
estdio elencados a fls. 229 da contestagéo da ré, sendo certo que dali ndo
se poderia concluir a observancia ao dever de informar. Com efeito, da
mera divulgagiio de que a ré teria “importante e ativa participagiio na
administracdo e conduglio dos negocios” dos ex-grupo Real nfo se

poderia presumir que ela se tornaria sua controladora. Cabia a ré € ao Sr.
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Aloysio a informag¢8o ao mercado e aos acionistas de forma direta ¢

segura das negociacoes em tramite, 0 que ndo ocorreu.

Ora, conforme ensina Modesto Carvalhosa (in obra
citada, p. 157/158) a publicidade de fatos relevantes — full disclosure —
coloca os acionistas da companhia e os investidores em situagdo de
avaliarem a oportunidade, o preco e as condi¢cdes dos negdcios de
aquisi¢do, ¢ a alienacdo de valores mobilidrios pela companhia. No

entanto, ndo houve respeito a tal dever.

Consistem em fundamentos do disclosure os deveres
de informagdo e de lealdade, sendo certo que por meio dele sdo
fornecidas aos acionistas, investidores ¢ ao publico informagdes sobre
0s negdcios da companhia. O fornecimento de informagdes devera ser
feito “acurada e prontamente”, sendo este 0 mecanismo pelo qual “os
administradores colocam tais pessoas numa posigdo de autoprotegdo,
na medida em que se tornam capazes de adquirir ou de alienar os
valores mobiliarios com pleno conhecimento dos fatos negociais

relacionados com a companhia que os emitiu”.

Bem se vé que isto ndo ocorreu no caso. Foi
exatamente pela auséncia de conhecimento de fato de extrema

relevincia — a alienagio de controle — que os autores alienaram
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livremente as agles que detinham do Banco Real e demais empresas

pertencentes ao grupo empresarial pelo preco entdo ofertado.

De fato, segundo afirma Modesto Carvalhosa na obra
citada (p. 157), quando os administradores informam sobre a situagdo
negocial da companhia, déo a possibilidade aos investidores de “avaliar
todos os dados necessdrios a uma inteligente apreciagdo sobre a
oportunidade ou ndo de negociarem os valores mobilidrios por ela
emitidos ”. Tal oportunidade ndo foi dada aos autores, cuja conduta, se
conhecedores do fato de que a ré iria adquirir o controle do grupo,
certamente seria diversa. Ademais, conforme alegam os autores, o valor
pago pelo ABN a Aloysio era alto porque era prevista aquisi¢do das
acOes de terceiros (na segunda fase da operagdo) por preco baixo, fato

que realmente ocorreu.

Portanto, sendo cetto que na carta contrato firmada em
julho de 1998 (fls. 112/115) pelo Sr. Aloysio e a ré foi negociada a
transferéncia do controle integral do grupo, e que tal negdcio foi
ocultado do mercado, ocorreu nfo apenas violagdo ao principio do full
disclosure, mas a pratica de insider trading. De fato, na compra das
agOes pela ré restou configurada a utilizagdo de informagéo privilegiada,

uma vez que fato relevante que podia influenciar no prego das agdes

havia sido ocultado do mercado.
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Desse modo, caracterizado o descumprimento ao dever
de informar (full disclosure), e, tendo em vista a compra pela ré de agdes
por pre¢co manipulado, devera a ré ser condenada a indenizar os
prejuizos sofridos pelos autores decorrente da aliena¢fio dessas agdes,
danos esses correspondentes a diferenca entre o valor efetivamente
devido e aquele pago, com correcdo monetaria desde a época das

operagdes e juros de mora a taxa legal desde a citagdo.

Tais prejuizos deverdo ser apurados em liquidagdo por
arbitramento, para o fim de determinar o real valor das agdes no
mercado caso a operagdo em sua integralidade houvesse sido anunciada.
Ressalte-se que tal apuragfio devera considerar, inclusive, o valor pago
ao Sr. Aloysio pelo ABN Amro. Ndo se ha aqui de considerar
simplesmente o prego pelo qual foram as a¢des negociadas no mercado
durante as alienagOes efetuadas pelos autores e apds a aquisicdo do
controle integral pela ré. Tais valores nada provam, pois claramente
manipulados, devendo-se ressaltar que, adquirido o controle integral do
grupo pela ré, obvia ¢ a baixa no mercado do valor dos titulos, ja que
nenhum beneficio intrinseco tinham no que concerne a administragio do
grupo, beneficio esse inerente as operagdes caso cumprido o dever de

disclosure.
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Deve, portanto, ser reformada a R. Sentenc¢a apelada,
para o fim de ser julgada procedente a agio, nos termos acima fixados,
arcando a ré com o pagamento das custas processuais e honorarios

advocaticios, aqui arbitrados em 20% do valor da condenag3o.

3. A vista do exposto, pelo meu voto, dou provimento

ao recurso de apelagdo, para os fins acima declinados.

Christine Santini
Relatora Designada
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APELAGAO N°: 9247433-87.2005.8.26.0000

COMARCA: Sio Paulo

MM. Juiz(a) de 1° grau : Dr. {a) Guilherme Santini Teodoro
APELANTE (8): Asa Administradora de Bens Ltda e Outros
APELADO (S): Banco ABN Amro Real S/A

VOTO DIVERGENTE

ACAO DE INDENIZACAO. Negociagées em mercado de
capitais com informagébes privilegiadas, ocultadas do
publico investidor. Pretensdo fundada em suposta
atuacdo abusiva do reu no mercado de capitais,
manipulando informacbes quanto & aquisicdo do
controle acionario do Banco Real Sentenga de
improcedéncia pela auséncia de ato ilicito e
configura¢do de dano.

Apelam os autores sustentando que a conduta ilicita da
ré no mercado de acdes, denominada de “insider
trading”, consistiu na compra de acées posteriormente
a obtencdo do controle acionario do Banco Real, fato
relevante que deveria ter sido divuigado, por forga de
instrucao normativa; ataca a auséncia de participacdo
do Ministério Publico; aduz que o dano causado pode
ser apurado na fase de liquidagéao.

Contrarrazées com preliminar de desergdo pela !
auséncia do recolhimento do porte de remessa e |
retorno dos autos. Insubsisténcia. O recothimento das ;
custas e ndo do porte, em carater excepcional, admite a |
complementagdo apds a interposicdo do recurso. |
Cabimento. Exegese do art. 511, § 2° do CPC.
Preliminar rejeitada.

A realizagdo de oferta publica para aquisi¢cdo de agées
em 1998 quando ainda pendia auforizagdo
governamental para a assungdo do controle acionario
pelo réu. Segundo a propria observagédo da CVM, que
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interveio no feito, a época ndo havia obrigagdo de
divulgar fato acerca das negocia¢cées para adquirir o
Banco Real, embora a questao fosse amplamente
alardeada pela midia especializada e contava a seu
favor com o interesse do Governo Federal explicitada
por decreto.

Ausente prova de dano. Descabe o pedido dos
apelantes de encaminhar a demonstracao da existéncia
do dano para a fase de liquidagdo. Dano hipotético pela
suposicjo de que a obten¢cdo do controle acionario
pelo réu levaria ao aumento do valor das acées. No
entanto, ap6s a oferta publica de compra e a
publicidade do controle aciondrio as a¢bes cairam de
modo que o retorno das partes ao “status quo” imporia
na verdade prejuizo para os autores que receberiam
papéis depreciados.

Ministério Pablico apesar de chamado a oficiar no feito,
escusou-se por considerar a auséncia de hipdtese de
atuagdo.

Sentenca confirmada pela adocao dos fundamentos da
a decisdo de primeiro grau. Inteligéncia do art. 252,
RITJ.

Preliminar de desergdo rejeitada e, no mérito, recurso
improvido.

Trata-se de apelac¢éo interposta contra a sentenca de f.

880/885, aclarada as f. 891/892, proferida em ag&o indenizatéria proposta por

- Asa Administradora de Bens Ltda e Outros em face de Banco ABN Amro Real

S/A; demanda julgada improcedente pela consideragdo de que a venda das
acdes para a ré nao adveio de ato ilicito desta nem causou dano.

O réu adquiriu intimeras acbes de sociedades andnimas
que pertenciam ao grupo Real, com a intengio de obter o controle acionario,
objetivando ter importante papel na administragao. Inicialmente operou-se a
transferéncia de 40% em respeito a limitagdo governamental, sem a devida
adverténcia ao mercado. Em razdo disso as agbes passou a ser ofertadas no
mercado em valores mais baixos, facilitando a aquisicao destinada a tornar
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adquirente em novo controlador das sociedades. O pedido de indenizagao esta
lastreado no fato de que os acionistas venderam suas acles por pregos
inferiores por desconhecerem as informagbes privilegiadas da estratégia de
assunc¢aoc do conirole acionario a partir de 05/11/98.

A contestacédo negou a pretensio, sob o argumento de gue
néo ocorreu ato ilicito ou danos aos correntistas.

Inconformados, apelam os autores (f. 893/945); sustentando
que a conduta ilicita da ré no mercado acionario (insider trading) consistiu na
compra de agdes posteriormente a obtengao do controle acionario do Banco
Real, fato relevante que deveria ter sido divulgado, por forca da instrucéo
normativa CVM 31/84; (i) ataca a falta de participacdo do Ministério Pdblico;
(i alega que a circunstancia da fransferéncia do controle estar sujeita a
aprovagao governamental néo afastaria o fato relevante de sua contratacéo,
nem tornaria o réu imune de operar na bolsa de agdes com base em
informacéo privilegiada da contratagao ja feita; (iv) aduz que o dano causado
pode ser obtido em fase de liquida¢ao, levando-se em conta a influéncia sobre
a cotagao do papel se a informag¢éo relevante tivesse sido disponibilizada pela
parte contraria. '

Recurso recebido e respondido, com preliminar de desercéo
{f. 950/967).

Porte faltante de remessa e retorno dos autos foi recolhido
pelos autores (f. 969/972), advindo a determinagio de subida dos autos (f.
975).

E o relatério.

A preliminar de desercao merece ser rejeitada; e, no merito,
O recurso ndo procede.

Da preliminar.

Conquanto ¢ preparo tenha sido realizado, o porte deixou
providenciado, no entanto, nada impede que, em carater excepcionak

1
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admita o recolhimento posterior do porte de remessa e retorno dos autos, como
complemento do preparo, conforme exegese do art. 511, § 2‘5, do CPC, pois, a
possibilidade de suprir o valor genérico do preparo € o escopo teleologico da
norma de regéncia.

Essa € a ofientacdo mais abalizada do Superior Tribunal de
Justiga, conforme ementa abaixo transcrita:

PROCESSQ CIVIL. APELAGAO. NAQ RECOLHIMENTO DO
PORTE DE REMESSA. INSUFICIENCIA DO PREPARO
SANADA APOS INTIMAGAO. DESERGAQ AFASTADA.

A insuficiéncia do preparo, ocasionada pelo ndo recolhimento do
porte de remessa, ndo pode ser equiparada & sua fafta, sendo
sanavel a teor do art. 511, § 2°, do CPC, tal como ocorrido na
espécie, Recurso especial conhecido e provido. (Resp
579395/PR, Rel. Min. CESAR ASFOR ROCHA, J. 25.11.03).

Do mérito.

A sentenga deve ser confirmada pelos seus proprios
fundamentos, os quais ficam inteiramente adotados como raziao de decidir,
pelo improvimento do recurso. .

O art. 262 do Regimento Interno deste Tribunal estabelece
que “Nos recursos em geral, o relator podera limitar-se a ratificar os
fundamenitos da decisédo recorrida, quando, suficientemente motivada, houver
de manté-la”,

Na Sec¢do de Direito Privado desta Corte, o dispositivo
regimental tem sido largamente utilizado por suas Camaras’, seja para evitar

' Apelagio 08406023739-8, Rel. Des. Efliot Akel, em 17/06/2010; Al
990101538306, Rel, Des. Luiz Antonio de Godoy, em 17/06/2010; Apelacio 99402069946-8, Rel. Des.
Paulo Eduardo Razuk, em O08/06/2010; Apelagio 99405106096-7, Rel. Des. Neves Amorim, em
20/06/2010; Apelagdo 99404069012-1, Rel. Des. Jos¢ Roberto Bedran, em 22/06/2010; Apelagdo
99010031478-5, Rel. Des. Berefta da Siiveira, em 13/04/2010; Apelagio 9940500973556, Rel. Des.
James Siano, em 19/05/2010; Apelagio 99401017050-8, Rel. Des. José Joagquim dos Santos, em
27106/2010; Apelagio n° 99404080827-0, Rel. Des. Alvaro Passos, em 17/409/2010; Apelacdo
99404073760-8, Rel. Des. Paulo Alcides, em 01/07/2010; Al n® 99010271130-7, Rel. Des. Caetano
Lagrasia, em 17/09/2010; Apelagao 99100079089-9, Rel. Des. Moura Ribeiro, em 20/06/2010; Apelacdo
n°® 990.10.237099-2, Rel. Des. Luiz Roberto Sabbato, em 30.06.2010; Agravo de Instrumento
99010032298-2, Rel. Des. Edgard Jorge Lavand, em 13/04/2010; Apelag8io 991.09.0841779, Rel. Des,
Simbes de Vergueiro, em 00/06/2010; Apelagao 981000213891, Rel. Des. Paulo Roberie de Santana, em
09/06/2010; Apelacio n° 99208049153-6, Rel. Des. Renato Sartorelii, em 01/09.2010; Apelagéoy n°
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inatit repeticao, seja para cumprir o principio constitucional da razoavel duragao
dos processos.

O STJ tem prestigiado este entendimento quando
reconhece "a viabilidade de o 6rgéo julgador adotar ou ratificar o juizo de valor
firmado na sentenga, inclusive transcrevendo-a no acdérddo, sem que tal
medida encerre omisséo ou auséncia de fundamentagéo no decisum” (REsp n°
662.272-RS, 22 Turma, Rei.Min. Joao Otavio de Noronha, j . de 4.9.2007; REsp
n° 641.963-ES, 22 Turma, Rei. Min. Castro Meira, j . de 21.11.2005; REsp n°
592.092—AL, 2% Turma, Rei. Min. Eliana Calmon, j . 17.12.2004 e REsp n°
265.534- DF, 42 Turma, Rei. Min. Fernando Gongalves, j de 1.12.2003).

O STF ja decidiu que é possivel adotar os fundamentos de
parecer do Ministério Piublico para decidir, assim o tendo feito recentemente
nas decisdes proferidas nos RE 591.797 e 626.307, er.n 26.08.2010, em que
assenta, textualmente: ‘Acompanho na integra o parecer da doula
Procuradoria-Geral da Republica, adotando-o como fundamento desta deciséo,
ao estilo do que € praxe na Corte, quando a qualidade das raz6es permitem
sejam subministradas pelo relator (Cf. ACO 804/RR, Relafor Ministro Carlos
Britto, DJ 16/06/2006; AQ 24/RS, Relator Ministro Mauricio Coméa, DJ
23/03/2000; RE 271771/SP, Relator Ministro Néri da Silveira, DJ 01/08/2000)”.

Consigna-se que a senfenca apreciou as psrovas como se

evidencia.
Transcreva-se, por oportuno:

A agéo versa sobre uso ifegal de informacgéo privilegiada.
Sem razdo os autores.

O reu néo praticou “insider trading”, definido como “uso ifegal de
informagbes ndo publicas sobre uma companhia para realizar
lucrativas operagdes na bolsa’.

992.07.038448-6, Sd0 Paulo, Rel. Des. Cesar Lacerda, em 27/07/2010; Apelagio n® 99206041
Des. Edgard Rosa, em 01/09/2010; Apelagao n® 99209075361-4, Rel. Des. Paulo Ayrosa, emy14/09/2040;
ApelagBo n® 99202031010-1, Rel. Des. Mendes Gomes, em 06/05/2010; Apelagdo n® 99
Rel. Des. Romeu Ricupero, em 15/09/2010.
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O negocio retratado nos instrumentos a fls. 112/115, de 07 de
Juiho de 1998, e a fis. 116/148, de 25 de agosto de 1998, visava a
fransferéneia do controle, mas dependia de autorizagdo
governamental.

O mercado sabia por meio da imprensa que © réu seria 0 novo
conirolador, se a operacgéo fosse aprovada pelo governo. Basta
ler as noticias dos jomais a fls. 297 (Fotha, 8 de jutho), 298, 299,
300 (“em prazo ainda néo definido, 0 ABN assumira 100% do
controfe do banco brasileiro” -~ Folha, em 9 de julho de 1998), 301
(A Gazeta Mercantil em 09 de julho menciona a aquisicdo de
quarenta por cento do capifal votante, a possibilidade de em
etapa posterior negociat-se a aquisicdo do controle e o acordo de
acionistas para assuncgéo de gestio), 302 (o DCl em 9 e 10 de
julho diz que o réu comprara cem por cento das agdes com direito
a volo, mas a parlicipagdo sera temporariamente limitada a
quarenta por cento) e 303 (o jornalista Luis Nassif explica em 12
de jutho que “o0 acordo de acionistas ndo prevé o direito de
preferéncia do ABN na compra do restante do controle, mas tem-
se como certo que isso ocorrera naturalmente”).

Todos sabiam pela imprensa a inteng8o das partes de transferir o
controle. Mas inteng8o ndo € fato relevante de acordo com o
parecer da CVM lranscrito a fis. 239. E a publicidade havida
sobre o negécio e sobre os fatos efetivamente relevantes, tanto
por meio da imprensa guanto por iniciativa do réu, antes e depois
da transferéncia do controle, afasta por completo a viabilidade de
alegacdes sobre fraude, simulacdo ou ocultagdo de informagdes
do publico investidor,

Quando da publicagdo dos avisos de fatos relevantes em 9 e 23
de julho de 1998 (fls. 149 - sobre parceria estratégica, aquisicdo
de quarenta por cento do capital votante e participagdo ativa na
administrag8o} e oulros sobre a organizagdo societadria do grupo
(fls. 150, 153, 155, 159, 161, 339, 340, 341, 342 e 343) o governo
tinha autorizado patticipagdo em apenas quarenta por cenfo
(informagédo do BACEN a fis. 875).

Portanto, nesse momento e também por ocasiéo das ofertas de
compra em novembro e dezembro de 1998 nado poderia o réu
anhunciar a transferéncia do controle, o que sé ocorreu depois da
aprovagdo governamental em 17 de novembro de 1999
(informagGes do BACEN a fls. 877, item 7). Segundo informagbes
da Comissdo de Valores Mobiliarios (fis. 732, item 3), antes da
Instrucdo CVM 299, de 9 de fevereiro de 1999, nédo era
obrigatério haver informagbes sobre alienagdo de conirole em
editais de oferfas de compra de agdes.

Entdo, os fatos relevantes foram corretamente divuigados pelo
réu até o momento em que publicadas as ofertas de compra das
ac¢les e 0s proprios editais, datados de novembro e dezembro de
1998 (fls. 162/166 ou 358/361), estavam corretos ao informarem,
em t6pico sobre informagbes gerais, que, “se e quandoys0 réy se

A
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tornasse controlador, ndo faria oferta para cancelamento do
registro de companhia aberta das sociedades emissoras.

Afinal, a transferéncia do controle foi auforizado em 17 de
novembro de 1999, depois dos editais das ofertas que os aufores
aceitaram, e é por isso que , s6 entdo, o réu publicou, em 22 de
novembro de 1999, aviso de fato relevante acerca da
transferéncia do controle acionario do banco Real (informagédo da
CVM a fls. 733, item 7, e documentos a fs. 365/366 ¢ 368).

O réu néo estava obrigado a divuigar avisos sobre “contratacdo
de transferéncia de controle” ou “efetivacdo da transferéncia de
contratada’, pois a transferéncia do controle (a. informagédo
privilegiada a que os autores se referem) dependia de aprovagéo
governamental e ndo apenas das partes contratantes. O réu
divulgou o que tinha de ser divuigado em fungdo nédo sé do curso
de execucgdo do contrafo iniciado em 7 de julho de 1998, mas
também em correspondéncia com a aprovagéo governamental.
Como resulfa das informagbes da CVM, nem mesmo os editais
de oferta de compra das acbes tinham de registrar valores e
condigbes de operagdes de transferéncia de controle acionatio.

Sem ato ilicito do réu ndo ha dever de reparar. Ademais, 0s
danos ndo foram provados.

O prejuizo alegado cofrespondeﬁa a diferenga entre o valor pago
pelo réu e o valor que as acgdes dos autores feriam se a
informagao relevante nao tivesse sido ocuftada do mercado.

Embora tenham dito na inicial que durante a instrugéo fariam a
prova, que é a de um dos requisitos da responsabilidade civil e
evidentemente ndo pode ser produzida em liquidagdo de
sentenga, os autores sequer cuidaram de afirmar, também na
peticdo inicial, e de posteriormente demonstrar quando entéo o
mercado feria finalmente tido conhecimento do fato relevante.

Sem isso os autores ndo tém como bhalizar ou delimitar sua
pretensdo a falta de pardmetro para comparacio das cofagbes
das agdes antes e depois da divuigagao do fafo.

Em tal contexto, cogitar de reparagéo e invidvel. Alegados danos
seriam hipotéticos. S¢ se indenizam danos certos e atuails, ndo
prejuizos eventuais e conjunturais.

A pretensdo é improcedente mesmo se os aulores tivessem
imaginado reparagdo pela perda de uma chance ou de uma
oportunidade. Sob esse prisma teriam os autores de demonstrar
uma probabilidade e uma certeza: que a chance seria reaffzada e
gue a vantagem perdida resultaria em prejuizo (CAIO MARIO DA
SILVA PEREIRA, Responsabilidade Civil, Forense, 3% ed., 1992,
item 37, pag. 42).

Ora, 0 réu formulou proposta piublica de aquisicéo das agbes com
pregos 55%, 155%, 136% e 72% superiores a cotagao meéyfia dos

1
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doze meses posteriores, como demonstram dados extraidos de
sistema de informagbes da BOVESFA (fls. 265).

Além disso, depois da vigéncia das ofertas publicas em fevereiro
de 1999 (fls. 162/166 ou 358/361), as cotagbes cairam 30 a 35%
segundo informagbes daquele mesmo sistema.

Como, entdo, considerar que haveria chance de ganho? Se 0s
precos oferecidos fossem artificialmente inferiores, as agbes néo
adquiridas depois de encerradas as ofertas publicas ter-se-iam
valorizado. Afinal, se existisse 0 nexo de causalidade com as
supostas préticas iffcitas do réu, a essa altura estas teriam
cessado e, sob 0 prisma do raciocinio equivocado dos aufores, a
causa da hipotética valorizagdo estaria presente, vale dizer, o
mercado ja saberia da transferéncia do controie.

A parceria estratégica com influéncia na administragdo e
participagéo minoritéria do réu em 40% do capital votante, das
quais o mercado teve conhecimento em jutho de 1998 tanto pela
publicacdo de avisos de fato relevante quanto pela imprensa (f1s.
149 e 295/303), foram, no minimo, tdo importantes quanfo a
posterior transferéncia do controle acionario e, ndo obstante, néo
acafrefaram valorizagdo significativa das agdes, segundo
informagdes do sistema da BOVESPA. Dessa forma, impossivel
afirmar outro requisito da responsabilidade civil, o nexo de
causalidade entre as condutas atribuidas ao réu, e ndo provadas,
e a imaginada valorizagao inestimavel ou extraordinéria.

Alias, prova de que os pregos eram adequados esta no fafo de o
reu ter adquirido 74,4% das agbes preferenciais do Banco Real,
87,4% das acgbes preferenciais da Real Holdings Participagbes
S/A, 96,43% das agbes preferenciais da Realpar Participagbes
S/A e 90,3 das agles preferenciais da Real Consoreio
Farticipagbes S/A (fls. 266). Os pregos oferecidos pelos réus
foram vantajosos, bem superiores ao valor de mercado, e tanto é
assim que {rés quartos das agbes foram adquiridos.

Os autores, que venderam sua participagdo acionaria no grupo
Real por R$ 97.368.605,41 em moeda da época (fls. 214 dos
autos principais e fis. 6 ou 11 apenso da impugnacédo ao valor da
causa), e os outros acionistas com agbes preferenciais vendidas
naquela ocasiao definitivamente néo tiveram prejuizos, inclusive
porque receberam agles preferenciais da parcela do grupo que
permaneceu com o antigo confrolador (o grupo Alfa, igualmente
sélido no mercado).

Portanto, os danos foram alegados de modo muito vago e
impreciso e ndo foram demonstrados.

Em suma, sem ato ilicito e sem dano nédo existe responsabilidade
civil.
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Cabe acrescentar que inexiste realmente a configuragio de
ato ilicito. Quando da realizacdo de ofertas publicas para aquisicdo de agbes
preferenciais, em 28.12.98 (f. 162/164), ainda que houvesse ja ha época a
intencéo concreta do réu-recorrido de assumir 0 controle acionario do Banco
Real, gquestdo amplamente alardeada na midia especializada e que possuia a
favor o interesse do Governo Federal divulgado por decreto (f. 357); a
fransferéncia de fato somente foi autorizada pelo Banco Central em 17.11.99,
conforme publicado no Diario Oficial de 12.11.99 (f. 877).

Considera-se, assim, que a transferéncia para ser ultimada
ainda dependia de autorizagdo governamental e, portanto, ndo impunha ao
apelado a obrigacdo de noticia-la como failo relevanie, segundo a norma
vigente a época, Resolugdoc CVM 31/84 (f. 747). No mesmo sentido a situacao
foi interpretada pela propria Comissao de Valores Mobiliarios quando chamada
a intervir no feito (item 8, f. 733).

Ainda mais acentuada & a faita de comprovacdc do dano.

Com efeito, a indenizagéo & consequéncia imediata e direta
da configuracéo do dano, por isso inarredavel a sua demonstragao para que se
possa falar em reparagéo.

Preteciona Carlos Roberto Gongalves:

‘Embora possa haver responsabilidade sem culpa, ndo se pode
falar em responsabilidade civil ou em dever de indenizar se nao
houve dano. Acdo de indenizagdo sem dano é pretenséo sem
objeto, ainda gue haja violag8o de um dever juridico e que tenha
existido culpa e até mesmo dolo por parte do infrator. Se, por
exemplo, o motorista comete varias infragbes de irénsito, mas
ndo atropela nenhuma pessoa nem colide com outro veiculo,
nenhuma indenizagdo serd devida, malgrado a ilicitude de sua
conduta” (Direito Civil Brasileiro, V. 4, 5% ed., p. 356).

Nao ha como encaminhar para a fase de liquidagéo a
comprovagdo da existéncia ou ndo de prejuizo, seara prépria apenas para
discutir sua quantificagao.

[ S
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O apelado demonstrou que “ferminada a oferfa do
Contestante, as acbes passaram a ser cotadas enfre 30 e 35% a menos que 0s
precos ofertados pelo Contestante” (f. 266), argumento que nao sofreu
impugnacao especifica.

Os autores-recorrentes chegaram a afirmar gue se tivessem
conhecimento dos fatos relevantes ocultados néo teriam vendido suas agdes
pelo preco que venderam (f. 826), porém nesse caso a retomada das agdes
com a devolugéo dos valores pagos imporia prejuizo aos recorrentes, porque o

preco dos papéis decaiu.

O dano afirmado € meramente conjectural pela suposicao
de que a compra do Banco Real por instifuicdo que representaria o oitavo
maior banco do mundo poderia alavancar o0 prego das a¢des além daguele
oferecido quando das ofertas publicas. Afora a natureza hipotética do dano,
este nao se confirmou na pratica pela efetiva queda do prego, mesmo apos se

tornar oficial a aquisigdo impugnada.

Nesse sentido, a Jurisprudéncia do Colendo Superior
Tribunat de Justiga, conforme ementas abaixo transcritas:

PROCESSUAL CIVIL. AGAO ORDINARIA VISANDO O
RESSARCIMENTO DE PREJUIZOS. INEXISTENCIA DA
COMPROVAGCAQ EFETIVA DO DANO. IMPROCEDENCIA. PARA
VIABILIZAR A PROCEDENCIA DA ACAO DE RESSARCIMENTO
DE PREJUIZOS, A PROVA DA EXISTENCIA DO DANO
EFETIVAMENTE CONFIGURADO E PRESSUPOSTO ESSENCIAL
E INDISPENSAVEL. AINDA MESMO QUE SE COMPROVE A
VIOLACAO DE UM DEVER JURIDICO, E QUE TENHA EXISTIDO
CULPA OU DOLO POR PARTE DO INFRATOR, NENHUMA
INDENIZACAO SERA DEVIDA, DESDE QUE, DELA, NAQ TENHA
DECORRIDO PREJUIZO. A SATISFACAO, PELA VIA JUDICIAL,
DE PREJUIZO INEXISTENTE, IMPLICARIA, EM RELACAO A
PARTE ADVERSA, EM ENRIQUECIMENTO SEM CAUSA. O
PRESSUPOSTO DA REPARAGAO CIVIL ESTA, NAC SO NA
CONFIGURAGAO DE CONDUTA "CONTRA JUS", MAS, TAMBEM,
NA PROVA EFETIVA DOS ONUS, JA QUE SE NAO REPOE DANO
HIPOTETICO. RECURSO IMPROVIDO. DECISAO POR MAIORIA
DE VOTOS. (Resp 20386/RJ, Rel. Min. DEMOCRITO
REINALDO, J. 23.05.94).
J =\
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PROCESSUAL CIVIL. RESCISORIA. VIOLACAO A LITERAL
DISPOSICAO DE LEI. CONDENACAO A RESSARCIR DANO
INCERTO. PROCEDENCIA.

- Os arts. 1.059 e 1.060 exigem dano “efetivo” como pressuposto
do dever de indenizar. O dano deve, por isso, ser certo, atual e
subsistente. Incerto é dano hipotético, eventual, que pode vir a
ocarrer, ou ndo. A alualidade exige que o dano ja tenha se
verificado. Subsistente é o dano que ainda néo foi ressarcido. Se
0 dano pode revelar-se inexistente, ele fambém ndo é cerlo e,
portanto, ndo ha indenizagéo possivel.

- A teoria da perda da chance, caso aplicavel a hipdtese, deveria
reconhecer o dever de indenizar um valor positivo, ndo podendo
a liquidagédo aponta-lo como igual a zero.

- Viola fiteral disposigéo de lei o ac6rdéo que nédo reconhece a
certeza do dano, sujeitando-se, portanto, ao juizo rescisério em
conformidade com o art. 485, V, CPC.

Recurso Especial provido. (Resp 965758/RS, Rel.? Min.? NANCY
ANDRIGH], j. 19.08.08, v.u.).

Salienta-se, ainda, que os autos foram encaminhados ao
representante do Ministério Publico, que se escusou de oficiar no feito (f. 868v°
e 869), de modo que n&o seria possivel impor sua participagéo quando deixou
de vislumbrar presente a hipdtese de atuacéo.

Outros fundamentos sdo dispensaveis diante da repeticio
integral dos que foram deduzidos na sentenca, para evitar indtl e

desnecessaria repetigao.

Diante da acertada deciséo de primeiro grau, conclui-se que
a sentenca nao Mmerece qualguer reparo.

A propésito de dar maior dindmica e celeridade aos
julgamentos proferidos em segunda instancia, mantendo a seguranga juridica e
afastando tecnicismos exagerados, surgiu o art. 252 do Regimento Interno

deste Tribunal®.

Quanto ao procedimento ora adotado ha precedente do STJ

sobre o assunto:

3

2 At 252. Nos recursos em geral, o refator poderd fimitar-se a ralificar os fundamentos da decisdo
recorrida, quando, suficientemente molivada, houver de manté-la,
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“Se 0 apelante se restringe a repetir os argumentos enfrentados
pela sentenca, 6 licito ao segundo grau “manter a sentenga por
seus fundamentos”, se com eles concordar, mas ndo estara
- gutorizado, somente por isso, a ndo admitir o apelo™.
Em vista da apela¢do se ater aos argumentos ja debatidos
na sentencga recorrida, nos termos do art. 252 do Regimento Interno confirma-

se a decisao de primeira instancia.

Ante o exposto,

rejeito a pretiminar de desergao e, no
mérito, nego provimento ao re '

® Resp 256189 / SP — Relator: Ministro Salvio de Figueiredo Teixeira ~ 42 Turma - STJ
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Em face da relevancia do caso e do préprio volume do processo e a
divergéncia instaurada entre relator e revisora, pedi vista dos autos, para

exame e conclusio a respeito do tema.

Pese o quanto argumentado pelo primeito e respeitivel voto,

convencime da solugdo exposta pelo segundo, respeitada a orientagdo

daquele.

Para ndo tomar esta manifestagio circunduta, limitar-me-ei a referir

0 quanto segue.

Deixo de relatar o feito por tal j ter sido feito de forma suficiente
pelo douto relator sorteado, ingressando diretamente na matéria de fundo.

Sob a moldura exposta pela digna revisora, no predmbulo de seu
VOtO € no tocante & parte em que apreciou a matéria regulamentar aplicavel
a0 caso, penso nio ser outro o resultado que aquele ali apontado, no

prosseguimento da apreciacdo feita.

Com efeito, adiro a assertiva sobre a caracterizacio de um contrato e
nio pré-contrato ou carta de intengdes, entre as partes que celebraram o
documento (adequada, sob tal circunstancia, a alusdo ao quanto entenderam
sobre isto o BC (fls. 987) e a CVM (fls. 731), 0 mesmo se dando quanto ao
alcance que teve, ante o quanto autorizado pelo BC, sem divergéncia em
relagio ao citado no concernente ao aceite do Sr. Alysio Andrade Faria (fls.

17 do voto revisor), sendo importante, ademais, o que mencionado quanto

1
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ao “fato relevante” indica pela eminente revisora, quanto a celebragio do
contrato e as normas por S.Exa. invocadas, de Instrs. Normativas da CVM
e da Lei das S/ A, além da influéncia do negdcio no mercado, “seja no valor
das agdes, seja na decis3o dos mvestidores de negociar valores mobiliarios”
(si), sem que se tornasse publica, todavia, a transagio quanto ao controle
do grupo, sob pretendida “parcetia estratégica”.

Néo olvidou o voto a que ora se refere o presente, outrossim, outros
“fatos relevantes” indicativos da desconsideragio ao dever de informacio a
que se referem a Lei das S/A e a Instr. Normativa 31/1984, da CVM, além
de ao principio do full disdasure, pelas razdes enunciadas pela douta revisora,

Demais disso ~ ainda que objetiva e resumidamente mencionados,
para que se ndo incida em circunducio -, o mais -expendido em seu
trabalhado ponto de vista, serve ao convencimento sobre o corolario da
procedéncia do pedido inicial a determinagio sobre o dever indenizatorio e
a forma de sua apuragio, externados em fls. 28/29 do pronunciamento

revisor € 0 mais que nele consta,

Acompanho, assim, nos termos ja citados quanto a extensio do -

presente ¢ pela razZo também enunciada, pedindo licenga do culto relator e

em toda a sua motivagdo, o respeitivel voto da nfo menos culta revisora,

87 Juiz



