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APELACAO CIVEL. ACAO CIVIL PUBLICA.
ASSOCIACAO DOS INVESTIDORES
MINORITARIOS.  SENTENCA  JULGANDO
EXTINTO O FEITO, DIANTE DA INADEQUACAO
DA VIA ELEITA QUE MERECE REFORMA. NAO
SE PODE NEGAR QUE O DIREITO A
REPARACAO AOS INVESTIDORES DE
MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS E
EMINENTEMENTE INDIVIDUAL, PARTICULAR.
ALEM DISSO, EM QUE PESE PODEREM ADVIR
DO MESMO FATO, SAO DANOS DE ORDEM
PATRIMONIAL E, ASSIM, CARACTERIZAM-SE
POR SUA DISPONIBILIDADE. CONTUDO, EM
UMA ANALISE MAIS APROFUNDADA DO
ORDENAMENTO JURIDICO, VERIFICAMOS
QUE A ACAO DE REPARACAO DE DANOS DOS
INVESTIDORES, POR MEIO DA ACAO CIVIL
PUBLICA, CONSTITUI UM MEIO PARA
ALCANCAR UM BEM MAIOR, QUAL SEJA, A
LISURA NO FUNCIONAMENTO DO MERCADO
DE VALORES MOBILIARIOS, GERANDO
MAIORES INVESTIMENTOS NAS EMPRESAS
PRIVADAS E, ASSIM, MAIOR GERACAO DE
EMPREGO E MELHOR DESENVOLVIMENTO DA
ECONOMIA NACIONAL. DIANTE DESTE
CENARIO, A PROTECAO DE INTERESSES
INDIVIDUAIS HOMOGENEOS DOS
INVESTIDORES PODERA SE REVESTIR DE
RELEVANCIA SOCIAL QUANDO A GRANDE
DISPERSAO DOS LESADOS PUDER LEVAR A
UMA SITUACAO DE IMPUNIDADE DOS
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AGENTES INFRATORES. ASSIM, ANTES DE SE
PROTEGER O INTERESSE INDIVIDUAL DE
CADA INVESTIDOR PREJUDICADO, BUSCA
DEFENDER UM INTERESSE DE AMBITO
SOCIAL QUE, POR VEZES, PODEM CHEGAR E
SE CONFUNDIR COM INTERESSES DIFUSOS.
DADO PROVIMENTO AO RECURSO PARA
ANULAR A SENTENGCA DE PISO E
DETERMINAR O PROSSEGUIMENTO DO FEITO.

ACORDAO

Vistos, relatados e discutidos estes autos da apelacéo civel n°
0085670-76.2015.8.19.0001, em que sdo apelantes ASSOCIACAO DOS
INVESTIDORES MINORITARIOS AIDMIN e EIKE FUHRKEN BATISTA e
apelados OS MESMOS,

A C O R D A M os Desembargadores que compdem a Egrégia
Décima Nona Camara Civel do Tribunal de Justica do Estado do Rio de
Janeiro em DAR PROVIMENTO ao recurso DO AUTOR E NAO
CONHECER O RECURSO DO REU, tudo nos termos do voto da Des.
Relatora. Decisdo Unanime.

RELATORIO

Trata-se de acéo civil publica ajuizada por ASSOCIACAO DOS
INVESTIDORES MINORITARIOS AIDMIN em face de EIKE FUHRKEN
BATISTA, objetivando o pagamento de indenizacdo dos prejuizos
patrimoniais causados aos substituidos da classe defendida pela Autora,
guais sejam, os acionistas minoritarios e ex-acionistas da OGPar, a serem
quantificados na fase de liquidacao de sentenca, bem como indenizacéo
pelos danos morais sofridos pelos mesmos substituidos da classe
defendida pela Autora.

Pretende o Autor com a presente inicial, em sintese, provar que
0 Réu, usando e abusando de sua Cia OGX foi prédigo na disseminacao de
informacdes falsas, enganosas, incompletas, exageradas e tendenciosas

Apelacéo Civel
0085670-76.2015.8.19.0001-rf






com a finalidade precipua de elevar o preco das ac6es da OGXP3; provar
gue o Réu na qualidade de presidente do Conselho de Administracdo da
OGX ludibriou a boa-fé de dezenas de milhares de minoritarios e de
investidores de fundos de penséao e de fundos de acgdes.

Narra que o Réu ndo apenas violou normas estabelecidas pela
Comissdo de Valores Mobilidrios, da Lei das Sociedades Anénimas,
praticas de governanca corporativa, como também resultaram na inducéo
de investidores a erro, que aplicaram parte das economias acumuladas ao
longo de uma vida inteira em ativos podres, destituidos de qualquer valor,
por acreditarem nas informacgdes divulgadas ao mercado para, ao final,
assistirem o0s seus investimentos serem reduzidos a infimos R$ 0,06 por
acao (valor minimo atingido pelas acoes).

Assevera que a penalidade se impfe por estarem em xeque a
confiabilidade, efetividade e seriedade de instituicbes brasileiras como a
Comisséao de Valores Mobiliarios e a BM&FBovespa, assim como o grau de
respeito aos direitos dos acionistas minoritarios e as praticas de boa
governanca corporativa pelos acionistas controladores no mercado de
capitais nacional, e que ja se encontram seriamente abalados pelos
sucessivos escandalos que vém sendo noticiado diariamente, que seja no
caso OGX, quer seja no caso Petrobras, levando sérios questionamentos
acerca da ética empresarial brasileira. Que o Réu, na qualidade de
Presidente do Conselho de Administracdo da OGX, ndo foi apenas
negligente e imprudente, mas sem duavida agiu de ma-fé com a finalidade
de falsear os fatos e burlar o mercado, para induzir a compra de acodes
OGXP3 na BM&FBovespa, conforme prova existente nos autos da
recuperacao judicial da OGX.

Como exemplo, a companhia do Réu publicou apresentacéo
institucional ressaltando o éxito nas acbes de exploracdo, em especial
“pipeline e Vesuvio”, e novamente, em apresentacao a APIMEC, que gerou
enorme impacto positivo entre o0s acionistas, ressaltando o estrondoso
sucesso, afirmando que estaria executando a maior e mais bem sucedida
campanha exploratdria privada no Brasil. Que extremamente alvissareira, a
apresentacdo trouxe mais uma série de dados positivos, que
posteriormente se mostraram inveridicos, pois ndo fazia mencao a qualquer
sorte de problema, a despeito dos estudos do “GT”, onde ja indicava a
inviabilidade da maioria dos campos descobertos.
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Relata que ap0s a crise financeira e de credibilidade se abater
sobre a OGPar, o0 Réu abandonou as midias sociais, mas ndo ficou quieto.
Segundo os termos de acusacdo da CVM e as denudncias do Ministério
Publico Federal do Rio de Janeiro e Sédo Paulo, o Réu arquitetou e praticou
um dos mais flagrantes e escandalosos episodios de “insider trading”
ocorridos na histéria do mercado de capitais brasileiro, valendo-se de sua
condicdo de acionista controlador e Presidente do Conselho de
Administracdo da OGPar. Que em junho de 2013, a OGX divulgou
comunicado ao mercado em que exaltava a sélida posicdo de caixa para
conduzir a maior e mais bem sucedida campanha exploratéria privada no
Brasil — mais de 100 pocos perfurados desde o inicio, em setembro de
20009.

Aduz que, um més apds, em 01/07/2013, a empresa OGX
declarou a inviabilidade de trés campos petroliferos, sob a alegacéo de nao
deter tecnologia capaz de tornar a exploragdo economicamente viavel e
lucrativa, o que provocou uma drastica reducédo do valor de suas acdes e
do seu patriménio, acarretando enormes prejuizos para milhares de
minoritarios. Que a OGX comunicou, em 29/08/2013, que o Réu vendeu, de
marco a agosto de 2013, 49.806.000 (quarenta e nove milhdes e oitocentas
mil) acbes OGXP3, evidentemente com suporte em informacdes reservada,
sigilosa e privilegiada, enquanto o mercado continuava a adquirir as acoes,
sem saber que estavam sendo enganados.

Ao vender milhdes de acdes valendo-se de informacbes
privilegiadas, em virtude de sua dupla condicdo de acionista e controlador,
0 Réu agiu de ma-fé auferindo vantagem ilicita, consistente na reducéo do
seu prejuizo antes que o valor das acdes de sua empresa virassem po,
como ocorreu efetivamente apdés a divulgacdo da inviabilidade dos trés
mencionados campos. Que se tal informacdo fosse veiculada
tempestivamente, observando-se o principio do full disclosure e as normas
legais e regulamentares sobre a matéria, ocorreria uma frenética alienacao
de acbes por parte dos acionistas minoritarios da OGX, o que resultaria em
vultosos prejuizos para Eike Batista. Que para exemplificar, o valor
patrimonial das acdes OGXP3, em janeiro de 2013, era de R$ 2.30,
aproximadamente, e o seu valor bursatil, R$ 5,00, em média, o que fez com
gue os minoritarios e os investidores da OGX nutrissem a convic¢ao de que
nao s os riscos eram minimos, como negoécio era 6timo, embasadas nas
excelentes informacdes sobre as reservas de 6leo e gas da companhia.
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Regulamente citado, o Reéu apresentou contestacdo as
fls.1300/1352, alegando, de inicio, que 0s acionistas minoritarios buscam
uma imunidade absoluta quanto aos riscos do mercado de bolsas de
valores de que participam com afinco — risco que, no caso da OGX, foram
expressamente indicados no formulério de referéncia que acompanhou a
emissao de suas acdes em Bolsa, bem como no prospecto de langamento
dos referidos valores mobiliarios -, restituindo-se integralmente o valor da
depreciacdo dos valores mobiliarios que adquiriram da OGX. O curioso é
gue muitos desses minoritarios continuaram comprando e vendendo acdes
da OGPar de modo especulativo ap0s o inicio da crise financeira vivida
pelo grupo.

No mais, preliminarmente, assevera que n&o foi observada
necessidade de arbitragem; a evidente falta de interesse de agir, na medida
em que a desvalorizacdo das acdes em consequéncia de ato da
administracdo da companhia acarretaria na responsabilizacdo dos
administradores perante a sociedade, e ndo aos acionistas, que nao
poderiam receber diretamente da companhia a diferenca pelo valor de suas
acles; a auséncia de convocacao da AGE, decorrente da clara disposicao
do artigo 159 da Lei n® 6.404/76; auséncia de individualizacdo da conduta
do Réu; impossibilidade de acdo civil publica para tutela de interesses
individuais e determinados; ocorréncia de evidente prescricdo, diante da
regra prevista no artigo 286 da Lei 6.404/76.

Por fim, afirma que o Réu ndo negociou acbes em posse de
informacgdes relevante ndo divulgada. Tivesse tal fato ocorrido, o réu
poderia ter alienado a totalidade das suas ac¢bes, embolsando quase um
bilhdo de reais, ja em 24/09/2012, quando a autora sustenta, com base em
uma interpretacao tendenciosa e pueril dos fatos, que todas as dificuldades
pelas quais passaria a OGX ja seriam entdo de pleno conhecimento dos
administradores da empresa e do réu. Contudo, depois dessa data, EIKE
BATISTA continuou comprando agdes da OGX, mostrando a falsidade de
tal alegacdo. Assim como todos os demais acionistas, o Réu foi
surpreendido pela mudanca na avaliagdo dos estudos de viabilidade de
exploracdo dos campos detidos pela OGX, jamais tendo tirado vantagem
de tal fato. A maior prova disso, sem duvida, € o fato de ter perdido toda
sua fortuna com a quebra do grupo, quando poderia ter simplesmente
vendido sua participacdo e embolsado bilhdes de reais, soubesse ele da
inviabilidade de seu projeto na data sugerida na inicial. Nao houve a
ocorréncia do chamado insider trading, porque para configurar o ilicito &
imprescindivel que o agente esteja em posse de informacgdo relevante
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guando da negociacdo dos valores mobilidrios, ou seja, a apontada
informacao deve ser capaz de influir, de modo ponderavel, na cotacdo dos
valores mobiliarios de emissédo da companhia. No presente caso, conforme
restou demonstrado acima, as supostas informacdes atribuidas como
relevantes na inicial ndo existiam a época das alienacdes. Como se V&, 0s
fatos mostram que Eike Batista, assim como todos que acreditaram na
OGX foi gravemente prejudicado com o insucesso inicial da companhia,
risco inerente a atividade empresarial. Nado se pode transformar o fato dele
ter experimentado um adura queda no mundo dos negdcios num pretexto
para responsabiliza-lo de modo a retirar do mercado de bolsa de valores o
risco a ser suportado por seus investidores. Claramente o Réu né&o
manipulou o mercado, até porque se o fez, teria sido em imenso prejuizo
proprio, tampouco alienou suas agOes na posse de informacdes
privilegiadas.

Replica a contestacéo apresentada as fls.2177/2232.

A sentenca de fls.2405/2414, entendendo a prevaléncia da
heterogeneidade do interesse posto em juizo, bem como a predominancia
de questdes individuais sobre questdes comuns, corroborado pela
inexisténcia de interesse homogéneo a justificar o ajuizamento da acgao civil
publica, julgou extinto o feito sem resolucdo de mérito, na forma do artigo
485, IV do CPC, ante a inadequacdo da via eleita. Isentou o Autor do
pagamento das custas e honorarios advocaticios, na forma do art. 18 da Lei
7.347/85.

Irresignado, o Autor apela as fls.2421/2429 sustentando que o
Réu, na qualidade de Presidente do Conselho de Administracdo da OGPar
ludibriou a boa-fé de centenas de milhares de minoritarios e de investidores
de fundos de pensédo e de fundos de acao, usando e abusando de
divulgacédo de informacdes por vezes incompletas, por vezes exageradas,
sempre tendenciosas, com 0 propdsito de elevar o valor bursétil das acées
OGXP3, cumprindo destacar que estda sendo processado criminalmente
pela pratica de insider trading. Esclarece que restou demonstrado o
cabimento da acdo civil publica, uma vez que segundo a doutrina e a
jurisprudéncia os acionistas minoritarios de companhias abertas séao
titulares de direitos individuais homogéneos.

Em suas contrarrazdes (fls.2503/2549), entendendo o juiz que
o Réu formulou pedidos, determinou o recolhimento das custas relativas ao
recurso de apelacdo. Nela destaca, de inicio, que a demanda, transvestida
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irregularmente de acao civil publica, ndo passa de mais uma das inumeras
investidas de um certo grupo de acionistas minoritarios da OLEO E GAS
PARTICIPACOES (nova denominacdo da OGX), contra o Réu. Que na
presente acdo, alguns poucos acionistas minoritdrios da OGX, sem
gualquer situacdo homogénea, buscam responsabilizar os acionistas
majoritarios e administradores de sociedades anbnimas, somente para
obter uma indenizagcdo a que, sabidamente, ndo fazem jus. Destaca que a
sentenca reconheceu a prevaléncia de questdes individuais absolutamente
heterogéneas, pois situacéo singular de cada acionista ao tomar a decisao
por investir em acdes da OGX afasta qualquer homogeneidade. Seria
necessario identificar o historico de cada investidor e 0 momento em que
foram adquiridas as a¢0es, 0 que ndo é possivel em sede de acéo civil
publica. No mais, assevera que, apesar da total inadequacéo da via eleita,
como devidamente reconhecida na sentencga, outras preliminares obstam o
conhecimento da acao civil, como a clausula compromissoria presente no
estatuto social da OGX, e a simples criacdo de uma associacao nao pode
afastar sua observancia. Que deveria a parte Autora ter convocado uma
Assembleia Geral de Acionistas da companhia, diante da clara previsdo do
art. 159 da lei 6.404/76; de igual forma, a inicial € inepta, na medida que
deixa de precisar exatamente quais atos do Reéu teriam causado o alegado
dano. Aduz, ainda, que a pretensdo encontra-se prescrita com relacdo a
todos os atos praticados pela administracdo da OGX nos exercicios sociais
de 2009, 2010, 2011 e 2012, conforme disposto no art. 286 da Lei 6.404/76.

A parte Autora apresentou suas contrarrazbes, as
fls.2599/2623, pugnando, preliminarmente, pelo ndo conhecimento dos
pedidos, eis que apresentou contrarrazoes como se recurso de apelacao
fosse, de forma equivocada. Assim, ao nao interpor recurso de apelacao,
tampouco recurso adesivo, configurou-se a preclusdo temporal da matéria.
No mais, refuta os argumentos apresentados.

Parece da D. Procuradoria de Justica, as fls.2749/2758,
opinando pelo conhecimento e provimento do recurso, para que seja
reconhecida a acéo civil publica como instrumento processual adequado a
tutela dos interesses dos acionistas minoritarios da OGX, com a remessa
dos autos ao juizo a quo, e prosseguimento do feito.

A Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM, na qualidade de
amicus curiae, manifestou-se as fls.2769/2830.

E o breve relatério.
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VOTO

A sentenca de piso, reconhecendo a preliminar de inadequacao
da via eleita, julgou extinto o feito sem resolucdo de mérito, ao argumento
de que, na hipétese, inviavel a utilizacdo de acao civil pudblica ja que a agéo
ndo visa tutelar direitos individuais indisponiveis e homogéneos, mas sim
interesses individuais, divisiveis e disponiveis sem qualquer conotacdo de
homogeneidade.

No entanto, da analise detida dos autos, entendo que a
sentenca merece ser reformada, conforme sera demonstrado.

Com efeito, direitos individuais homogéneos sao aqueles,
amplamente conceituado pela doutrina, como interesses divisiveis de
pessoas determinaveis, que 0 ordenamento permite serem tratados
conjuntamente e de forma indivisa por derivarem de uma origem comum.

As caracteristicas dos direitos individuais homogéneos, que
ajudam a identifica-los e a diferencia-los dos direitos difusos e coletivos em
sentido estrito sédo, em sintese: a) titulares determinados ou determinaveis;
b) interesses ou direitos divisiveis; c) titulares ligados entre si por uma
situacao de fato ou de direito comum.

Escreve Hugo Nigro Mazzilli:

“Para o CDC, interesses individuais homogéneos
sao aqueles de grupo, categoria ou classe de
pessoas determinadas ou determinaveis, que
compartiihem prejuizos divisiveis, de origem
comum, normalmente oriundos das mesmas
circunstancias de fato.

(...) nos interesses individuais homogéneos, o0s
titulares sdo determinados ou determinaveis, e o
objeto da pretensao é divisivel (isto €, o dano ou a
responsabilidade se caracterizam por sua extensao
divisivel ou individualmente variavel entre os
integrantes do grupo.” (Mazzilli, Hugo Nigro, A
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defesa dos interesses difusos em juizo: meio
ambiente, consumidor, patriménio  cultural,
patriménio publico e outros interesses, 22. Ed. Ver.
ampl. e atual — S&o Paulo, Saraiva, 2009).

Ou seja, ha o objetivo de obter uma tutela jurisdicional coletiva
gue possa ser utilizada, de forma favoravel somente para todos os
individuos que, de alguma forma, foram atingidos pelo ato lesivo. E como
se houvesse a reunido, em um Uunico processo, de varias demandas
individuais.

E este é exatamente 0 caso dos autos. Investidores
minoritarios que, hipoteticamente, sofreram danos em razdo de suposta
conduta ilicita de seu diretor presidente buscam, coletivamente, o reparo
destes prejuizos sofridos.

N&o se pode negar que o direito a reparacdo aos investidores
de mercado de valores mobiliarios € eminentemente individual, particular.
Além disso, em que pese poderem advir do mesmo fato, sdo danos de
ordem patrimonial e, assim, caracterizam-se por sua disponibilidade.

Contudo, em uma analise mais aprofundada do ordenamento
juridico, verificamos que a acao de reparacdo de danos dos investidores,
por meio da acao civil publica, constitui um meio para alcancar um bem
maior, qual seja, a lisura no funcionamento do mercado de valores
mobiliarios, gerando maiores investimentos nas empresas privadas e,
assim, maior geracdo de emprego e melhor desenvolvimento da economia
nacional.

A crescente pulverizacao das acOes representativas do capital
social, ndo pode acarretar a impunidade de seus administradores quando,
em razdo de uma conduta ilicita, milhares de investidores sejam lesados,
ainda que, se considerados individualmente, os danos sejam de pequena
monta.

E que, neste caso, € muito provavel que ndo haja busca
individual pela reparacdo dos danos, pois esta nado se afiguraria
compensatoria, resultando, assim, na impunidade do individuo infrator.

A conduta dos infratores ofende diversos dispositivos
referentes a protecdo do mercado de capitais e atingem ndo sé aqueles
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diretamente lesados por sua conduta, mas toda a confiabilidade do
mercado de valores mobiliarios.

Por conseguinte, ndo obstante sejam os interesses individuais
homogéneos dos investidores dotados de disponibilidade, passam a ser
dotados de interesse publico e social quando o seu reconhecimento
viabilize o desenvolvimento econémico e social do Pais.

Diante deste cenario, a protecdo de interesses individuais
homogéneos dos investidores poderad se revestir de relevancia social
guando a grande dispersdo dos lesados puder levar a uma situacdo de
impunidade dos agentes infratores.

Assim, antes de se proteger o interesse individual de cada
investidor prejudicado, busca defender um interesse de ambito social que,
por vezes, podem chegar e se confundir com interesses difusos.

Como bem asseverado pela D. Procuradoria de Justica:

“(...) Ao gue nos parece, a controvérsia posta nos
autos ostenta natureza de direito individual
homogéneo, como observou, em hipétese
semelhante, o saudoso Min. Teori Zavascki, no
julgamento do RE 631.111/GO.

Sem embargo dos entendimentos em contrario, o
direto a reparacdo por danos causados aos
investidores do mercado mobiliario  pela
descompromissada atuacao dolosa de um
empresario, que mascarou a realidade com o fim
Gnico de captar indevidamente recursos para
empresa, ndo pode ser reduzido a um interesse
meramente patrimonial, tratando-se, a rigor, de
interesses de origem comum ou, em outras
palavras, de direito individual homogéneo de
expressiva magnitude, que, produzindo reflexos
sobre a ordem econdmica, se projeta sobre todas a
sociedade.”

Por fim, € fundamental assegurar 0 acesso a justica em um
regime democratico, porque ndo ha democracia sem respeito a garantia
dos direitos.
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Atualmente, essa garantia estd  constitucionalmente
consagrada no art. 5°, XXXV. Contudo, ndo basta, o mero acesso formal ao
sistema juridico, porém, este deve ser apto para garantir a efetividade dos
direitos sejam esses individuais ou coletivos, como no caso dos interesses
dos investidores no mercado de capitais.

Nas ultimas décadas a S/A reuniu recursos de um grande
ndamero de pessoas para financiar empreendimentos produtivos e contribui
para desenvolver o mercado de capitais, capaz de alcancar ganho de
produtividade e aumento dos niveis de consumo.

Ocorre que desde a sua criagdo, devido ao seu potencial
econdmico a sociedade andnima tornou-se fonte de abusos, fraudes,
especulacbes fazendo-se necessarias a tomada e medidas judiciais para
reparacao de danos.

Assim, considerando que o grau de protecdo legal conferido
aos investidores e acionistas tem impacto direto sobre o crescimento do
proprio mercado e, em Uultima analise, da economia do pais, como
consequéncia das transformacdes que vém ocorrendo nos ultimos anos em
nosso mercado de capitais e na estrutura das sociedades andnimas,
tornou-se imprescindivel a defesa coletiva dos interesses dos investidores.

Diante de todo o exposto, VOTO no sentido de DAR
PROVIMENTO ao recurso dos Autores, para anular a sentenca,
determinando o prosseguimento do feito. Sem prejuizo, deixo de
conhecer o recurso interposto pelo Réu.

Rio de Janeiro, 25 de junho de 2019.

VALERIA DACHEUX
Desembargadora Relatora
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