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Sumdrio: 1. Introdugio. 2. Demandas de mercado de capitais. 3.
Especificadades das relagdes entre investidores ¢ companhias abertas. 4. Das
repercussdes de tais demandas na esfera arbitral.

1. INTRODUCAOQ

As demandas societdrias sio um fendmeno bastante atual e cada vez
mais recorrente em nosso direito pdtrio. Podem assumir contornos dos mais
diversos e imagindveis, a depender, em especial, do interesse em jogo e das partes
nelas envolvidas. Muitas vezes dizem respeito a divergéncias entre acionistas, e

1. Mestrando em Direito Comercial pela Universidade de S3o Paulo - USP, j):)s-graduado
em Economia de Negdcios pela Escola de Economia de Sio Paulo, da Fundagio Getilio
Vargas, especialista em Arbitragem pela Escola de Direito de Sio Paulo, da FGV/Direito,
e graduado pela Pontificia Universidade Catdlica de S3o Paulo - PUC/SP. Tem destacada
atuaggo em consultivo empresarial, contencioso € arbitragem.

2. Especialista em Resolugio de Conflitos com cursos em arbitragem pela School of
International Arbitration da Queen Mary Univcrsit{liof London ¢ de capacitagio em
Conciliagio e Mediagio, pelo IMAB, Instituto de Mediagio e Arbitragem do Brasil.
Graduado pela Universidade Presbiteriana’ Mackenzie. Atua em disputas societdrias e

de mercado de capitais, além de litigios comerciais ¢ conflitos envolvendo operages de
infraestrutura e energia.

3. Advogado com atuagio marcante em grandes disputas societdrias, de mercado de
capitais € contratuais em geral, ramos em que também € drbitro e parecerista. Ex-Professor
do Mackenzie e da Université de Strasbourg, leciona atualmente em alguns cursos de pés-
graduacio. Além de suas conhecidas obras em direito empresarial e arbitragem comercial,
¢ um destacado jurista em direito comparado, sendo um membro ativo das principais
instituigdes jurfdicas internacionais.
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“M“_.»“_Mon“ ama»_“”“.zu“ vezes, entre a n.oavu_:.zu ¢ seus administradores e/ou
L Laas 85. + _wa 0530 raras :.&fwm:n.».u existentes entre os acionistas
5% :?5 12. Neste caso, tais divergéncias se dario nio somente em
ap que os acionistas venham a reclamar o recebimento de dividendos

istribufdos € ndo pagos, mas sobretudo em razio da quebra de deveres préprios
de companhias abertas em face de seus acionistas de mercado, E, justamente mﬂva
estas dltimas demandas de mercado de capitais que enfocaremos o presente o.mncmo.

w_.nna:mof.ﬂ. Para tanto, expor, a seguir, uma breve andlise (i) das
.n»_.nnn.n_.wana de tais demandas, (ii) da natureza da relagio juridica mantida entre
investidores ¢ companhias abertas, e, por fim, (i) das especiais repercussdes de seu
desenvolvimento na esfera arbitral,

2. DEMANDAS DE MERCADO DE CAPITAIS

Adespeitodosdeveresatribuidos aosadministradoreseaoscontroladores
.em face da companhia, perante terceiros (¢ sobretudo os seus investidores) ¢ a
prépria companhia quem responde por danos 2 eles causados. Seja porque é a
companhia quem figura como parte nas relagdes negociais mantidas com seus
clientes, fornecedores e credores, seja porque € também a prépria companhia
quem estd sujeita a um dever geral de informagio em face dos investidores que
negociem — em bolsa - os valores mobilidrios de sua emissio.

No que respeita especificamente a0 dever de informagio da companhia
aberta junto a seus investidores, ¢ de se salientar que isso se d4 nio por conta
da relagdo societdria existente entre os investidores, enquanto titulares de agdes
de emissdo dessa sociedade andnima, mas, sobretudo, em virtude da relagio de
investimento mantida entre os mesmos no mercado de bolsa. E sabido que o
objeto e a prépria razio de ser do Direito do Mercado de Capitais é a protegio do
investidor; o acesso A poupanga popular impde uma série de deveres e obrigagdes
3s companhias abertas que ndo sio exigidos das fechadas.

Nesse sentido, as regras de informago a0 mercado visam 4 protegio do
investidor, permitindo que o mesmo, de maneira informada e esclarecida, decida
manter, vender ou comprar determinado papel negociado em bolsa. A evidéncia,
ndo se trata do mesmo objeto e finalidade do direito de informagio outorgado

568

Arbitragem e investidores do mercado de capitais

e

norias aclondrias enquanto brgdos de fiscalizagio das sociedades anénimas,
jve daquelas fechadas. Daf a razdo da previsio de regimes juridicos ¢ leis
ara regular relagbes de naturezas diversas.

ys mi
jnclus
&un::um p

Mais do que titulos de participago, as agdes de emissio de companhias
B constituem propriamente “instrumentos financeiros”, 0s quais sio
4 " acion ados - nos mercados primdrio ou secundério - em decorréncia
q»nnm fcamente de suas expectativas de rentabilidade. Qu seja, mais do que
%%asm interessados em participar do funcionamento da sociedade, mediante,

» exercicio de seu direito de voto em assembleia, tais investidores, em regra,
m e vendem referidas agbes tendo em vista projegdes e anilises que sdo
usivamente a partir de suas informagGes financeiras*,

ac
(23]
compra
_d»muumnm excl
Diferentemente do que ocorre em uma transagio privada - na qual,

o 1eg73 €0 vendedor quem garante o comprador em relagio 3 integridade da
mua%ummo aciondria transacionada — nas negociagdes “despersonalizadas”
cfetuadas 10 ambiente de bolsa quem assegura a integridade de referidas
prépria companhia emissora, mediante o oferecimento de

cransagdes é a
informagoesfidedignas aos investidores e a0 préprio mercado.

Isso quer dizer que, diante da submissio de suas ages 2 negociagio em
bolsa, cria-se paraa companhia um dever de informagio - externa corporis — face
205 seus investidores, o qual deve coexistir com os demais deveres fiducidrios -
interna corporis = atribufdos pela Lei n. 6.404/76 (“Lei de S/A”) a administradores
¢ controladores perante a sociedade.

Isso é, exatamente, o que se verifica da Lei n. 6.385/76, a0 exigir da
Comissdo de Valores Mobilidrio - CVM a expedigio de normas sobre a divulgagio

4, Como bem salienta YVES DE CORDT, “au-dela du droit i information dont
bénéficient les actionnaires & charge des administrateurs, des régles, issues principalement du
droit financier, tendent, pour les socictés cotées en bourse, & assurer une information de plus
en %m compléte du marché et du public en général. Cette réglementation s'inscrit dans le
courant législatif qui s'est attaché & promouzotr la notion de << transparence >> dans notre
drost. Les droits & U'information résultant de ces réglementations different de ceux conférés
anx actionnasres par le Code des sociétés. En NNR ,MM protection de Lactionnasre se confond
ici avec celle des investisseurs et contribue au bon fonctionnement du marché. L actionnaire
a.w“ww& tant protégé en qualité de partic ou contrat de socicté ou sujet d'une instituition qu'en
m ité d'intervenant sur le marché des capitaux». (Légalité Entre Actionnaires. Bruylant
:ﬁ:&.mog.v.mmmv
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de informagbes por parte de companhias emissoras de valores mobilidriogs,
E, nio sio poucas as informagdes. A Instrugio CVM n. 480/09 requer que
essas sociedades abertas® divulguem aos seus investidores um extenso ro|
de informagbes periddicas (e.g, demonstragdes financeiras’) e eventuajg
(cg» fato relevante’), impondo-lhes (a0 lado de eventuais responsabilidades
de seus administradores e controladores) responsabilidade direta pelo sey
descumprimento’.

Os danos causados aos investidores de mercado também nio se
confundem com aqueles que possam ser eventualmente sofridos pela prépria
companhia em decorréncia de condutas abusivas de seus controladores o
administradores. Os danos causados aos investidores so resultado especificamente
da oscilagio indevida do prego das agbes da companhia. Isso pode decorrer de
priticas nio equitativas, de manipulagio de pregos por parte de agentes de
mercado (e.g., corretores, analistas ¢ consultores de valores mobilidrios), ou mesmo
da atuagio ilicita de administradores da companhia que negociem suas agées com
informagées privilegiadas (incorrendo, com isso, na pritica de insider trading),

5.“Art. 22 - Considera-se aberta a companhia cujos valores mobilidrios estejam admitidos

a negociagio na bolsa ou no mercado de balcio.

§12 Compete 2 Comissio de Valores Mobilidrios expedir normas apliciveis 3s
companbhias abertas sobre:

I - a natureza das informagdes que devam divulgar ¢ a periodicidade da
divulgagio”
6.“Art. 13 — O emissor deve enviar 3 CVM as informagdes periédicas e eventuais, conforme
contetido, forma e prazos estabelecidos por esta Instrucio.”
“Art. 14 - O emissor deve divulgar informagdes verdadeiras, completas, consistentes e que
:35&:5338&035.

7.%Art. 21 — O emissor deve enviar 3 CVM por meio de sistema eletrénico disponivel na
pégina da CVM na rede mundial de computadores, as seguintes informagoes periédicas:
III - demonstragges financeiras;”
8.“Art. 30 - O emissor registrado na categoria A deve enviar 8 CVM, por meio de sistema
eletronico disponivel na pigina da CVM na rede mundial de computadores, as seguintes
informagdes eventuais:

X - comunicagio sobre ato ou fato relevante, nos termos e prazos estabelecidos
em norma especifica;”

9.“Art. 46 - A responsabilidade atribufda ao diretor de relagdes com investidores ndo afasta
eventual responsabilidade do emissor, do controlador ¢ de outros administradores do
emissor pela violagio das normas legais e regulamentares que regem o mercado de valores
mobilidrios.”

i
nte ser resultado da prestago de informagdes sa&& oa

n -
e _mus_a geran do expectativas indevidas aos investidores em relagdo

ntido nio édiferenteoque estabelece a Lein. 7.913/89. Embora

Nesse Mn istério Pdblico, na qualidade de substituto processual dos
M :..n» do (indistintamente considerados), a prerrogativa de - por

il piblica - responsabilizar as companhias abertas pelos danos
o mamoamo diploma legal também reconhece expressamente o
o&imc»_ daqueles investidores que preferirem diretamente

; jo in ; ;
pis iolagdo de seu dever de informagio®.

Ewoa»_u:a.\_._» pelav
£ de se reiterar, com efeito, que tais investidores de mercado se
e

: om a companhia investida tendo em vista vaawcun.az.a seus
R_%_%»E n. iduais, seja woZo:Gmom_.ac_n&onaﬁwo&»a_rnsnma:_vcaom
jnteresses indivi ; - " mn valorizagdo de suas agdes. Nio agem, pois, na qualidade
ou das n%nns“““oa&aom que, enquanto verdadeiro érgio da companhia,

i -msw . .
e lad la do int: ]
ntrolador na tutela do Interesse social,
1 ﬁODﬂBﬁOSnO a0 CO
hODmﬁ—ncna

Os custos para a participagio ativista de um investidor de mercado
companhia sio, de modo geral, muito elevados"’, Embora determinados
junto 4 z ol

- tucionais tenham, em certa medida, participagio ativa na

i insti
investidores 1S . : ; 3 :
_% lizagdo das atividades sociais, mediante o exercicio de prerrogativas atribuidas

sca

la lei societdria 2s minorias aciondrias (e.g, eleigio de membros 20s conselhos

10

e eiin~ i i0de indeni judi inistério Piblico, de
« _ Sem prejufzo da agio de indenizagio do prejudicado, 0 Ministério Pablico,
wwmn.wmw:_ : or mo_mnm»“mo da Comissio de Valores Mobilidrios — CVM, adotaré as medidas
mc&.um»w %2&&1: para evitar prejuizos ou obter ressarcimento de danos causados aos
_me_ﬁa de valores mobilidrios e aos investidores do mercado, especialmente quando

decorrerem de:

()

III - omissio de informagio relevante por parte de quem estava w_unm&o a
divulgé-la, bem como sua prestagdo de forma incompleta, falsa ou tendenciosa.
11 Adespeitodasressalvas que devemser feitasquandoda transposicio daexperiéncia norte-
americana A realidade brasileira, veja o que salientam Frank Easterbrook e Daniel Fischel:
“hen many are entitled to vote, none expects his votes to decide the contest. @.ENNN:NQ none
ﬁxﬁ%&ﬁ the appropriate incentive to study the firm s affairs and vote intelligently. ...)
who have more shares, such as investment companies, pension trusts, and some insiders,
do not face the collective action problem to the same extent. Nonetheless no shareholder, no
matter how large bis stake, has the right incentives unless that stake is 100 percent”. (The
Economic Structure of Corporate Law, Harvard, 1991, pp. 66-67).
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de administragio e fiscal,

idos de informa i
voltadas 2 responsabiliza ped rmagdes e propositura de demandas

. ¢io de seus administradores e controladores), grande
parte dos investidores tomam suas decisdes de investimento apenas e tio-somente
a partir de informagses que lhe sio prestadas sponte propria pela companhia.

Daf porque a relevincia do dever de informagdo das companhi
abertas frente A integridade do mercado de capitais. Hsmo_.ﬂ.”»moa w_.anw“”w _MM
B»:m:.» defeituosas e nio fidedigna geram efeitos perversos para o adequado
funcionamento do mercado; induzem os investidores (atuais e potenciais) a erros
gravissimos e 3 incorreta precificago de seus papéis'?,

Dito isso, havendo um inegével dever de informagio da companhia
frente a seus investidores, nio h4 que se negar a estes Ultimos um correspondente

direito de indenizagio em hipéteses em que se verifique uma flagrante violagio
desse dever informacional 20 mercado.

12.Nesse sentido ¢ o que bem asseveram Gerard Hertig, Reinier Kraakman e Edward

Rock: “The case for mandatory disdlosure assumes that firms will not disclose sufficient,

or sufficiently comparable, information without it, Several theoretical arguments support

this view. (..) Tying mandatory disclosure to legal liability provides an alternative way

to assure the market about the quality of a company’s disclosure and the credibility of its
commitments to continue honest disclosure in the future. (...) Mandatory disclosure functions
principally, though not exclusively, to inform share prices. @M\&S&Rw yet remarkable %5
is that the disparate traders in modern markets - uninformed investors, savvy stock pickers,

arbitrageurs, computers trading on autopilot, short scllers, ‘technical’ traders, etc. - often
impound new information into price extremely rapidly. (...) In addition to mandating
disclosure, lawmakers and stock exchanges also impose ‘quality’ restrictions on companies
with securitics traded on public markets, Indecd, all law that exclusively targets listed’ or
public’ companies - i.e., much M\W&n law that we have discussed in carlier chapters - protects
public investors by bolstering the quality m\ publicly-traded SNS.&&E. In general terms,
the case for these quality controls resembles the case for mandatory disdosure. Unlike the
failure of a closely beld firm, the failure of a publicly-traded firm harms distant investors
and raises capital costs for other companies trading in the same market. Moreover, imposing
a more uniform regime on publicly-traded companies increases their transparency, reduces
information costs .\%M investors, and may even be viewed as a kind of ‘delegated contracting”™.
Mmucna and Investor Protection. In: The anatomy of corporate law: a comparative and

unctional approach. 2 ed. Oxford University Press, 2009, pp. 278, 280 e 289)
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3, ESPECIFICIDADES DA RELAGAQ
ENTRE INVESTIDORES
E COMPANHIAS ABERTAS

£ de se salientar, desde logo, que a cada investidor assiste um direito

Jividual de indenizagdo em face da companhia. E, a indenizagio pleiteada deve

5_. nder, proporcionalmente, A extensio do dano causado pela quebra do
correspo

Jeverde informagdo a0 mercado.

Nio obstante a individualidade do dano sofrido por cada investidor, ¢
. ofvel o cariter homogéneo do direito de indenizagio atribuido aos investidores
_s.nm idos pela quebra do dever de informagio pela companhia. Tais direitos
»mes »Mma. ser perfeitamente compreendidos como direitos individuais
“oaom_msoor ?::E:mo que os m:<n.wmmo§ se vnnom.&na da identidade de suas
pretensoes pard, de forma coletiva, acionar a companhia.

Apesar de sua identidade e homogeneidade, tais direitos sio dotados de
um nftido contetido patrimonial, sendo, pois, totalmente disponiveis. Figuram,
1ssim, apartedosdireitos indisponiveis,ainda quesua tutela possaserempreendida
pelo Ministério Publicoe*.

Formam os investidores, entre si, um litisconsércio simples e, também,
de cardter facultativo.

13°Em se tratando de direitos homogéneos decorrentes de relagies de consumo, o primeiro

dos legitimados ativos eleitos pelo art. 82 do CDC (Lei 8.078/90) € justamente o Ministério
Piblizo. Além dessa, prevista no Codigo do Consumidor, hd outras hipdteses de legitimagdo
do Ministério Piiblico %&E demandar em juizo a tutela coletiva em prol de direitos de
natureza individual e disponivel: a da Lei 7.913, de 7.12.1989, que 0 legitima a ropor agdo
de %Ev&&n&n por danos causados aos investidores no mercado de valores mo &&:.\.F ca
doart, 46, da Lei 6,024, de 13.03.1974, para propor agéo de res nsabilidade ww\& prejuszos
causados aos credores por ex-administradores de instituigies financeiras em liguidagdo ou
faléncia. Nas trés bipoteses - danos decorrentes de relagies de consumo, de in vestimentos em
valores mobilidrios e de operagies com ~.E:.S.-w§ inanceiras -, os dircitos lesados .Se_.,\“gx
natureza, individuais, divisiveis e disponivess”. (RE 631111/GO, Plendrio. STF. Rel. Min.

Teori Zavascki. J. 06 ¢ 07/08/2014).

14.4(...)otratamento coletivo ndo altera a esséncia do direito posto em causa, gue em especial no
que tange aos direitos individuais bomogéncos, ainda remanesce divisivel e disponivel em sua
natureza. Foi a partir disso que se conclut pela manutengdo da disponibilidade desses direitos,
mesmo que eventualmente recebam tratamento coletivo na QNQn processual”. (MARIANL,
Rémulo Greff. Arbitragens Coletivas no Brasil, Sao Paulo, Atlas, 2015, p. 59).
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Vale lembrar, nos termos do artigo 113 do CPC", que o litisconséreio
ocorre sempre que duas ou mais pessoas se encontrem no mesmo polo do processo,
seja como autores ou réus. Trata-se, assim, de hipétese de cumulagio subjetiva de
sujeitos no polo ativo, passivo ou em ambos.

Ele serd facultativo quando a sua formagio for possivel, porém nio
obrigatéria; de outra sorte, serd necessirio, quando sua formagdo se impde de
forma compulséria. Em linhas gerais, o litisconsércio necessdrio somente ocorrerg
quando (i) expressamente previsto em lei, ou, entdo, (ii) quando houver uma
incindibilidade da situagio juridica sub judice que impega que a providéncia
jurisdicional seja dada 2 uma parte sem que se atinja a esfera juridica dos demais
litisconsortes. Salvo nestas hipéteses excepcionais, sua aplicagio excessiva
implicaria restri¢o a0 direito de ag3o individualmente garantido a cada parte.

J4 em relagiio 20 tratamento que se dard aos litisconsortes, no 4mbito da
natureza juridica da situagio material subjacente, o litisconsércio serd unitirio',
nos casos em que a decisio a ser proferida tenha que ser de igual teor para todos
os litisconsortes; ou, entio, serd simples, quando se puder conceder tratamento
distinto para um e outro litisconsorte.

Aliis, o litisconsércio necessirio nio é obrigatoriamente unitdrio, nemo
litisconsércio facultativo é necessariamente simples. Existem casos onde a sentenga
deve ser uniforme para todas as partes, mas o litisconsércio serd facultativo, a0
Passo que em outros casos a sentenga ndo serd uniforme para todas as partes,
entretanto, o litisconsércio € necessirio.

No caso presente, serd simples porque, embora a sentenga possa ser
idéntica em relago a todos os investidores, assim também poder4 nio o ser. E
serd facultativa pois a auséncia de um ou outro investidor nada impedir4 que o
jufzo competente profira decisio definitiva em relagio iqueles que figurem como
parte de referida demanda societdria. Nada impede, obviamente, a0s demais, que

15.%Art. 113 — Duas ou mais pessoas podem _Ema,. NO MESMO Processo, em conjunto, ativa
ou passivamente, quando:
I - entre elas houver comunhio de direitos ou de obrigagdes relativamente 2 lide;
II - entre as causas houver conexio pelo pedido ou v%» causa de pedir;
III - ocorrer afinidade de questdes por ponto comum de fato ou de direito.”

16.“Art. 116 - O litisconsércio serd unitdrio quando, pela natureza da relagio juridica, o
juiz tiver de decidir o mérito de modo uniforme para todos o litisconsortes™.
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]
2 demanda coletiva, individualmente acionarem 2 noav»sr_»h

" __— dos 0s prazos prescricionais. Diferentemente das “class actions
jesde 4V resp® Bn de nossas agbes civis piiblicas (estas propostas por substitutos
ericands feitos atingem a todos aqueles que nio ajuizarem demandas
nc_owona questdo nio produz qualquer efeito “erga omnes”, tendo

_somente em relagio aqueles que dela fizerem parte.

oio B

132.& c»mmn acd
E&s%:&, aag i
ik decolst 178 o
A agio conjunta de investidores é muito virtuosa no mmn:mo de coibir
anhia aberta frente 20 mercado e de promover maior clareza .6@3
P pmico-financeira de seus negdcios, com redugio de .amma.n:_wm

. ais e criagio de padrdes de comportamento que mn.na B“:.m nmn_m_.ﬁm
ploa e is. Somente com essa transparénciae garantia de meios efetivos
somercido - Q%._S nwamo:u eventualmente prejudicados por informagdes nio
& S.m B_.N»mwﬂ_,“_“om nos tornar um mercado confidvel para os investidores
MM”MM_HW W internacionais, 2 exemplo do que ocorre em outros paises, dotados

demercados de capitais mais maduros e desenvolvidos.
e

gbusos da o™
2 realidade econ

4.DAS REPERCUSSOES DE TAIS DEMANDAS
NA ESFERA ARBITRAL

Tais demandas, de iniciativa de investidores de mercado de capitais em
face de companhias abertas, sio, a propdsito, perfeitamente compativeis Shn A
regras principios que regem o sistema arbitral. A especialidade de seus tribunais
pode, inclusive, ser uma enorme vantagem quando da compreenséo de questoes
técnicas, que nem sempre 30 bem aprofundadas no juizo estatal. No entanto,
estas demandas somente poderdo ser efetivamente difundidas na esfera arbitral
e instituidos mecanismos legitimos e eficientes de superagdo de barreiras tipicas
desse ambiente privado de resolugo de controvérsias. Os custos elevados e a
confidencialidade sdo, nesse aspecto, os mais relevantes limitadores para o pleno
exercicio do direito de agio de investidores junto is companhias.

A recente revisio de nossa lei societdria (resultante na inclusio de seu
artigo 136-A), 20 tornar obrigatéria a arbitragem em face de todos os acionistas
de uma companhia que ~ em assembleia geral ~ tenha aprovado, por maioria, a
inclusio de cldusula compromisséria em seu estatuto é, alids, ingrediente adicional
dinibicio de tais demandas societdrias.
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Para um investidor - individualmente - em regra serd bastante oneroso
acionar a companhia junto a um tribunal arbitral. Embora um dado investidor
faca jus a determinada indenizagio em face da companhia, o custo elevado da
submissio de referida controvérsia 3 jurisdigio arbitral pode nio justificar —
economicamente - a mobilizagio deste investidor em face da mesma'’. Nesta
hipétese o custo da arbitragem constitui barreira indevida ao investidor, 3
caracterizar clara hipétese de cerceamento do acesso 2 Justiga e encorajamento
a condutas oportunistas de abuso de poder de controle. Daf porque parcela da
doutrina - ainda que, infelizmente, nio seja majoritdria - faga severas criticas 3
imposigio obrigatéria de cliusulas compromissérias estatutdrias por parte deuma
maioria acioniria em face de investidores minoritdrios, normalmente dispersos
no mercado®®.

Tal situagio ¢ ainda mais preocupante em companhias com controle
majoritirio, em que o controlador - ou grupo de controladores vinculados por
acordo de acionistas — aprove a inclusio de cliusula compromisséria no estatuto
da companhia como medida de inibigdo da ag3o de sua minoria aciondria. Nesta
hipétese, nem que quisessem tais investidores poderiam se articular entre si para
fazer prevalecer sua vontade. Estes restam, assim desamparados diante da vontade
do bloco de controle que, abusivamente, dispde da cldusula compromisséria como
artificio de inibiggo da agdo e fiscalizagio da minoria aciondria®.

17.Por exemplo, um investidor que pleiteie uma indenizagio de 50 mil reais em face da
companbhia, terd junto a0 CAM-CCBC (de acordo com consulta A calculadora disponfvel
em seu portal eletrdnico) deverd desembolsar, de sua parte, o montante de 166,5 mil reais,
sendo 4 mil reais referente 2 taxa de registro, S0 mil reais 4 taxa de administragio, e 112,5 mil
reais 20s honoririos de um painel composto por trés 4rbitros.

18.CARVALHOSA, Modesto. Comentirios A Lei de Sociedades Anénimas, v. II, 62 ed,,
Sio Paulo, Saraiva, 2014, p-39%0ess.

19.“4GRAVO DE INSTRUMENTO - SOCIEDADE ANONIMA - Agido anulatéria
c.c. indenizatéria Insurgéncia contra decisdo que deferin pedido de nanawwﬁmmu de tutela,
para suspender a validade e a eficicia da deliberagao da assembleia geral extraordindria,
no que tange a alteragio do estatuto social da empresa, com estipulagdo de multa didria
para o caso de descumprimento da ordem judicial - Alteragio do estatuto social da empresa
para a insergdo da convengdo de arbitragem como meio de solugio de conflitos oriundos do
proprio estatuto e entre os acionistas e/ow administradores - Situagdo descrita nos autos que
indica grande dificuldade econémica da qﬂ_\ﬁm - Quadro que se afigura oposto 4 escolha
de meio de solugdo de conflitos mais dispendioso - Deliberagio que aparenta contrariedade
ao art. 116, pardgrafo vinico, da Lei 6.404/1976, Possibilidade de caracterizagio da conduta
descrita no art. art. 117, §19, ‘c” da Lei 6.404/1976 - Existéncia de diversas agoes em curso
entre as mesmas partes, demonstrando M.s:% conflito entre os acionistas. Direito garantido

pelo art. 59 V da Constituigdo Federal que deve ser preservado, até mesmo no interesse
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i
a&m»ncooazuav&.sﬁ.zo:m%aa?Bueaam_ﬁo:os.m i
osinvestidores de mercado. H4 quem defenda a constituig

¢la companhia, para custeio de referidas mman_au. m::.ns.:@
jouma reservé _uma% de qualquer exigéncia legal nesse sentido, parece-nos diffcil
:_%oms o anhia, de antemio, 2 definicio de um montante de recursos
0] exigit hﬂ“nmmﬂw 2 esta reserva, bem como (ii) impor 4 companhia e a seus
»Raa

ini ﬂﬁ»& 4 v

revertidos ds suas préprias atividades. Também nio nos parece
ol o + anhia, antecipadamente, assuma todos os énus de demandas
A ¥ 88@8 omm»u pelos seus investidores. Estes — ou 20 menos parte
gpe yeha 8 il seus pleitos, mas podem também nio o ter. Assim,

m ter razdo em
g, _uomn hia ti recursos onerados para
irativo que a companhia tivesse scus pa
. 115t0 € equitativo q
:»omnzn_c

tal fim.

Nem
Jparbitraem —

Do mesmo modo, ndo nos parece razodvel admitir que o m:»:ﬁ»mun:no
ros seja a “divina pomada” para esta acnmﬂmm. E isso por E.E m_amn_»

. a3o sendo positiva relagdo custo/retorno da arbitragem para o investidor,
i 2 de existir qualquer interesse de terceiros financiadores - seja qual
o8 r»ﬁﬂ:&% de financiamento estabelecida — de ingressar em determinada
for »Hmoa a ser proposta em face da companhia.

por tercei

arbit

A principal, sendo a dnica, solugdo para este problema é 2 nrma&.»
arbitragem «oletiva” de investidores de mercado em face da companhia®. swaE,
entreranto, a transparéncia ¢ medida que se impde para a eficiéncia ¢ garantia de
acesso 2 Justiga por parte desses investidores. H4 uma série de fatores (custos,

interesses, estratégias, etc.) que podem levar tais investidores a se unirem em face

da boa administragio da empresa - Verossimithanga das alegagies e risco de dano de dificil
ragdo que e fazem presentes. Decisdo de concessio da &Eqa.mnma.q da tutela mantida”.
MN_J% 2031444-61.2016.8.26.0000, 22 Cimara Reservada de Direito Empresarial. T]SP.

Rel. Caio Marcelo Mendes de Oliveira. J. 14/12/2016) (Grifamos)

20.Nesse sentido é 0 que bem aponta ANA LUIZA NERY: “4s agies coletivas, por sua vez,
sdo um instrumento de cconomia processual, promovem o acesso a justiza € a aplicagio do
direito material. O simples fato de substitusr milbares de agoes individuais por apenas uma
grande agio coletiva fd justificaria a economia processual atin gida pelas arbitragens coletivas.
A promogdo do acesso a R&.Swh nas lides coletivas se verifica tendo em vista a possibilidade de
" se discutir em juszo violagdes em massa de diveitos e de se buscar wuma tutela mwxx&&.ag& ue
atenda aquela coletividade, independentemente do dano atribuivel a cada individuo N.S
vezes, as pretensies individuass sdo tdo reduzidas que a propositura de agics individuais seria
Sinanceiramente invidvel)’. (in Arbitragem Coletiva, Sio Paulo, RT, 2016, p. 295).
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da companhia, algo que isoladamente talvez jamais conseguiriam.
somente serd possivel se a ideia de confidencialidade ndo for tida
intransponivel para referidas arbitragens de mercado de capitais.

Isso, todavia,
como medida

Para tanto, é fundamental ij jeti
: quese exija padrdes objetivos das companh;
MM»:%O da &é—muﬁ.o de fato relevante sobre a existéncia de tais %S»:Wh. a.”
¢ do quanto do disposto na Instrugio CVM n. 358/02”, que expressamente

nT:n» a “propositura de procedimento arbitral” como fato que pode afetar
situagdo econdmico-financeira da companhia. ’

No entanto, hi que se salientar que a linguagem proposital
aberta ¢ apenas exemplificativa de referida ...“__.B» anesm a %R:Monﬂanuuﬂnmm
companhias a interpretagio do que poderia afetar a cotagio de suas agdes e, assim
© cumprimento do dever de informagio, sem qualquer sango por parte a»nco_».
.\wﬂﬂﬂcﬂ 4 companhia que eventualmente deixe de observé-lo. Isso pode tornar
indcua a regra, em prejuizo dos interesses dos investidores, que mal informados
perdem a oportunidade de exercer seus legftimos direitos.

Também seria essencial que se permitisse a todo e qualquer investidor
colegitimado® — interessado e vinculado 2 cldusula compromisséria — acesso
ao0s autos da arbitragem, seja mediante disponibilizagio pela instituicdo que
administra o procedimento arbitral, seja mediante disponibilizagio pela prépria
companhia, de modo que tivessem plenas condigdes de anlise e decisio a respeito
da viabilidade ¢ oportunidade de seu ingresso em referida demanda arbitral,
O sigilo da arbitragem deve ser tido no limite da garantia da privacidade de
informagGes que possam colocar em risco as atividades da prépria companhia

21.%Art. 22 ~ Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugio, qualquer decisio de
acionista controlador, deliberagio da assembléia geral ou dos Mwmmom de administragio
da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de cariter politico-administrativo,
técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado a0s seus negécios que
possa wsmmi.vmn modo ponderdvel:

XXII - pedido de Rn:%nammo judicial ou extrajudicial, requerimento de faléncia
ou propositura de agdo judicial, de procedimento administrativo ou arbitral que possa vira
afetar a situagio econdmico-financeira da companhia.”

22.Aqui, entende-se por “colegitimado” todo investidor que seja titular de direito de a3
em face da companhia e que - por estar submetido a determinada cldusula compromissdria
— possa aciona-la pela via arbitral. Apesar de congregar diversos investidores no polo ativo,
trata-se de demanda proposta em nome préprio, tendo em vista o ressarcimento de dano
causado direta e individualmente a cada investidor.
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entdo os Interesses das demais partes envolvidas na arbitragem. Jamais como
ou ificio de impedimento 2 legftima iniciativa conjunta deinvestidores de mercado
art 102 companhia em que investem. Alids, nesta hipétese, ndo hd que s esquecer
w._ o: rlevante interesse ptiblicoa justificara publicidadede ais demandade mercado

de ﬁnvwﬂ.wc.

Quanto a0s mecanismos de acesso propriamente ditos, embora ainda
piotenhase dado toda a atengio especial que o tema merece, algumas das cimaras
de arbitragem brasileiras j& tém feito um trabalho elogidvel. Seus _.nm&»aoasm -
¢m linha com o que h4 de mais moderno nessa B»aa.u - v_ﬁaa.u. ainda que de
forma genérica, instrumentos de intervengdo de .83«:8 na arbitragem acn.. de
um modo geral, tém permitido que investidores interessados submetam pedidos
de ingresso em procedimentos j& instaurados.

Tratase do que, em processo civil, costuma-se denominar por

. . » . .
«|iisconsreio facultativo superveniente”, que se opera por meio do ingresso de
um terceiro — ou até mesmo de virios terceiros — em processo ji em andamento,
sobaformade “,ssisténcia litisconsorcial "%,

23, “Nio obstante, sdo suficientes para os limites da conclusdo que, por ora, se busca atingir,

. 4 protecdo dos consumidores ¢ dos investidores no mercado financeiro e de capitais
Mﬁmﬂ«.ﬂme M.m nas interesse individual do W&W}w lesado, mas interesse da sociedade como
um todo.” (RE 631111/GO, Plenirio. STF. Rel. Min. Teori Zavascki. . 06 e 07/08/2014)

24.F 0 que podemos encontrar no Wom&v.:ﬁ-:o da Cimara mo. Kﬂﬁmo - OES.. por
exemplo, a0 dispor expressamente em seu item 6.1 sobre a possibilidade intervencio m*o
erceiros no procedimento arbitral. o Regulamento da ARBITAC também prevéainclusio
de terceiro em seu artigo 82, dispondo que a andlise prima facie serd feita pela Camara ¢
deverd considerar indicios de r nM.mo juridica com a wnausm» ou as partes. Igualmente o
Regulamento da CAMFIEP, a0 dispor sobre a adigio de partes 20 procedimento, prevé
em seu artigo 92 que serd admitida a intervencdo de terceiro em arbitragens em curso se o
terceiro estiver vinculado 3 Convengo de Arbitragem e existir o consentimento de todas
as Partes. Neste tiltimo caso, no entanto, qualquer objegio por parte da companhia seria,
ois, suficiente para que o ingresso de novos investidores na arbitragem fosse impedido e
rustrada eventual iniciativa coletiva.

25.Nesse sentido é exatamente o que afirmam Luiz Rodrigues Wambier ¢ Eduardo
Talamini: “Hd ainda a bipétese do litisconsorcio facultativo superveniente. Algucm que
¢ terceiro em relagdo ao processo (i.c., até entdo ndo era parte no processo) espontancamente
wmparece ao processo demonstrando que resine condigies de ser litisconsorte facultativo de
alguma das partes. O seu ingresso poderd ser aceito, é\m  forma de assisténcia litisconsorcial,
nas limites em que essa é admisstvel (...). Nesse caso, a facultatividade é conferida ao terceiro:
se presentes o0s requisitos da assisténcia litisconsorcia &M.gla origindrias do processo nio
podem opor-se a ela (ressalvada, também aqui a hipétese do art. 113, §12). (Curso Avangado
de Processo Civil, v. 1, 172 ed., S3o Paulo, Revista dos Tribunais, 2018, p. 339)
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Embora pleiteiem seu ingresso no procedimento arbitral na qualidade
de assistentes litisconsorciais, os investidores sio verdadeiros colegitimados, ¢
tio logo tenham o seu pleito admitido junto 2 cimara de arbitragem ou tribunal
arbitral (caso este tenha sido constituido), passam 3 qualidade de parte da
arbitragem tanto quanto aqueles que desde o infcio nela j4 figuravam. :

Com efeito, enquanto nio tivermos uma legislagio que preveja a
possibilidade de uma sentenga arbitral ter efeitos sobre toda uma classe de
beneficidrios, principalmente em hipéteses em que os mesmos sejam dotados de
direitos individuais homogéneos, como jé ocorre em outros pafses, os 4rbitros ¢
membros das instituigdes arbitrais devem garantir aos investidores colegitimados
um ambiente eficaz de atuagio coletiva e coordenada. Na auséncia de uma regra
especifica, essa participago deve ser assegurada através dos mecanismos habituais
de ingresso de terceiros, conforme previstos nos regulamentos das principais
cimaras de arbitragem brasileiras.

Sob pena de tornarintteisessesinstrumentos deintegragio e, sobretudo,
de cercear o acesso efetivo dos investidores 2 Justiga, nio se deve impedir que eles
participem de procedimento em que tenham interesse comum e para os quais
estejam colegitimados. Esse ingresso pode ser negado tio somente em caso de (i)
reconhecida incapacidade do interessado, (ii) eventual desvinculagio 2 cléusula
compromisséria ou 2 relaggo juridica em causa, ou (iii) de grave negligéncia do
interessado que, mesmo tendo sido devidamente informado, deixou de manifestar
suavontade de aderir 2 arbitragem em momento oportuno. Com efeito, a depender
do estdgio em que se encontre o procedimento, o ingresso de outro colegitimado,
se ndo for invidvel, a0 menos poders ser muito perturbador para o curso regular
da arbitragem. Em regra, quando j4 nomeados os 4rbitros e instrufda a arbitragem,
a ampliagio subjetiva de um dos polos da demanda, mediante apresentagio de
novos elementos de prova e de direito, poderd afetar o curso do procedimento para
as demais partes, sendo pouco razodvel.

De todo modo, a possiblidade de participagio coletiva de investidores
nesses procedimentos arbitrais (seja como parte ou mesmo como assistente
litisconsorcial), constitui contrapeso fundamental para o quanto previsto no
artigo 136-A da Lei de S/A, que impde a todo e qualquer investidor, mesmo contra
vontade, a sua submissio 2 jurisdigio arbitral.

a
do, a reunido de investidores em torno de uma mesm

az de dividir custos, criar sinergia e oportunizar um
almente seria invidvel. A mavoamcza&n

r uma alternativa razodvel de acesso 2

Nesse sentl
4nda é uma forma efic &.n_
%a&_ass arbitral que individu .
g dicidrio deve corresponde
recorrer a0 Ju ; o
v p pena de cerceamento 0 aces
Arbitragem, sob pe
reocupagioconstantes dasinstituicdes arbitrais brasileiras
ivos regulamentos, tendo em vista a compreensio
sio inerentes As lides de mercado de capitais,
ragem como um método adequado de

Aatuagiocap

i m seus respect
rfeigoare $
em ape .
das :nnnmmaumnm e 8312&»&8 que

¢ questdo fundamental para manter a Arbit

esolugio de conflitos empresariais.
fim, nenhum outro ramo do Direito se adapta tio bem 2 arbitragem
En ,.»_ Adinimicae a%nnm»:m»% das relagdes empresariais fizeram
Mﬂwn.nza abragassem, desde o .::Qo. n&m Bn.mo de solugdo de
.« mais célere e flexivel, tornando as disputas societ4rias e e Bnmn»mw o
pEE S dedesenvolvimentoda Arbitragem no Brasil. Noentanto, impde-
?.5%»_ R.nnnwmnxmo a respeito da adequagio das regras gerais de arbitragem as
ety _.su_M i nmn determinados conflitos, notadamente aqueles que envolvem
m.na.u__»:“w&mmca.m homogéneos como aqueles ora em discussdo. A pritica
M__HMMHM»%_, com sua constante evolugio e &:»Bmmwuo., exige uma mnma%o legal,
regulatériac doutrindria especifica wo_uﬂm atransparéncia A.wn referidos n.o:. itose s
meios de efetiva participagio dos investidores nos procedimentos arbitrais.
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