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de fundamentagao sobre a inten¢do de deliberar acerca da situagao econémico:ﬁnan—
ceira da companhia; ¢) reconhecimento do carater especulativo da convocagao; € d)
caracterizagio de abuso de direito pela GWI como acionista preferencial. Impediu-se,
Jssim, a convocagdo da assembleia geral que nada deliberaria.

Inobstante o exposto, GWI realizou a convocagao, em ato que, na opinido da
Saraiva, significou descumprimento de ordem judicial. A GWI, por outro lado, alegou
que recebera a noticia da prolagao da decisao na véspera da convocag¢ao, nao tendo
tempo habil para atender a ordem judicial.

A Saraiva apresentou reclamagio a CVM contra GWI e seus representantes
indicados para ocupar cargos de administragao e no conselho fiscal e convocou uma
assembleia geral extraordindria para 25 de julho de 2016 (“AGE Destituigao”), a fim

de deliberar sobre a seguinte ordem do dia:

1. A destituicio do Sr. Mu Hak You do cargo de conselheiro da Companbhia;
2. a destituicao da Sra. Ana Maria Loureiro Recart do cargo de membro
do Conselho Fiscal da Companhia; 3. a suspensdo de direitos, nos termos
do art. 120 da Lei n° 6.404/76, dos acionistas (1) GWI Classic Fundo de
Investimento em Acdes; (2) GWI High Growth Fundo de Investimento em
Acbes; (3) GWI Pipes Fundo de Investimento em Acoes; (4) GWI Small e
Mid Caps Fundo de Investimento em Acoes; (5) Fundo de Investimento em
Acdes GWI Private Investimento no Exterior; (6) GWI Dividendos Fundo
de Investimento em Acdes; (7) GWI Leverage Fundo de Investimento em
Acoes; (8) GWI Empreendimentos Imobilidrios S/A; (9) GWI Brazil and
Latin America Master Fund Ltd.; e (10) GWI Asset Management S.A; 4.
Autorizacio para propositura de agdo de responsabilidade, nos termos do
art. 159 da Lei n° 6.404/76, contra o Sr. Mu Hak You e a Sra. Ana Maria
Loureiro Recart; e 5. a elei¢do em separado pelos demais detentores de acoes
preferenciais, excluidos os que tiverem seus direitos suspensos, de membro
do Conselho de Administragao.

A Cvi:{lconfprmad? com a convocagao promovida pela Companhia, GWI apresentou
o ﬁmmdo de interrupgao do curso do prazo da assembleia geral extraordinaria
—— ento no art. 124, § 5°, I1, da LS.A, diante da existéncia de supostas irregu—)
i“teressesn;a osrder'n do dia. Argumentou, ainda, que sua atuag¢ao envolvia os melhores
T b a:;rawa, bem como sugeriu a caracterizagdo da prética de atos
- 0 orc.:s, conforme relatado no item 24 do Relatério SEP/CV M
e Z:a rr_xamfestacéo, a Saraiva apontou que a GWI jd havia tenta .
POr aquelg :Zao gautela:, suspender a AGE Destituigao, e
"““umnqondl:ta eram descabidas. Mais do que isso
8ilidage, me) AGE Destituigao e de sua pauta, sob
indicage ps :tC:das pela GWI e pelos seus representant
ns 30 e 31 do Relatorio SEP/CVM, as s

abusivos,

do, sem g

: ; sucesso,
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Limitou-se a CVM, assim, a verificacio de eventuais irregularidades na ordem
do dia da AGE Destituigao’.

;. DECISAODACVM

3.1 Posicionamento da area técnica

A andlise promovida pela Area Técnica da CVM, que resultou no Relatério SEP/
CVM, passou detidamente pelos pontos centrais do caso Saraiva, tendo sido impres-
cindivel para subsidiar as discussoes havidas entre os Diretores no Colegiado. Por esse
motivo, serd resumida adiante.

Como j4 destacado no capitulo antecedente, a0 analisar o escopo do imbréglio,
a partir do item 39 do Relatério SEP/CVM, a Area Técnica afastou a sua competéncia

ara oferecer solugio definitiva em relagao as alegagoes das partes, que deveriam ser
aprofundadas nos processos que tramitavam perante as respectivas superintendéncias
(SEP e SMI). Caber-lhe-ia, no entanto, analisar eventuais ilegalidades em relacdo a
pauta - o que foi realizado -, desmembrando o trabalho analitico em quatro grupos,
em referéncia  ordem do dia: (i) destituigao de administradores e eleigao de substitutos
(itens 1, 2 e 5 da pauta); (ii) suspensao de direitos (item 3); (iii) propositura de agao de
responsabilidade (item 4); e (iv) desnecessidade de interrupgio da AGE Destituigao.

(i) Itens 1, 2 e 5 da pauta

Em relagdo ao primeiro grupo, a Area Técnica apontou que a destitui¢ao, por
assembleia geral da qual participassem todos os acionistas votantes (e ndo apenas aqueles
que formaram o colégio eleitoral especial, da votagao em separado), de Mu Hak e da
conselheira fiscal indicada pela GWT, nao denotava qualquer irregularidade, pois ¢ com-
peténcia assemblear, nos termos do art. 122, I, da LSA, destitui-los, a qualquer tempo.

Ademais, considerando que 0 mesmo colégio eleitoral que procedera a indicagao
dos fiestituidos teria a oportunidade de, na propria AGE Destituicao, eleger os substitu-
tos, igualmente nio se identificaria qualquer abusividade por forga da destituigao pela

2Sierélbleia geral. Esse tema, a proposito, sera aprofundado no capitulo 4 do presente
studo.

(ii) Item 3 da pauta
VersoNa sequéncia, a Area Técnica enfrentou o item que se demonstrou mais contro-
L fnesse caso: a pretensio de suspender direitos de acionista titularizados pela GWI,
ulcro no art, 120 da LSA.

e S

“A Saraj
art. ?r;:’g e;rog‘zll‘;lint.ou, com razdo, que a decisao da‘ (EVM em {elagéo aczs pedidos fundados no
conclugges d; et €} 6.404/76'é fruto de uma cognigdo sumdria, que ndo ¢ voltada a produzir
bém yale ey itivas sobre hipéteses de abuso de poder de controle. Mas note-se que isso tam-
també, requea egagoes d? abuso de minoria e praticas irregulares em negociagdo de agdes, que
eﬁnitiv'clme,mree - apuragées extensas. 39, Por isso, 0 escopo da presente andlise nao é solucionar
rofundagqe . as alegacj,oes dessa natureza feitas pela GWI ou pela Saraiva. Tais questoes serdo
"Mita-se 3 anq 0s demais processos antes mencionados em trimite na SEP e na SMI. Por ora
1sar pontualmente as possiveis ilegalidades contidas na pauta da AGE”. ‘
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i) havia significativa indefinicdo sobre a extensig
descumpridas foram praticadas pela GWI ou pelgg

dia destituir (isto é, administradores, € néo. aciomstas);'(ii)'a CVM

pessoas que se pretendiac aracio entre as responsabilidades de acionista e de
sempre buscou ser criteriosa na separag ® Jeria ser inequivocamente imputa doaGw]
administrador; (iii) 0 prmc_lpal fato quglpia +ral extraordindria sem pauta deliberatiya
eraa tentativa de convoca@ifo.de azsail?o ;re ggularidade — ndo chegou a ocorrer, por forg;
a qlcllal i semsii?g a(ri:;);n égﬁpinhia pretendia usar 0 art. 120 em cendrio de disputa
:lcfci:tczil:?a(: iaara 0 c’lual ele nio se enquadraria; (V) eVeiltl.laii flblilsos ‘PeO(I‘ %aﬁe da G\(}TI
seria interrompido com a destituicao das pesso?s por ela indicadas; f Vi 3 suspensio

pretendida perduraria até que a CVM conclu.lsse‘ se houvera ; pratica ?.condutas

irregulares pela GWI, o que equivaleria ao a.nlqullament”o d.e ireitos politicos, pelo
prazo necessdrio a apuragao dos fatos — incluindo acusacao, julgamento e recursos,
Com base nesses motivos, a Area Técnica entendeu que existia ilegalidade em
relaco ao item 3 da pauta, o qual ndo poderia ser deliberado, mas que ndo impediria
— como se verd a seguir — o curso do prazo da AGE Destituicao.

A Area Técnica anotou que: (
em que as obrigagoes supostamente

(iii) Item 4 da pauta

Feita andlise formal da questio, concluiu-se pela sua pertinéncia, com base no art.
159 da [SA. Ato continuo, a Area Técnica, reconhecendo que a adequacio formal nio
encerrava sua fun¢ao analitica, passou a avaliar se a pretensdo acerca da propositura de
acdo deresponsabilidade implicaria abuso de prerrogativa (ou de direito), como susten-
tado pela GWI. Néo se tratou de uma avaliagdo de mérito, mas da existéncia de elementos
que, a0 menos, jmtiﬁcassem acolocagio do tema em pauta; ou, sob 6tica inversa, buscou-
-se engnder se o objetivo era prejudicar determinados administrador e conselheiro fiscal
e an(;I:l :;;Seen E)(;sj S;)t%zzr;trzz eresenta@s a CVM~, a Area Técnicail Foncluiu que

Propositura da agdo de responsabilidade.

(iv) Desnecessidade de interrupedo da AGE Destituicao

Por fi - - ‘
1m, e considerando as an4lises anteriores, o Relatério SEP/CVM dedicou

: seu entendimento i : : j0da
AGE Destituics : arespeito da necessidade de interrupgao 42
estituicao, conforme pedido pela GWI, na forma do art. 124, § 5°, II, da LSA

Como, na opinjz g i)
sistia no jtem 3 dl: nl:stda i Tecfllca, a unica irregularidade da ordem do dia €0™"
da pauta, e que t?l 1.rregularidade ndo prejudicaria o conclave €0
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i4 se identificara a ilegalidade em relagdo ao item 3 da pauta (o que néo justificava a
interrupgao); (ii) nao havia irregularidade em relagdo ao restante da ordem do dia,
conforme o Relatorio SEP/CVM.

Ressaltou-se, ainda, que a norma do art. 120 da LSA consistia em instrumento
de coercao disponivel a assembleia geral para compelir acionista a purgar a mora
Jecorrente de obrigacao legal ou estatutéria - situagdo que nao se verificava no caso.

Por fim, os Diretores Leonardo Porciuncula Gomes Pereira, Pablo Waldemar
Renteria e Roberto Tadeu Antunes Fernandes anotaram que, nos termos do art. 141, §
40,11, da LSA, a destituigao de conselheiro eleito por determinado grupo de acionistas,
em eleicao em separado, somente poderia se realizar pelo mesmo grupo que comp0s

o colégio eleitoral especial, sob pena de abalo de mecanismo instituido pela LSA em
favor de acionistas minoritarios.

Esse posicionamento, no entanto, além de ir em sentido oposto a0 defendido pela
Area Técnica, foi objeto de divergéncia dos Diretores Gustavo Rabelo Tavares Borba

¢ Henrique Balduino Machado Moreira, o que motivou a apresentacao de Declaragao
de Voto analisada a seguir.

3.3 Adeclaragio de voto do Diretor Gustavo Rabelo Tavares Borba

O Diretor Gustavo Rabelo Tavares Borba manifestou discordancia em relagao
a posicao prevalente no Colegiado, a respeito da legitimidade para compor quérum
deliberativo de destitui¢io de administrador eleito por grupo de acionistas em vota¢ao
separada (no caso, na forma do art. 141, § 4°, 11, da LSA). Em sua opinido, esse enten-
dimento afetava o principio majoritario, estabilizador da companhia - e do direito
societario brasileiro —, por impedir a maioria acionaria de destituir administradores
que agissem de forma irregular.

E foi além: a prerrogativa conferida pelo mencionado paragrafo, que envolve
nio apenas a eleicio, como a destituicdo de membro do conselho de administracao,
implicaria, na verdade, a possibilidade de o grupo eleitor destituir o eleito, a qualquer
tempo e independentemente de motivagao, sem que os demais acionistas pudessem
evitar a destitui¢io; mas isso, por outro lado, nio afastava a prerrogativa de a maioria
dos acionistas (incluindo o acionista controlador) também o destituirem, se verificado
ato ou conduta irregular, configurador de justa causa. Alias, o sistema de fmios e con-
trapesos instituido pela LSA — que operaem respeito ao principio majoritdrio -somente
admitiria intervengao da assembleia geral (na deliberacio de colégio eleitoral especial)
¢ configurada a mencionada justa causa (ou justo motivo).

Por fim, o Diretor refutou o argumento de que a unica forma de afastamento de
conselheiro eleito em separado seria a autorizagdo para propositura de agdo de res-
Ponsabilidade, visto que esta hipotese seria inconfundivel com a simples destituigdo,
OPerada pela inadequagao de conduta de conselheiro, motivadora da reagdo com causa.

% ANALISE CRITICA

- Além

daqueles assuntos que formam o cerne do julgamento da CVM, m
(40 ey sep

anteriormente (em resumo, a destituigao de administrador eleito por vota-
arado e a suspensio de direitos de acionista), outros dois temas, os quais

Lo
.
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- relevantes para o desfechg
; Colegiado, mas foram a
y arte do julgamento do Colegla ; : 5o dapant g
nio fizeram p lJu ngqas consideracdes: (i) o efeito da inversao d: pd qE
dojgash, imSiecem ey da ordem do dia; e (ii) a convocagao de assembleja

ituiga itens 1 € 2
Destituicdo, sobre 0s 1te o ¢ Wi
para tratqar éle matérias vazias. A andlise critica comega po

41 Asdeliberagoes da AGE Destitui¢ao

Instalada a AGE Destitui¢ao, determinados acior}ista§ propusfiranz que se delibe-
rasse a inversio da ordem do dia, passando o iterr.l 4 3 isto €, a autorizagao para propo-
situra de acdo de responsabilidade - a ser o primeiro item da pauta; o C'lue. foi aproyado.

Os acionistas, entio, discutiram o assunto e decidiram, por maioria, autorizar a
propositura de agio de responsabilidade, pela Companhia, nos termos do art. 15?, contra
os membros do conselho de administracio (Mu Hak) e do conselho fiscal eleitos pela
GWI. Ficou consignado, ademais, que, em decorréncia dessa deliberagao, ambos esta-
vam impedidos de exercer os respectivos cargos, os quais se tornaram vagos (e, no caso

do conselho de administragao, fora ocupado, na mesma assembleia, por substituto eleito
pelo mesmo grupo de acionistas que havia indicado Mu Hak, em votagdo em separado).

Veja-se que, com esse movimento, os itens 1 e 2 da ordem dia (as destitui¢coes dos

conselheiros de administragio e fiscal indicados pela GWI) restaram prejudicados e
ndo foram deliberados.

42 Acompeténcia da Assembleia Geral e as matérias vazias

p p i
q
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geral extraordinéria, sem pautaliit::lliabr : i?laczo?ia-se com a convocagio da assembleia
; erativa (e decisoria), pro i
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rupo especifico de acionistas, no ambito de votagdo em separado, revelou importante
debate entre os Diretores da CVM. Ndo a toa, o resultado do julgamento no Colegiado,
a respeito dessa matéria, foi apertado - 3 votos pela impossibilidade e 2 votos pela
possibilidade -, além de ter sido orientado em sentido oposto ao defendido pela Area
Técnica em sua manifestagdo (Relatério SEP/CVM).

Apesar da controvérsia identificada nas discussoes havidas no Colegiado, da
existéncia de poucas referéncias da propria CVM acerca do tema, e do fato de que, em
virtude da inversio da ordem da pauta da AGE Destituicdo, a deliberagao da destituicao
restou prejudicada, a posi¢ao divergente, formalizada pelo Diretor Gustavo Rabelo

Tavares Borba em seu voto, deve prevalecer pelos motivos que se expoem.
Dedicado ao delineamento do sistema do voto miltiplo, o art. 141 da LSA, em

seu § 4°, introduzido pela Lei 10.303/2001, conferiu aos acionistas minoritdrios impor-

como forma, talvez, de tentar balancear o jogo politico interno nas
a nova modalidade

tante prerrogativa,
companhias, frente ao poderio do controle. Instituiu-se, assim, um

eletiva, além do procedimento do voto multiplo.

Em vota¢do em separado, em assembleia geral de companhia aberta, (i) acionistas
titulares de acdes ordindrias representativas de 15% do capital votante e (ii) acionistas
titulares de acoes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito representativas
de 10% do capital social, que nao tiverem exercido prerrogativa semelhante, prevista

em estatuto (nos termos do art. 18 da LSA), terdo direito  eleigdo e a destituicdo de

um membro e respectivo suplente para 0 conselho de administragao.
De acordo com § 5° do mesmo artigo, ainda, se ndo houver acionistas ordinaristas

e preferencialistas que reinam quantidades de acdes suficientes para formacao dos

colégios eleitorais separatistas previstos no § 4°, admite-se a combinagao das-ac.;()es de
espécies diferentes para que, juntos, titulares de agdes ordindrias e preferenciais (sem
Voto ou com voto restrito) correspondentes 10% do capital social total possam eleger
(e eventualmente destituir) um membro do conselho de administragao.

A faculdade conferida aos minoritarios, peloart. 141,§§4°¢ 5°, para a elei¢ao em
separado, no significa, contudo, subversio do principio majoritario, que rege 0 direito
societario brasileiro. Deve-se reforcar este ponto para que nao se confunda os prqpé-
sitos da eleicio em separado com o regime geral de funcionamento das companhias.

Nesse sentido, o fato de se ter atribuido a competéncia para a destitui¢do em
separado nao deve ser interpretado como algo restritivo, mas sim como componente
afinal, do contrdrio, ter-se-ia um sistema

Necessario da propria prerrogativa eletiva; '
ecial poderia eleger um membro, mas ndo

ineficaz por meio do légio es

Z, qual o colégio especia -

Poderia destitui-lo também em separado. Nio se trata, assim, de reconhecer a exclu-
$vidade do poder de destituir apenas aos minoritarios, mas de prever, em

S€quéncia indispensavel para dar efetividade ao comando. Até porque, st
Autorizasse a destituigéo, permitindo apenas a eleigdo, os acionis '
Por exemplo, jamais conseguiriam substituir, sozinhos, caso d
- Que tivessem elegido. :
ponVeja-se, ainda, que, nos termos do art. 122, a ass
qualodos os acionistas com direito de voto - detém co
dife&,uer administrador, pois excegao nao foi feita em
, cnnse&mmente da ressalva que se promoveu acerca do 2
o de administragao, se existente, para eleger e d
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3 destituica inistrador eleito por colégio

i ue se impoe quanto a destituicao .de administra ‘ op
eleitogsrllf;:;?;a(go qual pgrticcilpam todos os ac'iomsta.s Vot'zlrtieosg (ena;1 (zsilrllisas;g ::t?;lﬁe
iro eleito por colégio formado por acionistas minort o :
co;selhelro:rtici acdo do controlador), est4 na necessidade ou nao de haver mo ivos
?)ara’\ :eggcgsao df destituir. No primeiro caso, destituicio pode se dar ad nutum - isto

¢, sem qualquer justificativa -, enquanto, no segundo, nao. . o
Ou seja: diante de razdes legitimas para afastfir, em deﬁnlt(11V0, uma tmlms rador,

ndo importa que ele tenha sido eleito por deteEmmado grupo de acionistas, en; vota-
cdo em separado: a assembleia geral, como 6rgio soberano e competente.p.ara elegere

destituir administradores que & poderd, por votagao normal, da qual participem todos

os acionistas votantes, destituir o conselheiro, tendo justo motivo para tanto.

Argumento no sentido de restringir a competéncia de destituir, em qualquer
caso, apenas ao colégio eleitoral especial, ndo faz sentido, pois transforma a exce¢ao
em regra geral. Nesse contexto, sustentar essa posi¢ao com base na possibilidade de o
acionista controlador passar a destituir, continua e subsequentemente, o conselheiro
eleito pelos minoritdrios, até que se elegesse alguém de seu agrado (o que esvaziaria
o conteudo do art. 141, § 4°), ndo é razodvel, pois, assim, estar-se-ia justificando uma
interpretagdo restritiva da soberania assemblear por conta de situagdo excepcionalis-

sima e que, inclusive, configuraria abuso, para o que a prépria LSA j possui remédio
i Pi(c); z,lsse g, Pr_Otleger—se-ia do risco potencial, sob pena de: subv'ersﬁo
glca 4o principio majoritério (que rege as companhias), impelindo, inclusive, 0

overn inori i
idmi 'otdadmmona, e tolhendo a companbhia (e seus acionistas) de meios para afastar
Nistrador que tenha praticado atos ilegais.

l or Agi 5 ’
se nao houver ju’sg . ;Ijsleglo normal ‘( ouseja, do qual participa o controlador também):
i30 se confirma, comg Justificativa, contudo, é admissivel a destitt1i€3a“",E
L] . e & -
Pelas necessidades de preservar o principio major!

tario regente dag
- Com . 3 7 b ia)

a. Mediante
antecipado,
anhiase,

a i 5
Propositura de acio de responsabilidade, prevista no art

44 0
art. 120: n, Ari L
€cessaria revisao de seus conteudo e prop(’)sitos

O } ulgamento a - 0
n M &
costuma ger mal-en gt Jogou alguma luz sobre um artigo da LSA qué, na prétic

. tendj :
Mecanismg de o ;11((11: Ou pouco aplicado, Tem-se ali, pelo menos em :sido_
nj co i g ¥ ) e
I5a, calcadg epy, medida eXCempanhla frente a eventuais madlmplementose ilgic?
drid

da condiczg ge S P g Pcional, que atinge o que talvez seja 0 ponto ™
Eja-se que o art lzlreltf)s inerentes a titularidade da participaga0 ac1%"
€onduz 3 pogsiye| oo 0 N30 delimita quais direitos podem ser st
PEILO ~ inclygiye quangzzf:lo dg ampla liberdade da assembleia
Além g €s direitos chamados
oY 850, o mesmo ar esse

0 tign nao restringe nadi
mot;j £aco 0O 1na
tivar a decis" I Goes pecuniérias. Outr :

ncialr '

)

De todg ao‘;}uspensiva. 28 feagy
A melh Modo, essas copg; .
or “Ompreeng; do t;emal derasdes nio N




Partell « Cap.7 + CASO SARAIVA X GWI 93

Se, de um lado, sabe-se que os propositos do art. 120 gravitam em torno da apli-

de sancio disciplinar tempordria a um acionista, como forma de estimular o

cagao
ha sérias duvidas sobre a extensao

saneamento da mora ou do inadimplemento, de outro,
de seu contetido e o procedimento a ser seguido, com vistas a aplicaca

A CVM, no julgamento sob referéncia, deu alguns passos no sentido de esclare-
cer o art. 120 e sua aplicabilidade, trazendo discussoes a respeito da identificagao dos

iadores da punicio, e da distingdo quanto ao aspecto subjetivo, separando-se

atos ensej
condutas realizadas na posicao de acionista, das praticadas no exercicio da fungao

de administrador — aspecto que, no entanto, deve ser relativizado (ou afastado) se a

o da suspensao.

confuséo for evidente.
Ademais, adentrou em zona cinzenta ao ampliar o disposto no art. 120, com o

proposito de estabelecer um exercicio de gradagio das condutas de inadimplemento,
analisando niveis de gravidade, e ao interpretar os efeitos desses atos no tempo, com
vistas 2 identificacdo do elemento da continuidade.
E importante reforgar que a LSA nao fez esse exercicio gra
laconico, e nio exige que o inadimplemento seja mais ou menos

oferece os critérios para essa mensuragao).
Ademais, de fato, referido artigo d4 mesmo a entender que deve haver conduta

continuada para justificar a medida suspensiva, pois atrelaa permanéncia da suspensao

enquanto o inadimplemento perdurar.

Por esses motivos é que se impende u
aplicaao do art. 120, a fim de que a sua uti
maior efetividade.

dativo. O art. 120 é
grave (alids, sequer

ma revisio criteriosa do conteudo e da
lizagdo possa se dar em um cenério de




