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EMENTA

OPERACAO DE AQUISICAO DE CONTROLE - OBRIGACAO DE REALIZAR
OFERTA PUBLICA DE ACOES (OPA) SEGUNDO REGRAS DE ALIENACAO DE
CONTROLE (TAG ALONG) E DE AQUISICAO SUPERIOR A 20% DO CAPITAL
SOCIAL (POISON PILL) — INAPLICABILIDADE DA OPA SEGUNDO REGRAS DA
POISON PILL — AUSENCIA DE ALTERACAO DA DISPERSAO ACIONARIA -
MANUTENCAO DO NUCLEO E NIVEL DO CONTROLE APOS A OPERACAO -
INEXISTENCIA DE OBRIGACAO ADICIONAL DO ACIONISTA CONTROLADOR -
DISPOSICAO DO ESTATUTO QUE EXCETUA OPA DA POISON PILL PARA OS QUE
ERAM ACIONISTAS NA DATA DA INSERCAO DAQUELA - DEMONSTRACAO DE
NOVA AVALIACAO MAIS VANTAJOSA INEXISTENTE.

1. A controvérsia diz respeito a posi¢des divergentes das Partes quanto a aplicagdo de dispositivo
constante do estatuto social da Companhia a operacdo de aquisicdo de controle, com a
consequente obrigacao de realizagdo de Oferta Publica de A¢des (“OPA”) pela adquirente, tanto
segundo as regras aplicaveis no caso de alienacdo de controle (tag along), como conforme as
regras incidentes no caso de aquisicdo de acOes superior a 20% do capital social da Companhia
(poison pill).

2. Os Requerentes alegaram que a transferéncia do controle da Companhia para a Requerida ndo
teria seguido o procedimento previsto no estatuto, ja que a OPA deveria contemplar
conjuntamente as regras atinentes ao tag along e a poison pill, motivo ao qual deveriam ser
indenizados os prejuizos dai decorrentes (perda da chance, lucros cessantes e pagamento de juros
e correcdo monetaria). Em resposta, as Requeridas sustentaram que a regra da poison pill ndo se
aplica aquela operacdo de aquisicdo de controle porque: (i) a alienacdo se deu de forma indireta;
(ii) a troca do controlador final da Companhia ndo causou variacdo da disperséo do capital; (iii) a
OPA relativa a regra da poison pill seria inaplicavel diante da regra do estatuto da Companhia
gue excetua a sua aplicagdo aos atuais acionistas da Companhia e seus sucessores na data da
Assembleia Geral Extraordinaria que aprovou a inser¢do daquela regra e (iv) ndo houve prejuizo
aos Requerentes, ja que a aplicacdo da regra da poison pill ndo resultaria no pagamento de preco

diverso daquele oferecido.

3. Ao proferir a sentenca, o Tribunal Arbitral decidiu que a regra da poison pill ndo é aplicavel a
operacdo. Em resumo, entendeu o Tribunal Arbitral: (i) que os Requerentes optaram pela
alienacdo de sua participacdo acionaria pelo preco da OPA segundo as regras de tag along e ndo
ressalvaram seu direito de discutir a aplicacdo da regra da poison pill; (ii) que no caso especifico,
por conta da adesdo da Companhia ao Novo Mercado, ficou assegurado que em caso de alienacao

de seu controle o adquirente seria obrigado a oferecer aos acionistas ndo controladores 0 mesmo
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preco por acdo que foi pago aos acionistas controladores, e que ndo se pode inferir da lei ou do
estatuto social da Companhia uma obrigacdo adicional do acionista controlador de colocar o
interesse econdémico dos acionistas ndo controladores em um patamar superior ao dos seus
proprios; (iii) que a operacdo ndo se enquadra na hipdtese prevista na regra da poison pill, pois a
sua finalidade é a de evitar a concentracéo das a¢fes em circulacdo das companhias nas maos de
pequenos grupos de investidores, e que o ndcleo do controle da Companhia em questdo foi
protegido e mantido no mesmo nivel existente antes da operacéo (a dispersdo acionaria nédo foi
afetada), houve apenas uma “mudanga de maos” de tal poder, e, para tanto, foi realizada a OPA
por alienacgdo de controle; (iv) que a regra da poison pill ndo tem por finalidade desencorajar as
mudancas de controle das companhias e incentivar a estabilidade da gestéo, porque seria contraria
aos primados da livre iniciativa e da autonomia da vontade; (v) que, ainda que se admita que a
operag&o estivesse enquadrada na regra da poison pill, existe disposic¢éo no estatuto da Companhia
que excepciona a sua aplicacdo aos acionistas da Companhia e seus sucessores na data da
Assembleia Extraordinaria que aprovou a insercdo de tal regra; (vi) e que o fato de ter havido
aquisicdo direta ou indireta ndo altera a incidéncia da regra da poison pill & operacéo. Por esses
motivos, entendeu o Tribunal Arbitral que os demais pleitos vinculados a aplica¢do conjunta das
regras da poison pill e tag along também néo subsistem. Assim, a respeito da perda de uma chance,
entendeu o Tribunal que, além da inaplicabilidade da regra da poison pill, os Requerentes ndo
ofereceram qualquer indicio de que uma nova avaliacdo em raz&o da aplica¢do conjunta das regras
resultaria em prego de oferta maior ao que foi apresentado pelo adquirente do controle. De mesmo
modo, o Tribunal Arbitral entendeu que o pedido de lucros cessantes ndo prospera por ser
consectario l6gico dos pedidos anteriormente rejeitados, assim como o pedido de pagamento de

juros e correcdo monetaria.
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EMENTA

DIREITO CIVIL E SOCIETARIO — SOCIEDADE LIMITADA — ALIENACAO DE
CONTROLE — CONTRATO PRELIMINAR — FIXACAO PROVISORIA DE PRECO —
ACORDO QUANTO A REALIZAGCAO DE AUDITORIA PARA DEFINICAO DE ATIVO
E PASSIVO DA SOCIEDADE — CONTRATO DEFINITIVO CELEBRADO ANTES DE
CONCLUIDA A AUDITORIA - INVOCAGCAO, PELA COMPRADORA, DE
CLAUSULAS CONTRATUAIS ESTABELECENDO A POSSIBILIDADE DE
RETENCAO DE PRECO - INTERPRETAGCAO - CONTEXTO NEGOCIAL -
RESPONSABILIDADE POR PASSIVO OCULTO - INEXISTENCIA - BOA-FE
CONTRATUAL.

1. Embora o contrato preliminar condicione a fixacdo do prego pela aquisi¢do de quotas de
sociedade empresaria a realizacdo de auditoria fiscal, contabil e legal, a assinatura do contrato
definitivo antes do término de referida auditoria deve ser compreendida como uma relativizacdo
da importancia de seus apontamentos para a conclusdo do negécio. Ademais, as partes ja haviam
tido acesso ao resultado da auditoria antes da assinatura do contrato final, tendo firmado um

aditivo ratificando o preco, ap0s a auditoria ter sido concluida.

2. Se o preco foi fixado com a informagdo do montante do ativo e passivo existentes, as partes ja
fizeram ali refletir o valor do patriménio liquido da sociedade. Admitir: (i) o abatimento no preco
em decorréncia de novo entendimento acerca do patrimonio liquido ou; (ii) a responsabilizacéo
do vendedor por todos os débitos da empresa por fatos ocorridos antes da celebracdo do contrato

definitivo, implicaria desprezar o equilibrio econdmico ajustado.

3. O valor de mercado de uma empresa vai além de seu ativo tangivel, devendo ser integrado
também pelo poder da marca, pela percepgdo da perenidade da empresa, pela sua capacidade de
inovar, entre outros elementos. Esses “bens” ndo constam nos balancos das sociedades, mas é

com base neles que os contratantes precificam a universalidade vendida.

4. A alegacédo de que a assinatura do contrato definitivo se deu por pressdo de uma das partes,
decorrente do risco de extingdo do contrato preliminar, ndo se sustenta diante do fato de que as

partes eram maiores, capazes e, principalmente, conscientes acerca do contrato que celebravam.

5. A inclusdo, no contrato definitivo, de clusula determinando a responsabilidade do vendedor
por ‘todas e quaisquer dividas, de qualquer natureza’, deve ser interpretada de acordo com os
instrumentos contratuais celebrados, bem como avaliando todas as circunstancias negociais
aventadas, além da inteng&o das partes ao redigi-la. Nao havendo consenso entre as partes quanto
ao sentido de suas declaragdes de vontade, abre-se ao intérprete a possibilidade de delas extrair o

sentido consentineo ao ‘todo’ contratual, pautando-se, sobretudo, no principio da boa-fé.
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6. Diante do contexto negocial em questdo, a responsabilidade do vendedor s6 pode se referir a
passivos ocultos da sociedade, que ainda ndo tivessem sido apurados quando da fixagao do preco
definitivo. Para que a retencdo de preco seja admissivel, portanto, é preciso que 0s passivos
ocultos sejam devidamente identificados e comprovados pela compradora. N&o basta, para tal
identificacdo, fazer referéncia aos passivos apontados pela auditoria cuja conclusdo era de seu

conhecimento no momento em que se fixou o prec¢o final do contrato.

7. Mesmo na hipétese de passivos ocultos, a existéncia de clausula garantindo ao vendedor o
direito de apresentar defesa administrativa ou judicial até Gltima instancia quanto aos débitos
identificados implica a obrigatoriedade de notificacéo, pelo comprador ao vendedor, da existéncia
do passivo, permitindo-lhe o exercicio de seu direito de defesa. Referida obrigatoriedade implica
condig&o suspensiva ao exercicio do direito de retengdo. Auséncia de prova de notificagbes nesse

sentido.

8. A boa-fé surge como fonte de deveres contratuais assessorios e deve orientar o comportamento
das partes independentemente de qualquer disposi¢do contratual. O comprador pautou-se em
condutas contraditorias que desequilibram a relacdo contratual previamente estabelecida,
buscando obtencdo de vantagem indevida em prejuizo do vendedor. Patente a violagcdo dos
deveres laterais de informagao e protecéo.

9. O Tribunal julga procedente o pedido do requerente, para que o valor total fixado no contrato

de aquisicdo de quotas seja pago pela compradora, descontadas as parcelas ja adimplidas.
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EMENTA

CONTRATO DE PROMESSA DE SUBSCRICAO DE ACOES E OUTRAS AVENCAS.
ACORDO DE ACIONISTAS E OUTRAS AVENCAS. INTERESSE DE AGIR.
LEGITIMIDADE PASSIVA. POSSIBILIDADE JURIDICA DO PEDIDO. NAO
EXTRAPOLACAO DA CAUSA DE PEDIR. NAO OCORRENCIA DE PRECLUSAO
PARA APRESENTACAO DE DOCUMENTOS. PRELIMINARES IMPROCEDENTES.
SUPOSTO DESCUMPRIMENTO DE CLAUSULAS DO ACORDO DE ACIONISTAS.
IMPROCEDENTE. PEDIDO DE ESCLARECIMENTOS. IMPROCEDENTE.

1. Com o Termo de Arbitragem firmado em (...), que a demanda arbitral esta estabilizada, ocasiao
em que os contornos da controvérsia estdo delimitados, em que as Partes exararam suas razoes,

anexaram documentos e esclareceram seus pedidos.

2. Nao houve extrapolagdo da causa de pedir e a preclusdo para a apresentacdo de documentos

por parte da Requerente. Afastadas as preliminares.

3. Com base nas provas produzidas, havia elementos comprobatérios suficientes de que a
Companhia se encontrava em situacéo financeira delicada e que a recuperacao judicial parecia ser

inevitavel.

4. A Requerente, em razdo da natureza da atividade que exerce e com 0 corpo técnico
especializado, tinha condigBes de avaliar a situacéo entdo presente & luz dos fatos; portanto, ndo
houve sonegacdo de informacdes por parte dos Requeridos que pudesse ser classificada como

violadora de obrigacéo contratual assumida.

5. O dever de notificar previsto na Clausula (...) do Acordo de Acionistas passou, especificamente
no caso do pedido de recuperagdo, a constituir uma mera formalidade, cuja esséncia ja estava
sendo atendida pelas informacgdes e pelo conhecimento anterior dos aspectos financeiros da
empresa Y pela Requerente. A notificagdo ndo se mostrava imprescindivel para que tais medidas

fossem adotadas.

6. A Lei das S.A. atribui, em seu artigo 122, 1X, a assembleia geral a competéncia soberana para
“autorizar os administradores a confessar faléncia e pedir concordata”. No referido artigo, a Lei
n°® 6.404/1976 dispds sobre as principais atribui¢des da assembleia geral, estabelecendo elenco de
matérias cuja competéncia para deliberagdo é privativa de tal 6rgdo. Além de atribuir a
competéncia privativa & assembleia geral para deliberar sobre o pedido de faléncia ou concordata
— atualmente, entendida como recuperagdo judicial — o paragrafo Unico do artigo 122 da Lei das
S.A. autoriza, em caso de urgéncia, a confissdo de faléncia e a apresentacdo de pedido de

recuperacao judicial sem a prévia deliberacdo da assembleia geral, a fim de atender a situagdes
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da emergéncia incompativeis com os prazos e a publicidade requeridos para a realizacdo de tal

conclave.

7. No caso sob andlise, a disposi¢do constante da Clausula (...) do Acordo de Acionistas nao
poderia impedir que a assembleia geral da empresa Y decidisse soberanamente sobre o pedido de
recuperacao judicial. Em vista disso, ainda que a Requerente se opusesse — 0 que hao ocorreu ha

prética — isto ndo teria o condédo de afastar a deciséo da assembleia.

8. Mesmo diante de todas as informac6es colocadas a disposicdo da Requerente, da realizagdo de
uma assembleia geral para ratificar o pedido de recuperacéo judicial, a Requerente ndo se
manifestou contrariamente ao referido pedido, buscando, tdo somente agora no procedimento
arbitral, sustentar o descumprimento de uma clausula formal de notificagdo presente no Acordo

de Acionistas.

9. A interpretacéo literal ndo € a tnica que deve guiar a analise. E primordial analisar, também, a
verdadeira intengdo das Partes, que deve prevalecer sobre a restrita significagdo das palavras (art.
112 do Cadigo Civil).

10. A interpretacdao mais adequada do Acordo de Acionistas serd aquela em que se busca a vontade
negocial das Partes, determinada pela analise das circunstancias em que a vontade foi emitida,

considerando-se os elementos econdmicos e sociais no momento de sua celebracéo.

11. O objetivo da Clausula (...) do Acordo de Acionistas de que ndo houvesse nenhuma alteracéo

societéria foi preservado. Clausula ndo infringida.
12. No mérito, todos os pedidos da Requerente foram julgados improcedentes.
13. Houve apresentacdo de Pedidos de Esclarecimentos pelas Partes.

Dispositivos legais utilizados: Lei 9.307/96 (artigos 5°, 21 e 30), Lei 6.404/76 (artigo 122),
Cadigo Civil (artigo 112) e Cddigo de Processo Civil (artigo 20).

As Partes apresentaram Pedidos de Esclarecimentos e assim decidiu o Tribunal Arbitral:
Omissdo quanto a analise das informagdes fornecidas pelos Requeridos

Argumenta a Requerente que o Tribunal Arbitral deixou de avaliar as informacdes quanto as
demonstraces financeiras da Companhia na fase de negociacdo. Todavia, nota o Tribunal
Arbitral que nos itens (...) da Sentenca Arbitral efetuou analise pormenorizada das provas
produzidas para demonstrar a razao que o levou a concluir que ndo houve auséncia de informacéo
por parte dos Requeridos a justificar violagdo do disposto na Clausula (...) do Acordo de
Acionistas (item (...) da Sentenca Arbitral).
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Importa observar que a analise das provas foi efetuada consoante entendeu oportuno o Tribunal
Arbitral (livre convencimento racional motivado, art. 21, paragrafo 2° da Lei n. 9.307/96). O
Superior Tribunal de Justica, a propdsito esclareceu: “O ndo acolhimento das teses contidas no
recurso ndo implica omissao, obscuridade ou contradicao, pois ao julgador cabe apreciar a questéo
conforme o que ele entender relevante a lide. O Tribunal ndo est4 obrigado a julgar a questdo
posta a seu exame nos termos pleiteados pelas partes, mas sim com o seu livre convencimento,
consoante dispde o art. 131 do CPC. O acérddo recorrido apresentou fundamento suficiente para
0 deslinde da controvérsia, o que afasta, ainda que implicitamente, os demais argumentos
suscitados pelas partes e ndo abordados de forma expressa. Constata-se, em verdade, a
irresignacéo da recorrente com o resultado do julgamento e a tentativa de emprestar aos embargos
de declaracéo efeitos infringentes, o que se mostra inviavel no contexto do art. 535 do CPC.” (STJ
- Terceira Turma, REsp 1.297.974-RJ, julgamento unanime, 12.06.2012). (grifo acrescentado)

Contradicdo alegada quanto a urgéncia no pedido de recuperacéo judicial

A mencionada contradicdo alegada pela Requerente ndo procede. As questfes foram analisadas
nos &mbitos propostos pelas Partes. A Requerente esclareceu 0s motivos que ensejaram a violacao
do Acordo de Acionistas indicando duas situacGes distintas. A primeira referia-se as informacdes
prestadas pelos Requeridos quanto a situagdo financeira da Companhia. A segunda quanto ao
Pedido de Recuperacéo Judicial efetuado com urgéncia em face da situacdo da Companhia, sem

observar as disposi¢des do Acordo de Acionistas.

O Tribunal Arbitral analisou as questdes propostas, como soi acontecer, de forma distinta. A
primeira demonstrou que ndo houve omissdo de informagfes quanto ao estado financeiro da
Companhia a justificar a violagdo do disposto na Clausula (...), item (...) do Acordo de Acionistas.
A segunda demonstrou que era necessaria e urgente a propositura da recuperagdo judicial da
Companhia e, conforme minuciosamente analisado nos itens (...) da Sentenca, ndo se verificou a

violagdo ao Acordo de Acionistas (...).

Portanto, ndo ha que se falar em contradicdo, pois as premissas apesar de estanques
(individualizadas nos seus devidos contextos) ndo sdo contraditérias, mas consequentes. Se a
Requerente conhecia a situagéo financeira da Companhia e posteriormente houve o agravamento

dessa situacdo, por dbvio se justificava a urgéncia na propositura da acéo de recuperacéo judicial.
Honorarios de Sucumbéncia

No que concerne aos valores dos honorarios de sucumbéncia fixados na Sentenca Arbitral aos
quais se insurgem os Requeridos, nota o Tribunal Arbitral, tal como acentuado no item (...) da
Sentenca Arbitral, que o procedimento arbitral se rege por regras préprias dispostas na Lei n.

9.307/96. Facilitar o acesso a Justica de forma mais célere e informal constitui um dos principais
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alicerces da Lei de Arbitragem. Neste sentido, as Partes podem postular sem advogados e indicar

guem as representem na arbitragem (art. 21, §3°).

Caso as Partes optem por se fazer representar por advogados no procedimento arbitral, podem
estas estabelecer, limitar ou excluir a fixagdo de ressarcimento a parte dos honorarios arcados na
sua defesa (custos), bem como a fixacdo de honorarios de sucumbéncia, encontrando respaldo,

neste sentido, também no principio da autonomia da vontade.

Outro ponto importante a ressaltar é que a condenagdo em honorarios de sucumbéncia na

arbitragem tem como base tornar razoaveis para todos os litigantes os custos da demanda arbitral.

Em decorréncia destas premissas estruturantes da arbitragem é que a questdo dos honorérios de
sucumbéncia recebe tratamento particularizado no procedimento arbitral, distanciando-se dos
rigores com que a questao é regulada no processo judicial, mesmo quando disposto que se aplicam

as regras do CPC.

Na fixacdo dos honorérios de sucumbéncia, o arbitro deve analisar de forma objetiva todos os
componentes verificados na demanda, considerando os matizes e principios préprios da
arbitragem acima referidos. Por conseguinte, verifica-se no caso concreto a presenca dos
seguintes critérios objetivos: a) a Requerente efetuou todos os adiantamentos das custas do
procedimento, inclusive da parte que seria de responsabilidade dos Requeridos, ndo obstante a
Sentenga Final a ter condenado a assumir 0s custos integrais incorridos no procedimento arbitral,
b) as peculiaridades da Requerente por integrar a administracdo publica; c) a Sentenca Arbitral
declarou improcedentes os pleitos da Requerente, mas estes ndo se classificam como
condenatdrios; d) o inciso § 4° do art. 20 do CPC autoriza a fixagdo dos honorarios de
sucumbéncia ndo em razao do valor da causa, mas concedendo referéncias outras que devem ser

apreciadas segundo juizo de equidade (alineas “a” a “c” do § 3° do art. 20 do CPC).

Destarte, levando em consideracao as peculiaridades da arbitragem, os motivos acima explanados
e albergando-se nos principios da prudéncia e da razoabilidade insitos ao juizo de equidade, o
Tribunal Arbitral fixou o valor de R$ (...) de honorérios de sucumbéncia, ressaltando a

complexidade da causa e o trabalho do nobre advogado.
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EMENTA

CONTRATO DE SUBSCRICAO DE AGOES, INVESTIMENTOS E OUTRAS
AVENGCAS. ADITIVO AO CONTRATO DE SUBSCRICAO. ACORDO DE
ACIONISTAS. INCLUSAO DE PARTES. PRELIMINAR DEFERIDA. SUPOSTO
DESCUMPRIMENTO CONTRATUAL. INDEFERIDO. PEDIDOS DE
ESCLARECIMENTOS. PARCIALMENTE ACOLHIDO.

1. A estipulacdo de ndo pagamento de dividendos pela companhia, quando prevista em estatuto,
pode ser invalida, se ndo se referir ao periodo pré-operacional ou de implantacdo de

empreendimento novo por parte da companhia.

2. O direito ao dividendo é essencial, vale dizer, ndo pode ser obstado unilateralmente ou de modo
ndo justificado, impondo-se como prerrogativa inafastavel, tanto que expressamente capitulada
no art. 109 da LSA.

3. Séo perfeitamente validas e eficazes as clausulas (...) do Acordo de Subscric¢éo e o Art. (...) do
Estatuto, que autorizam a conversdo das a¢des preferenciais classe A conversiveis em ordinarias
(Art. (...) do Estatuto).

4. No que concerne ao atraso na conclusdo da construcdo da (...) e sua relagdo com a assinatura
do 2° Aditivo com a empresa R, e a alegacdo das Requerentes de que foi ocasionado por
resisténcia das Requeridas em aprovarem a assinatura do 2° Aditivo, tal afirmagéo ndo procede a

luz das provas coligidas nesta arbitragem.

5. De acordo com as disposi¢Bes contratuais, eram as Requerentes que geriam a companhia. Os
atrasos na finalizacdo da obra ndo foram ocasionados pelas Requeridas. As provas demonstram
que a causa foi o gerenciamento da obra, alteracdo de projetos, aquisicdo de bens, atrasos
ocasionados por terceiros; enfim, atividades que estavam sob a supervisao e responsabilidade das

Requerentes.

6. N&o subsiste a alegacdo das Requerentes de que as Requeridas teriam dolosamente provocado

o implemento da condi¢do suspensiva pactuada, visando a tomada de controle da empresa.

7. Os fatos suscitados pelas Requerentes, longe de constituirem eventos imprevisiveis e
extraordinarios, integram a alea do negocio, consistindo em risco ordinario e previsivel aquele

que explora a atividade empresarial.

8. Ndo ha que se falar em onerosidade excessiva, diante da auséncia dos pressupostos

deflagradores do instituto.
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9. Ha de ser preservada a racionalidade econémica que permeia o Contrato, por meio do qual as
Partes, em condicOes paritarias e detentoras de expertise no mercado em que atuam, realizaram

consensualmente determinada alocagéo de riscos.

10. O negécio entabulado pelas Partes, refletido na formacdo societéria eleita observou: i)
racionalidade econbmica; ii) reciprocidade; e iii) respectiva alocacdo e assuncdo de riscos
inerentes a atividade empresarial a que se langaram. N&o h4, portanto, espaco para se alegar

violacgdo dos postulados legais invocados pelas Requerentes.

11. Improcedentes todos os pleitos formulados pelas Requerentes e acolhidos os pedidos
contrapostos efetuados pelas Requeridas, para reconhecer e dar vigéncia ao quanto disposto no
Contrato de Subscricdo, Aditivo, Acordo de Acionistas e Estatuto, reconhecido o direito das

Requeridas na conversédo das agdes preferenciais em ordinarias.
12. Deciséo em Pedidos de Esclarecimentos.

Dispositivos legais utilizados: Lei 6.404/76 (artigos 17, 19, 109, 111) e Cadigo Civil (122, 129,
157, 478 e 479).

As Partes apresentaram Pedidos de Esclarecimentos e assim decidiu o Tribunal Arbitral:
a) Pedido de Esclarecimentos da Requerente 2

“Alega a Requerente 2 equivoco material em trés passagens da Sentenga (...), pois a Requerente

2 ndo teria participado da administracdo da sociedade X.

As indicagdes efetuadas pela Requerente 2 refogem ao conceito legal de erro material. Mas

mesmo que se admitissem, estas ndo sdo procedentes, como a seguir € esclarecido.

A Requerente 2 compds o polo ativo da arbitragem na qualidade de Parte. Requereu a procedéncia
de todos os pedidos formulados pela Requerente 1 e a improcedéncia dos pedidos formulados
pelas Requeridas. Na qualidade de acionista da empresa X os sécios da Requerente 2 compunham

0 Conselho de Administracdo (Sr. C) e exerciam a atividade de diretor (Sr. E).

N&o obstante a Requerente 2 ndo estar diretamente a frente dos negdcios da empresa X, seus
socios estavam informados, conheciam e deliberavam na administragdo da empresa X, tanto
como integrante do Conselho, como na gestdo efetiva, na qualidade de Diretor, consoante
verificado nas provas produzidas nesta arbitragem. Assim é que ao integrarem o polo ativo, a
Sentenca Arbitral ao se referir aos Requerentes, o fez em sentido genérico, sem a conotacao de

identificar especificidades que néo alteram as concluses e constatagdes efetuadas na Sentenca.

E, enfim, no contexto e na qualidade de postulante na arbitragem (condicao de Parte) e do plano

fatico verificado (seus socios participavam das deliberacdes e gestdo da empresa X), que a
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Sentenca se refere genericamente a ambas Requerentes. As especificidades apontadas pela
Requerente 2 ndo repercutem ou alteram seus pleitos e a condenacdo efetuada na Sentenca
Arbitral”.

b) Pedido de Esclarecimentos das Requeridas

“Assiste razdo as Requeridas ao apontarem equivoco material de digitacdo no item (...) da
Sentenca Arbitral, uma vez que deveria constar a palavra ‘Requeridas’ no lugar do segundo termo

‘Requerentes’.

[.]

Indicam também as Requeridas duas omissdes na Sentenca Arbitral.

No que se refere a primeira, requerem que o Tribunal Arbitral confirme a responsabilidade
solidaria quanto a condenacao das Requerentes nas custas integrais da arbitragem e ressarcimento
dos valores adiantados e pagos pelas Requeridas, consoante disposto nos itens (...) da Sentenga
Arbitral.

Nota o Tribunal Arbitral que ndo existe a omissdo mencionada.

Primeiro em razdo de ambas as Requerentes responderem pela condenacdo fixada na Sentenca
Arbitral, ou seja 50% para Requerente 1 e 50% para Requerente 2. Segundo, por existir bice
legal na complementacdo da Sentenca na forma solicitada, a teor da jurisprudéncia (STJ — Resp
n° 129.045, Rel. Ministro Salvio de Figueiredo Teixeira, 4% Turma, v. unanime, j. 19.02.1998),

gue afastam a referéncia a responsabilidade solidaria.

No que tange a segunda omissdo mencionada, solicitam as Requeridas as seguintes confirmagoes:

[.]

Esclarece o Tribunal Arbitral que as omissdes (confirmacdes) acima referidas ndo sao necessarias,
pois a Sentenca Arbitral. Ao acatar o Pedido Contraposto formulado pelas Requeridas, (...) o fez

nos estritos termos pleiteados pelas Requeridas.

Ademais, constitui corolério l16gico do decidido. O cumprimento da Sentenca deve observar 0s

tramites regulares (Lei e Contrato) e ocorrer no prazo de 30 dias.

Portanto, nada ha para ser complementado na Sentenca Arbitral proferida neste particular. Todos
os elementos necessarios, bem como o prazo para cumprimento do determinado na Sentenca
Acrbitral por parte das Requerentes, bem como da Requerida 1 estdo perfeitamente definidos na

Sentenca.
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Por conseguinte, o Tribunal rejeita os pleitos de retificacdo da Sentenca Arbitral efetuados pelas
Requeridas, quanto aos itens acima mencionados e acolhe unicamente o pleito de erro material

no item (...) da Sentenca Arbitral, consoante explicitado”.



9 camara de
ARBITRAGEM ;- caio

EMENTA

PARTES - CONCORRENCIA DESLEAL — BOA-FE CONTRATUAL — CONTRATO DE
CONFIDENCIALIDADE — OBRIGAGAO DE NAO CONTRATAR EX FUNCIONARIOS
— INDENIZAGAO POR LUCROS CESSANTES - INDENIZAGAO POR DANOS
MORAIS DE PESSOA JURIDICA — INTERPRETACAO DA RAZOABILIDADE DOS
LUCROS CESSANTES E DA OBJETIVIDADE DE DANOS MORAIS SOBRE A PESSOA
JURIDICA - BOA-FE CONTRATUAL

1. A controvérsia surge de contrato firmado entre as partes, segundo o qual a Requerente deveria
fornecer informacdes privilegiadas & Requerida, e obter, em contrapartida, analises de Transagdo
Estratégica. Além disso, as Partes obrigaram-se a ndo contratar ex funcionérios uma da outra,
durante até trés meses ap6s o seu desligamento. Isto posto, as informacGes fornecidas pela
Requerente, bem como a contratacdo de duas de suas funcionérias de confianga, teriam sido
usadas pela Requerida para promover concorréncia desleal. Assim, a Requerida requer
indenizacdo, a titulo de perdas e danos pela (i) pratica de concorréncia desleal; (ii) danos materiais
consubstanciados pela baixa de faturamento nas areas de atuacdo de seus antigos funcionarios
contratados, fora do periodo estipulado, pela Requerida, e aumento do faturamento da Requerida
durante a mesma época; (iii) lucros cessantes decorrentes da concorréncia desleal; e (iv) danos

morais decorrentes ao abalo a sua imagem e reputagdo no mercado.

2. Foi realizada audiéncia preliminar de conciliacdo, em que foi dada oportunidade conciliagdo as

Partes, 0 que ndo ocorreu.

3. No que toca ao pedido da Requerente de (i) indenizacdo por lucros cessantes, o Tribunal
Arbitral decidiu que havia provas inequivocas quanto a migracdo de uma relevante parcela da
clientela da Requerente para a Requerida, nova no mercado, durante o periodo do conflito em
questdo. Portanto, compreendeu o Tribunal que tal migracdo ndo poderia ser obra do mero acaso,
mas de causalidade, devido a contratacdo de ex-funcionérios da Requerente pela Requerida.
Ademais, com base nos calculos sobre o volume global negociado por estes clientes, constatou o
Tribunal que o aumento do percentual de faturamento da Requerida no mesmo periodo fora
deveras relevante. Por isso, no tocante ao pedido da Requerente de indenizacdo sobre lucros
cessantes, e apos verificar dados concretos, decidiu o Tribunal por adotar um valor médio,
resultado do quociente da divisdo do montante global do movimento do mercado na bolsa, pelo
namero total de ordens executadas, chegando, por fim, ao valor correspondente aos lucros
cessantes da Requerente no periodo da disputa. (ii) O pedido de pagamento por danos morais feito
pela Requerente foi indeferido pelo Tribunal Arbitral, por compreender que apesar dos impactos
financeiros, a Requerente enfrentou as adversidades de cabeca erguida perante o mercado,

reconstituindo sua equipe a patamares muito semelhantes aos da época do primeiro evento
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prejudicial. Isto posto, a Parte a sofrer danos morais foi a prépria Requerida, ao expor
publicamente seus planos de a¢éo ao mercado, desnudando suas praticas calcadas na concorréncia

desleal, e ndo na boa-fé contratual e nos principios éticos profissionais.

4. O Tribunal condena, portanto, a Requerida a (i) pagar & Requerente por danos emergentes
sofridos em decorréncia dos fatos discutidos; (ii) pagar a Requerente quantia correspondente aos

lucros cessantes por ela sofridos; (iii) pagar o total de custas decorrentes do procedimento.
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EMENTA

PRELIMINAR DE AUSENCIA DE NEGOCIACOES ANTES DA INSTAURACAO DA
ARBITRAGEM, POR INOBSERVANCIA DE CLAUSULA CONTRATUAL, E, POR VIA
DE CONSEQUENCIA, FALTA DE JURISDICAO DO TRIBUNAL ARBITRAL -
CONFIGURACAO DA DECADENCIA PARA OBTER RESILICAO CONTRATUAL OU
ABATIMENTO DO PRECO - PEDIDO SUBSIDIARIO DE RECONHECIMENTO DE
RESPONSABILIDADE SOBRE GARANTIAS CONTRATUAIS - DANOS
EMERGENTES E LUCROS CESSANTES.

Preliminar: Condic&do de negociagdes prévias ndo constitui ato preliminar obrigatério. O ingresso
com pedido de arbitragem revela ndo haver condigdes de encetar tratativas, nem obsta que se
iniciem apds a instauragdo do processo. Disposicdo contratual que disciplina negociacdes prévias
a instauracdo da arbitragem ndo afeta investidura dos arbitros, cujas atribuigdes se enquadram a
de examinar a preliminar suscitada, que diz respeito ao comportamento das Partes antes da
instauracdo do procedimento arbitral. Tribunal Arbitral possui jurisdicdo. Preliminar rejeitada.
Meérito: (i) Segundo o caput do art. 445 do Cédigo Civil, o prazo de decadéncia para a redibicédo
ou o abatimento do pre¢o para as coisas moveis, € de 30 dias a partir da data da entrega da coisa;
nos casos em que o vicio por sua natureza nao pode ser constatado de plano ou no curto prazo
previsto no caput, o prazo do § 1° do art. 445 é de 180 dias a partir do momento em que dele tem
ciéncia o interessado, o que ndo foi observado. Decadéncia configurada; (ii) Pedido subsidiario
de reconhecimento de responsabilidade por declaragdes ndo verdadeiras. Embora as
irregularidades possam ter escapado ao controle e conhecimento da Parte que prestou as
declarag0es, os efeitos de sua ocorréncia séo de sua responsabilidade, pelos quais tem o dever de
indenizar, ainda que ndo tenha laborado com dolo ou ma fé, ou mesmo com culpa in vigilando.
Trata-se de responsabilidade objetiva, decorrente da garantia contratual; (iii) Danos Emergentes:
tendo os alegados danos sofridos sido compensados com a recomposigédo de seu patrimonio pela
parte contraria, ndo procede a pretensdo de havé-los e (iv) Lucros Cessantes e Projecdo de Lucros:
distincdo: os primeiros decorrem de expectativas geradas em fungdo dos resultados auferidos em
exercicios anteriores, que permitem esperar permanegcam iguais ou similares ao longo de certo
periodo no futuro, desde que mantidas as mesmas condicGes. A projecao de lucros destina-se a
nortear o valor do negécio. Se essa projecao se frustrar, por razdo imputavel ao vendedor, podera
haver diminuicéo do preco, pois um dos elementos do ativo tem valor inferior ao informado pelo
vendedor. Reconhecimento de que o negdcio foi realizado por projecéo de lucros, que auxiliou

na determinacdo do preco das a¢Oes e ndo lucros cessantes. Improcedéncia do pedido
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EMENTA

ACORDO DE ACIONISTAS — EXERCICIO DE OPCAO DE VENDA DE ACOES -
NULIDADE DO CRITERIO UTILIZADO PARA CALCULO DO PRECO DE
EXERCICIO - APLICACAO DOS PRINCIPIOS DA RAZOABILIDADE E
PROPORCIONALIDADE - ENRIQUECIMENTO SEM CAUSA — EXONERACAO DO
SOCIO DOS RISCOS DO NEGOCIO — VALOR ECONOMICO NO MOMENTO DA
OPCAO - AUSENCIA

1. Diante do descumprimento de obrigacGes previstas no Acordo de Acionistas, fica configurada

condicdo para o exercicio da opcao de venda das acGes do Requerente aos Requeridos.

2. A manifestacdo inequivoca de vontade do titular da op¢do de venda de a¢des gera para 0 outro
acionista a obrigagdo irretratdvel de comprar suas acOes, por preco calculado por critério

previamente ajustado, desde que rigorosamente justo e plenamente remuneratorio.

3. A subscricdo de a¢des implica aceitagdo do risco do negdcio por parte do subscritor; sendo o
risco elemento essencial da subscrigdo de capital e consequéncia direta do principio da comunhao
de escopo, € nula sua supressao em relacdo a apenas um dos sécios, seja no proprio estatuto social

ou por meio de acordos de acionistas.

4. Embora o adquirente encontre-se em uma situacdo de sujei¢do, ndo podendo se opor a
concluséo regular do negdcio, tal sujei¢do néo legitima a adogéo de critério injusto ou irreal de
avaliagdo das acOes, que exonere o acionista alienante dos riscos do negdcio. Neste caso, haveria
uma vantagem patrimonial injusta a configurar um enriquecimento sem causa do titular da opgé&o,

as custas do outro acionista, adquirente das agdes.

5. A sujeicdo é, pois, relativa na medida em que a op¢do de compra e venda de acdes deve ser
exercida regularmente, como todo contrato de compra e venda, em que prevalece a inafastavel

regra da comutatividade e da equitatividade, traduzidas no prego justo e atual.

6. A desvalorizacdo das a¢Ges da companhia decorreu na hip6tese em questéo do risco do negocio
e seus efeitos devem ser divididos, proporcionalmente, por seus sécios. A mudanca da situagdo
fatica da companhia deve ser sempre considerada no célculo do prego de aquisicao das a¢fes. Nao

sera justo, atual e remuneratorio o preco que deixar de considera-la.

7. Diante dos principios da relevancia, materialidade e neutralidade, deve-se concluir que os atos
praticados pelos adquirentes, embora tivessem ensejado o exercicio da opcao de venda das acdes,
ndo foram determinantes para a deterioracdo da situacdo de fato do negocio a justificar a

atribuicdo dos efeitos do insucesso do negdcio unicamente a este acionista.
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9. Embora seja legitimo e regular o exercicio da opcao de venda das acGes, estas ndo possuiam
valor positivo no momento do exercicio da opcao, sendo, portanto, invidvel exigir do adquirente

qualquer pagamento.

10. O Tribunal Arbitral julga, por maioria, improcedente o pedido do Requerente, concluindo ser
nulo o critério de célculo de prego previsto no Acordo de Acionistas, uma vez ndo corresponder
a um valor justo, real e remuneratério das acfes; constatada a paralisacdo das atividades da
companhia no momento do exercicio da opcao, com apuracdo de patriménio negativo, nada é

devido ao Requerente como contraprestacdo a alienacdo de suas agdes.

11. Voto divergente em apartado.
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EMENTA

CONTRATO DE INTERMEDIACAO DE ATIVOS - DESCUMPRIMENTO DE
CHAMADA DE MARGEM - INSUFICIENCIA DE RECURSOS PARA COBERTURA DE
SALDO NEGATIVO - LIQUIDACAO FORCADA DE ATIVOS DADOS EM GARANTIA
- ATUACAO RAZOAVEL DA REQUERIDA - INEXISTENCIA DE ILICITUDE 1. A
controvérsia diz respeito a posi¢Ges divergentes das Partes quanto a atuacdo da Requerida, na
qualidade de agente intermediadora do Requerente, na liquidagao forgada de acdes e de “box de
opcoes” dados em garantia das posigdes assumidas pelo Requerente no mercado de capitais para
cobertura de saldo negativo em conta-margem. 2. Ao proferir sentenca, o Tribunal Arbitral
decidiu pela improcedéncia do pedido de indenizagdo do Requerente em funcdo da atuacéo da
Requerida na liquidacao de ativos dados em garantia para recomposicdo de conta-margem. 3. Em
resumo, entendeu o Tribunal Arbitral: (i) que a Requerida, na condi¢do de agente intermediadora,
tinha obrigacéo de liquidar, imediatamente, a posi¢&o no volume necessario para sanar a crise de
inadimplemento do Requerente, se necessario recorrendo a liquidacdo dos ativos dados em
garantia. (ii) que inexistia, considerada a circunstancia, possibilidade de postergar a liquidagéo na
expectativa de melhores condi¢cBes de execucdo ou meio menos gravoso para liquidagdo dos
ativos; (iii) que o Requerente estava exposto ao risco financeiro e de liquidez do mercado quando
da composicao de ativos dados em garantia; (iv) que ndo houve a “perda de uma chance” de
liquidar as posi¢des em condigdes mais favoraveis por inexistirem evidéncias nos autos de que
essa tenha sido a forma adotada por outros participantes de mercado em situacdes andlogas e com

melhores resultados. 4. Julgado improcedente.
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EMENTA

SOCIEDADE LIMITADA - DELIBERACAO EM REUNIAO PELA DESTITUICAO DE
SOCIO ADMINISTRADOR APROVADA POR 2/3 DO CAPITAL SOCIAL -
ARQUIVAMENTO DEFERIDO PELA JUNTA COMERCIAL - INSURGENCIA DO
SOCIO DESTITUIDO DA ADMINISTRACAO - MEDIDA CAUTELAR JUDICIAL
PELA REINTEGRACAO DO SOCIO NA ADMINISTRACAO ATE A CONCLUSAO DO
PROCEDIMENTO ARBITRAL — QUORUM CONTRATUAL QUALIFICADO PARA A
MATERIA - QUORUM LEGAL DO ART. 1.063, PARAGRAFO 1° DO CODIGO CIVIL
— PREVALENCIA DO QUORUM ESTABELECIDO EM CONTRATO SOCIAL -
INTERPRETACAO DA PARTE FINAL DO ARTIGO 1.063, PARAGRAFO 1° DO
CODIGO CIVIL - DESNECESSIDADE DE ALTERACAO DO CONTRATO SOCIAL
PARA OPERAR A DESTITUICAO DE SOCIO DA ADMINISTRACAO -
IMPROCEDENCIA DO PEDIDO - DANOS MORAIS DECORRENTES DE
CONVOCACAO PUBLICA PARA A REUNIAO CUJA PAUTA ERA A DESTITUICAO
DO SOCIO DA ADMINISTRACAO - AUSENCIA DE ATO ILICITO -
IMPROCEDENCIA DO PEDIDO.

1. A controvérsia diz respeito a posi¢des divergentes das Partes quanto a destituicdo de sécio do
cargo de administragdo em sociedade limitada. A destitui¢do do cargo se operou em reunido com
a aprovacdo de 2/3 do capital social. Tal deliberagéo social foi ancorada em clausula contratual
gue estabelecia quérum de maioria absoluta para a matéria. Insurgiu-se o socio destituido sob o
argumento de que a destituicdo de administrador depende de altera¢do do contrato social, com

aprovacao de 3/4 do capital social, conforme inteligéncia do artigo 1.076, | do Cdodigo Civil.

2. Ao proferir a sentenca, o Tribunal Arbitral decidiu que a parte final do artigo 1.063, paragrafo
1° do Cddigo Civil permite ao contrato estabelecer quérum qualificado para a matéria, julgando
improcedente o pedido. Decidiu ainda pela improcedéncia do alegado dano moral sofrido pela
Requerente por conta da auséncia de ato ilicito na convocacado publica da reunido que deliberou

pela destituicdo do s6cio da administragao.

3. Julgado improcedente.
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EMENTA

COMPRA E VENDA DE QUOTAS - SUCESSAO EMPRESARIAL — INTERPRETAGCAO
CONTRATUAL SOBRE A CLAUSULA DE DECLARACOES E GARANTIAS
CLAUSULA DE CONTIGENCIA — ABATIMENTO NO PREGO DO NEGOCIO
PAGAMENTO PARCELADO - INTERPRETACAO LITERAL, TELEOLOGICA E
SISTEMATICA DO CONTRATO - PEDIDO CONTRAPOSTO REJEITADO
DEMANDA JULGADA PARCIALMENTE PROCEDENTE

1. A controvérsia diz respeito a posi¢Bes divergentes das partes quanto a abatimentos no preco,
realizados pela Requerida, no pagamento parcelado do preco através de notas promissorias. As
partes divergem quanto a interpretacdo e escopo da clausula que autoriza os abatimentos. Foram
realizados abatimentos no preco pela Requerida em razdo de débitos tributarios e condenacdes e

acordos judiciais que esta teve que pagar.

2. O Requerente alegou, em resumo, que a interpretacdo correta da clausula em discusséo
determina que é responsabilidade da Requerida o pagamento da totalidade dos débitos tributarios,
mesmo anteriores a data base, até que seja atingido o limite maximo pactuado, independente dos
débitos tributarios estarem relacionados no anexo | do contrato, ou terem sido objeto de
parcelamento REFIS. Consequentemente, enguanto néo for atingido o limite maximo, afiguram-
se indevidos os descontos realizados pela Requerida. Além dos débitos tributarios, afirmou que a
Requerida descontou indevidamente valores referentes a honorarios advocaticios pagos ao
advogado da Requerida. Assim, o0 Requerente requereu a declaracdo de que os descontos
efetuados pela Requerida sdo indevidos e, ainda, que ele e sua familia fossem novamente

incluidos no plano de satde empresarial mantidos pela Requerida.

3. Por sua vez a Requerida defende diferente interpretagcdo da clausula contratual que admite a
realizacéo dos abatimentos e, ainda, postulou pedido contraposto para que o Requerente prestasse
garantia real pelo saldo do parcelamento do REFIS, referente a parte dele, cujas parcelas vencerdo

apos o vencimento de todas as notas promissorias representativas das parcelas do pre¢o pactuado.

4. Em resumo, o Tribunal Arbitral entendeu que ndo ha nada no contrato celebrado entre as partes
que autorize a interpretacdo defendida pelo Requerente. A interpretacdo literal, teleoldgica e
sistematica do contrato leva a concluséo de que a compradora assumiu a responsabilidade apenas
e tdo somente dos débitos tributarios constantes no Anexo | do contrato. Os novos débitos
tributarios, desconhecidos no momento da celebracdo do contrato, devem ser suportados pelos
vendedores, mediante o abatimento proporcional nas parcelas do preco pactuado com a devida
prestacdo de contas pela Requerida sobre os abatimentos realizados. Em relagdo aos valores
descontados pelo pagamento de honorarios advocaticios ao advogado da Requerida, por atuacdo

em defesa da Requerida em acdes judiciais que discutiam direitos quando o Requerente ainda era
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socio, o Tribunal Arbitral entendeu que estes descontos também sdo devidos, pois os vendedores
se comprometeram, contratualmente, a arcar com essas despesas. O Tribunal Arbitral indeferiu o
pedido de inclusdo do Requerente no plano de salde da Requerida em razdo de ndo haver
nenhuma obrigacéo contratual ou legal que ampare esse pedido. E do mesmo modo, inferiu o
pedido contraposto da Requerida por ndo haver estipulagéo contratual que obrigue a prestacdo de

garantia.

5. Demanda julgada parcialmente procedente e pedido contraposto rejeitado.
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EMENTA

CLAUSULA DE OPCAO DE VENDA DE ACOES (PUT OPTION) PREVISTA EM
ACORDO DE ACIONISTAS — EXERCICIO DA OPCAO DE VENDA SUJEITA AO
CUMPRIMENTO, PELA COMPANHIA E PELOS ACIONISTAS CONTROLADORES,
DE DIVERSAS OBRIGACOES PREVISTAS NO ACORDO DE ACIONISTAS, QUE
PERMITIRIAM A ACIONISTA MINORITARIA, SUBSCRITORA DE ACOES
PREFERENCIAIS, TER CONHECIMENTO DA SITUACAO ECONOMICO-
FINANCEIRA DA COMPANHIA E DOS ATOS DOS ADMINISTRADORES-
CONTROLADORES AO LONGO DO TEMPO - DESCUMPRIMENTO DAS
OBRIGACOES PELA COMPANHIA E PELOS ACIONISTAS CONTROLADORES -

EXERCICIO LEGITIMO DA OPCAO DE VENDA PELA ACIONISTA MINORITARIA.

1.A controvérsia diz respeito ao exercicio de opcao de venda (put option) prevista em acordo de
acionistas, por acionista minoritaria subscritora de acdes preferenciais, sujeita ao cumprimento,
pela companhia e pelos acionistas controladores-administradores, solidariamente, das seguintes
obrigagdes: (i) realizacdo de mutuos pela companhia a seus acionistas com remuneragdo
excedente ao equivalente & TILP acrescida do spread de 2% ao ano; (ii) prévia aprovacéo, por
escrito, da acionista minoritaria, para a realizacdo de acordos que tenham por objeto operacdes
gue possam limitar o poder de gestdo dos acionistas controladores sobre o processo produtivo,
comercializacdo e desenvolvimento tecnolégico da companhia, ou que modifiquem
substancialmente a natureza das atividades exercidas pela mesma: (iii) manter contratado servico
de auditoria externa, a cargo de empresa de auditoria ou de auditor independente registrado na
CVM, para auditar as suas demonstra¢des financeiras; (iv) manter estruturado um sistema de
informac@es gerenciais e de controle capaz de gerar relatorios periodicos, adequados aos varios
niveis administrativos, principalmente para a alta Administracdo, e que permitam o
acompanhamento das projecdes e metas financeiras estabelecidas pela Companhia; (v) remeter
demonstracdes financeiras semestrais auditadas, na forma e prazos ali estabelecidos, enquanto a
acionista minoritaria mantiver participacdo acionaria igual ou superior a 10% do capital social
da Companhia com assento no Conselho de Administragdo, ou igual ou superior a 20% do capital
social da Companbhia; (vi) fornecer a acionista minoritaria os esclarecimentos por esta solicitados
e, anualmente, até o encerramento do exercicio social, 0 Orcamento-Programa para o exercicio
subsequente e o Plano-Diretor Plurianual, bem como as respectivas revisoes; (vii) fornecer
anualmente a acionista minoritaria, tdo logo seja elaborada, a Carta de Recomendagdo dos
auditores externos; (viii) fornecer anualmente a acionista minoritaria, as demonstracdes
financeiras de forma analitica, acompanhadas das notas explicativas, relatérios da Diretoria e
parecer do auditor externo, todos publicados: (ix) fornecer anualmente & acionista minoritéria, a

ata da Assembléia Geral Ordinéaria, devidamente arquivada na Junta Comercial da comarca da
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sede da Companhia, (X) fornecer mensalmente a acionista minoritaria, até o dia 15 do més
subsequente, o balancete do més anterior; (xi) apresentar Relatério e Parecer de Auditoria,
emitidos por auditores cadastrados na CVM, no prazo de até 90 dias apés o final de cada exercicio
social, sobre as demonstragdes financeiras da Companhia e de qualquer empresa controlada por
esta, e contratar uma nova empresa de auditoria independente cadastrada na CVM, 4 anos ap6s a
contratacdo da primeira. 2. Obrigacdes descumpridas pela Companhia e pelos seus acionistas
controladores-administradores. 3. Exercicio legitimo da opgdo de venda pela acionista
minoritaria. 4. Pedido julgado procedente para condenar os acionistas-controladores,
solidariamente, a adquirir a totalidade das a¢Oes da acionista minoritaria pelo valor estipulado no
Acordo de Acionistas, corrigido pelo IGPM + 12% AA desde a data-base ali prevista e até o
efetivo pagamento, acrescido de multa contratual de 10%, custas do procedimento arbitral e
honorarios de 10% sobre o valor da condenacao.
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EMENTA

RESPONSABILIDADE CIVIL — CHURNING - “GIROS” EXCESSIVOS NA CARTEIRA
DO CLIENTE COM O OBJETIVO DE GERAR RECEITAS DE CORRETAGEM E
COMISSOES MAIORES - DEVER DE LEALDADE DAS CORRETORAS E DOS
ADMINISTRADORES DE CARTEIRAS DE VALORES MOBILIARIOS — AUSENCIA
DOS ELEMENTOS CARACTERIZADORES DO CHURNING — NAO VIOLACAO DO
PRINCIPIO DO MELHOR INTERESSE DO INVESTIDOR - NAO
CARACTERIZACAO DE OPERACAO FRAUDULENTA

1. Procedimento arbitral entre investidores no mercado de valores mobiliarios e corretora de
valores mobiliérios. Pretensdo principal de natureza indenizatdria, que buscava a condenagéo do
requerido ao ressarcimento de valores despendidos pelos requerentes com (i) taxas de corretagem,
(ii) taxas de operacdo no mercado (CBLC e BM&FBOVESPA), (iii) imposto de renda sobre
ganho de capital, e (iv) outros prejuizos.

2. Necessaria comprovacao do ilicito para a configuracéo da responsabilidade civil.

3. O churning consiste na realiza¢do pela corretora de “giros” na carteira do cliente, sem o seu
conhecimento, ndo para beneficid-lo, mas para auferir ganhos com taxas de corretagem ou
comissdes. Configuragdo de pratica ilicita, pois, ao contratar a corretora, o investidor deve lhe dar

as ordens para realizar as operacdes e esta somente pode atuar no seu beneficio.

4. Dever de lealdade que a corretora e os administradores de carteiras de valores mobiliarios
devem observar em relagdo a seus clientes. Artigo 4°, paragrafo Unico, da Instrucdo CVM n°
387/2003. Artigos 14 e 16 da Instru¢do CVM n° 306/1999. Alinea “c” do inciso II da Instrugdo
CVM n° 08/1979.

5. Inexisténcia de normas que definam os requisitos para a configuracdo do churning. Aplicagdo
do Relatorio de Andlise n° 01/2011 da BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados (“BSM”).
Indicadores para configuragdo do churning: (i) giro excessivo na carteira do cliente, (ii) despesas
significativas para o cliente com o pagamento de taxas de corretagem e comissdes e (iii) controle

da conta do cliente pela corretora ou pelo broker.

6. Analise probatoria para verificar se (i) o cliente ndo delegou poderes de gestdo para a corretora
— ainda que essa pratica ndo seja amparada pela legislacdo; (ii) a corretora ndo extrapolou o
mandato gue o cliente Ihe conferiu; e (iii) o cliente ndo sabia das operacGes e dos giros excessivos

praticados pela corretora.
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7. Exame dos registros das conversas entre o investidor e o broker revelaram que o investidor (i)
era qualificado, (ii) tinha conhecimento dos diversos tipos de mercado (a¢es, moedas, metais
preciosos, etc.), (iii) tinha postura de assumir riscos, (iv) incentivava o broker a realizar giros com
a carteira para auferir lucros com operagoes “day trade”, e (v) transmitia informagdes sobre sua

agenda para que o broker pudesse lhe contatar.

8. Concessdo de descontos na taxa de corretagem justificada pelo volume de operacGes de compra

e venda.

9. Prova testemunhal que demonstrou a realizagdo de chamadas de margem pela bolsa e a ciéncia

do investidor do montante que era negociado diariamente em sua carteira.
10. Pedido de indenizacéo negado em virtude da ndo caracterizagdo da préatica de churning.

11. Pedido adicional de condenagdo em danos morais supostamente sofridos quando o investidor
buscou nova corretora e essa teve conhecimento do giro de sua carteira. Pedido ndo acolhido. Néao

configuracdo por inexisténcia da prética ilicita.

12. Pedido da Requerida para condenagdo em litigancia de ma-fé ndo acolhido, pois nao
verificadas as hipoteses previstas no artigo 79 e 80 do CPC. Inaplicabilidade automéatica do CPC

a arbitragem, mas utilizag&o dos conceitos como base para a fundamentacédo da deciséo
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EMENTA

DIREITO SOCIETARIO - SOCIEDADE LIMITADA - EXCLUSAO EXTRAJUDICIAL
DE SOCIO MINORITARIO — EXISTENCIA DE JUSTA CAUSA — RECUSA DO SOCIO
EM GARANTIR ADITIVO DE CEDULA DE CREDITO BANCARIO — PREJUDICADO
PEDIDO DE DECLARAGCAO DE NULIDADE DE REUNIAO DE SOCIOS REALIZADO
APOS A EXCLUSAO - PRETENSAO DEDUZIDA PELA REQUERIDA APOS
ASSINATURA DE TERMO DE ARBITRAGEM - [IMPOSSIBILIDADE -
ESTABILIZACAO DA DEMANDA — SENTENCA DE IMPROCEDENCIA

1. Controvérsia em torno de exclusdo extrajudicial de sécio minoritario por justa causa em
sociedade limitada. Requerente excluido do quadro societario, em assembleia extraordinaria, por
“conduta de inegavel gravidade” consistente em recusa na assinatura de Aditivo de Cédula de
Crédito Bancario que abriria crédito rotativo a sociedade. Alega¢do do Requerente de que sendo
socio minoritario, que ndo exerce funcdo administrativa, ndo pode assumir responsabilidade
solidaria pelo cumprimento de obrigacdes em montante superior ao valor de sua participacao
societaria. Pedido de anulacdo de sua exclusdo do quadro societario, ante a inexisténcia de justa

causa, e de declaragdo de nulidade de reuniGes realizadas ap0s a excluséo.

2. A sociedade, por tratar-se de concessiondria de veiculos automotores, submete-se, de acordo
coma Lei n. 6.729/79, a quota de comercializagdo fixada anualmente pela concedente, conforme
a capacidade do mercado de sua area demarcada e seu desempenho. Negativa de assinatura do
Aditivo que obstou 0 aumento de crédito da concessionaria, que restou impedida de fazer face a

quota de comercializagdo que lhe foi atribuida pela concedente.

3. E praxe do mercado a exigéncia, por bancos, de garantias a serem prestadas por todos 0s s6cios
em Cédulas de Crédito Bancario. Assumia, no caso, maior peso a garantia real, que se restringia
a hipoteca de imoveis de valor equivalente & participacdo do Requerente, tendo a Requerida

oferecido garantia superior a participacao daquele na sociedade.

4. A conduta do Requerente colocou em risco a regular continuidade dos neg6cios da
concessionaria, € a propria concessao. Verificou-se, no caso, a ruptura do relacionamento
ordinario entre 0s sOcios, e a existéncia de justa causa. Assim, restou comprovada a existéncia de
todas as exigéncias legais para exclusdo de socio, conforme artigo 1.085 do Codigo Civil.
Consequentemente, ficou prejudicado o pedido de declaracdo de nulidade de reunibes realizadas

apos a excluséo do socio.

5. Houve, ainda, pedido da Requerida pela inclusdo de provimento para pagamento das quotas
liquidadas na tutela concedida, sob a alegacdo de que a consignacdo em pagamento seria tutela

derivada. No entanto, tal pretensdo ndo foi deduzida na ocasido da assinatura do Termo de
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Arbitragem, momento em gue ocorreu a estabilizacdo da demanda. Além disso, a consignacao em
pagamento é procedimento especial de jurisdi¢do contenciosa, e o valor seria devido pela
concessionaria, e ndo pela Requerida.

6. Demanda julgada IMPROCEDENTE.
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EMENTA

MERCADO FINANCEIRO - OPERACOES DE DAY TRADING - BRAZILIAN
DEPOSITARY RECEIPTS (“BDRs”) — PREJUIZO FINANCEIRO COM O CONSUMO
DE MARGEM DE GARANTIA - PEDIDO DE INDENIZACAO POR DANOS
MATERIAIS E LUCROS CESSANTES - PLENO CONHECIMENTO DA
REQUERENTE QUANTO AS DIVERSAS APLICACOES REALIZADAS -
INVESTIMENTO DE ALTO RISCO - IMPOSSIBILIDADE DA RESPONSABILIZAGCAO
DA REQUERIDA PELO RESULTADO NEGATIVO - PEDIDO DE DECLARACAO DE
RESPONSABILIDADE DA REQUERIDA POR EVENTUAL SANGCAO DA CVM -
FALTA DE INTERESSE JURIDICO — SENTENCA DE IMPROCEDENCIA.

1. Controvérsia em torno de contrato de intermediacéo de ativos, por ordem e conta do cliente,
celebrado entre as Partes. Alegacdo da Requerente de que a Requerida teria Ihe causado prejuizos
em operacdes de day trading, realizadas sem sua ordem, que resultaram na “liquidagdo ilegal” de
BDRs de sua titularidade. Procedimento administrativo instaurado pela CVM, em face da
Requerente, por falta de comunicagdo de fato relevante. Pedido de indenizagdo por danos
materiais e lucros cessantes, e, ainda, de declaracdo de responsabilidade da Requerida por

eventual sancdo imposta pela CVM.

2. Operacoes de day trading que consistem na compra e venda de titulos, no mesmo dia, em
ambiente de bolsa de valores. Investimento de alto risco. BDRs oferecidas como margem de
garantia, de acordo com exigéncias da bolsa de valores, e consumidas diante do resultado negativo
das operacgdes ao final do periodo. Resultado que ndo chega a surpreender ante as circunstancias
apontadas. Risco inerente a atuacdo da Requerida, sendo impossivel ser a ela imputada a

responsabilidade pelo prejuizo.

3. Constatagdo do conhecimento inequivoco da situacao pela Requerente. Apresentacdo de copias
de Avisos de Negociac@es de Ativos (ANAS) enviados periodicamente pela bolsa de valores com
informacdes sobre as operagdes. Além disso, tinha a Requerente acesso ao Canal Eletrénico do
Investidor (CEI), onde poderia obter informagdes sobre seus investimentos. Intensa comunicagao
sobre a situacao, entre as Partes, durante o periodo. Inocorréncia de “liquida¢do ilegal”. Indevida

a indenizacé&o pleiteada.

4. Pedido de declaracao de responsabilidade da Requerida por eventual san¢do da CVM. Auséncia
de interesse juridico. Procedimento administrativo instaurado pela CVM arquivado antes da

instauracdo do presente procedimento arbitral, ante celebragdo e cumprimento de Termo de
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Compromisso firmado entre a Requerente e a autarquia. Ademais, ndo demonstrada causalidade

entre supostos danos e a conduta da Requerida.

5. Demanda julgada IMPROCEDENTE, por votacdo unanime.
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EMENTA

CONTRATO DE COMPRA E VENDA DE ACOES — ATRASO NO INICIO DAS
OPERAGOES — RISCO DO NEGOCIO — AJUSTE NO PRECO DE AQUISICAO -
INDENIZAGCAO POR FALTA DE INFORMAGAO - INDENIZACAO PELO ATRASO
NO INICIO DAS OPERAGCOES — SENTENCA PARCIALMENTE PROCEDENTE

1. A controvérsia diz respeito a posicdes divergentes das partes quanto a aplicacdo da clausula
de ajuste do preco diante da ocorréncia de fatos externos (indices pluviométricos acima da média
historica e demora para obtencdo de autorizagdes de drgdos responsaveis) que atrasaram o inicio
da operacdo comercial — aos quais a Requerida imputa como excludentes de responsabilidade,
nos termos do art. 393 do Codigo Civil Brasileiro; ao dever de indenizacao sob a alegacdo de que
a Requerida ndo prestou declaractes e informacGes que Ihe eram devidas; a alegacdo de que o
descumprimento pela Requerida da sua obrigacdo de arcar integralmente com o0s custos de

implantacdo dos empreendimentos acarreta também no direito de indenizacdo da Requerente.

2. Ao proferir sentenca, o Tribunal Arbitral decidiu que a operagdo econdmica, entabulada entre
as partes, evidencia de forma cristalina que a Requerida assumiu todos os custos, despesas e riscos
do negécio, desde a fase pré-contratual (management presentation e Proposta Vinculante) até o

inicio da operacdo comercial.

3. Emresumo, o Tribunal Arbitral entendeu que: (i) o ajuste do preco deve ser aplicado nos exatos
termos da clausula contratual, sem qualquer dedugdo com base em alegagdes por fatos fortuitos
ou de forca maior, seja porque a Requerida assumiu, contratualmente, todos os custos, despesas
e riscos de construcdo dos empreendimentos, seja pela Teoria dos Riscos, que mesmo nos casos
de inadimplemento fortuito da obrigacdo, implicaria em perda do direito a contraprestacdo, sob
pena de enriquecimento sem causa, ainda mais considerando que a Requerente pagou
antecipadamente a totalidade do prego. Nesse sentido, o Tribunal afirma que a supresséo de
qualquer dia de atraso na aplicag&o do fator de ajuste do pre¢o, em decorréncia da ndo entrada em
operacdo comercial dos empreendimentos na data estimada no contrato, significaria transferir da
Requerida (que assumiu os riscos de construcdo) para a Requerente o 6nus da perda da receita,
que se frustrou pelo atraso na entrada da operacdo comercial. Entendeu, ainda, que (ii) por ndo
prestar informagBGes complementares, conforme previa as clausulas contratuais, a Requerida
descumpriu o pactuado e deve indenizar a Requerente; e que (iii) em razdo do atraso no inicio da
operacdo comercial dos empreendimentos, deve a Requerida indenizar a Requerente pelos
prejuizos que obteve, quais sejam: aumento de taxas de financiamento e reembolso pelo

pagamento de multa decorrente do atraso.

4. Julgado parcialmente procedente.
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EMENTA

CONTRATO DE AQUISICAO DE PARTICIPACAO SOCIETARIA — ABERTURA DE
CAPITAL DA COMPANHIA E REALIZAGAO DA OFERTA PUBLICA INICIAL DE
ACOES COMO CAUSA ESSENCIAL DA CONTRATACAO — NAO CONCRETIZAGAO
EM VIRTUDE DO INADIMPLEMENTO MUTUO DE OBRIGACOES CONTRATUAIS
PELAS PARTES - VIOLAGCAO DA BOA-FE OBJETIVA — IMPOSSIBILIDADE DE
DISSOLUGCAO PARCIAL DA COMPANHIA — HIPOTESE DE ENRIQUECIMENTO
ILICITO - RESOLUGCAO CONTRATUAL MEDIANTE COMPENSACAO DE CULPAS
— AUSENCIA DE PREJUIZOS DECORRENTES DA PERDA DE UMA CHANCE.’

1. A controvérsia diz respeito a posicdes divergentes das Partes quanto: (i) a quem deve ser
atribuida a responsabilidade pela ndo implementacdo do processo de abertura de capital da
Companhia perante a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM (“Abertura de Capital”) e de
realizagéo de oferta publica inicial de distribuigdo das a¢des de sua emissdo (“Oferta Publica”),
previsto em contrato de aquisicdo de participag@o societaria (“Contrato”); e (ii) @ maneira de se
proceder ao desfazimento do negdcio celebrado entre as Partes, que levou os Requerentes e parte
dos Requeridos a se tornarem socios da Companhia. 2. Ao proferir a sentenca, o Tribunal Arbitral
julgou parcialmente procedentes os pedidos das Partes. 3. Em resumo, entendeu o Tribunal
Arbitral que: (i) a causa essencial da contratagdo repousava na consolidacdo da atividade
empresarial explorada pelos Requeridos em uma unica companhia, concebida para ter as agdes
de sua emissdo admitidas & negociacdo no mercado de valores mobiliarios; (ii) a prestacdo
contratual relativa & estruturacdo e implementacdo da Abertura de Capital e da Oferta Publica
deve ser atribuida, essencialmente, aos Requerentes (adquirentes da participacao societaria); (iii)
apesar de a Abertura de Capital e a Oferta Publica terem sido a causa essencial dos contratos
firmados pelas Partes, 0s Requerentes ndo se vincularam a produzir este resultado determinado,
mas sim a adotar diligentemente as medidas necessarias para alcanca-lo (obrigacéo de meio); (iv)
assim, a ndo concretizacdo da Abertura de Capital e da Oferta Publica ndo caracteriza, por si s0,
inadimplemento das obrigacdes assumidas pelos Requerentes, mas apenas 0 esvaziamento da
causa essencial que levou as Partes a se associarem; (v) por outro lado, a remuneragdo dos
Requerentes — consistente em determinada participagdo percentual no capital social da
Companhia — dependia do efetivo alcance do resultado previsto nos contratos; (vi) em decorréncia
do dever juridico de cooperacao e lealdade que emana do principio da boa-fé objetiva, as Partes
deveriam ter adotado comportamento condizente com o interesse comum, que, no caso, era a
realizacdo da Abertura de Capital e a da Oferta Pablica; (vii) a inviabilizacdo da Abertura de
Capital e da Oferta Publica da Companhia decorreu do inadimplemento matuo de obrigacGes
pelas Partes, que contribuiram com suas condutas para que ndo fosse alcangado o objetivo comum

pactuado; (viii) a dissolucdo parcial da Companhia ndo configura solucdo adequada para o
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término da relacdo societéria entre as Partes, uma vez que beneficiaria primordialmente os
Requerentes, 0 que ndo é compativel com o fato de que suas condutas contribuiram para a ndo
realizacdo do propdsito em comum que levou as Partes a se associarem; (ix) permitir-se que 0s
Requerentes recebessem os haveres da Companhia na proporcao de sua participagdo no capital
social configuraria hipétese de enriquecimento sem causa (vedada pelo artigo 884 do Cdédigo
Civil), visto que seu papel na operacdo era, sem aportar recursos proprios, o de assistir os
Requeridos na consolidacdo da sua atividade empresarial, com a criagdo da Companbhia,
idealizada para ter as a¢Oes negociadas no mercado de valores mobiliérios, o que ndo ocorreu; (X)
a dissolucéo parcial € um instituto tipicamente desenvolvido para sociedades limitadas e aplicavel,
segundo a jurisprudéncia brasileira, apenas as sociedades anénimas da espécie holding familiar
fechada; (xi) nesse sentido, a dissolucéo parcial também n&o poderia ser decretada pelo Tribunal
Acrbitral uma vez que o tipo societario e caracteristicas da Companhia ndo autorizam, segundo a
jurisprudéncia brasileira, o deferimento deste pedido; (xii) ndo faz sentido manter as Partes
vinculadas a contratos que ja perderam seu objeto ou a relagdo societaria em uma Companhia que
ndo pode mais preencher o seu fim; (xiii) como ambas as Partes ndo tém mais interesse na
manutencdo do vinculo contratual, deve-se decretar a resolugdo contratual; (xiv) tendo em vista
que ambas as Partes contribuiram para a inexecucdo de obrigagdes contratuais e para a perda de
objeto dos negdcios juridicos por elas celebrados, a resolugdo contratual deve se dar mediante
compensagdo de culpas, partilhando-se os eventuais prejuizos entre as Partes; (xv) a resolucao
contratual, em virtude da culpa concorrente, deve implicar o desfazimento do negdcio, tornando
sem efeito todos os contratos firmados pelas Partes; (xvi) os Requerentes e 0s Requeridos devem
suportar, cada qual, os danos emergentes que eventualmente tenham sofrido pelo fato de terem,
ambos, contribuido com o inadimplemento contratual com graus de culpabilidade semelhantes;
(xvii) ndo ha que se falar em indenizacao de qualquer das Partes pela perda de uma chance tendo
em vista que a obtencdo de ganhos patrimoniais a partir da Oferta Pablica ndo configura uma
probabilidade concreta e real, em raz&o da natureza do mercado de capitais como um mercado de

risco.
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EMENTA

Sociedade anénima. Arbitragem e Jurisdigdo. Oferta de distribuicdo primaria e secundéria
de agbes. Acordo de Indenizacdo entre sociedade controladora e sociedade controlada.
Clausulas Arbitrais previstas no Estatuto e no Prospecto. Disputa envolvendo apenas o
Acordo de Indenizacdo entre sociedade e acionista com clausula de elei¢ao de foro estatal.
Matéria alheia ao Estatuto e ao Prospecto. Opcéo das partes pela jurisdi¢do do Estado, no
Acordo, para dirimir controvérsias relativas a essa matéria. Nao aplicacdo das Clausulas

Arbitrais e prevaléncia da opc¢éo pela jurisdi¢do do Estado.



9 camara de
ARBITRAGEM ;- caio

EMENTA

COMPANHIA FECHADA - AUMENTO DE CAPITAL — SUBSCRICAO DE ACOES -
ACIONISTA REMISSO - INTEGRALIZACAO E SUJEICAO A CONDICIONANTE DE
CAPTACAO DE RECURSOS DE TERCEIROS PELA SOCIEDADE SUBSCRITORA —
ART. 170, § 5° DA LEI 6.404/1976 — INEXISTENCIA DE CONDICIONANTE DE
INTEGRALIZACAO DELIBERADO EM ASSEMBLEIA — ARTIGOS 106 E 107, | DA
LEI 6.404/1976 — ASSINATURA DO BOLETIM DE SUBSCRICAO — OBRIGACAO DE
INTEGRALIZACAO - PROCEDENCIA DO PEDIDO - CONDENACAO A
INTEGRALIZACAO - DANOS DERIVADOS DA AUSENCIA DE INTEGRALIZACAO
— PREJUIZO OPERACIONAL, LUCROS CESSANTES E DANOS MORAIS -
IMPROCEDENCIA DO PEDIDO — AUSENCIA DE NEXO CAUSAL.

1. A controvérsia diz respeito a posi¢es divergentes das Partes quanto a obrigacdo de
integralizacdo do capital social subscrito em aumento de capital de companhia fechada. A
sociedade subscritora alega que, a parte da deliberacdo assemblear pelo aumento de capital e a
assinatura do boletim de subscricdo, o relacionamento entre as partes teria condicionado a
integralizacdo a captacdo de recursos de terceiros pela sociedade subscritora. 2. Ao proferir a
sentenca, o Tribunal Arbitral decidiu que a obrigagdo de integralizar, conforme definida nos
artigos 106 e 107, | da Lei 6.404/1976 é inafastavel, julgando procedente o pedido para condenar
a Requerida a integralizagéo do capital subscrito. Decidiu ainda que os alegados danos sofridos
pela Requerente por conta da auséncia de integralizacéo, na forma de prejuizo operacional, lucros
cessantes e danos morais dependem de prova de nexo causal, julgando improcedente o pedido. 3.

Julgado parcialmente procedente.
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EMENTA

RESCISAO UNILATERAL DE CONTRATO POR DESCUMPRIMENTO.
DIVERGENCIA QUANTO AO OBJETO DOS CONTRATOS. ALTERACAO DO
OBJETO CONTRATUAL PELAS PARTES NO CURSO DE SUA EXECUCAO.
VIOLACAO DE BOA FE OBJETIVA. INEXISTENCIA DE JUSTA CAUSA. AUSENCIA
DE PROVAS. IMPROCEDENCIA. 1. Trata-se de divergéncia quanto a existéncia de justa
causa para a rescisao unilateral dos contratos por descumprimento. 2. As partes divergem sobre a
interpretacdo do objeto contratual e sobre sua eventual modificagcdo no curso da execucdo dos
contratos. 3. Ap6s minuciosa analise do conjunto probatério, o Tribunal Arbitral concluiu ndo
haver descumprimento contratual apto a fundamentar a rescisdo unilateral dos contratos pela
requerente. 4. Aplicacdo do conceito de boa-fé objetiva contextual, segundo o qual o interprete
deve atentar para todas as circunstancias do caso ao interpretar uma declaracdo de vontade.
Tutela-se, sob essa perspectiva, a legitima expectativa dos contratantes decorrente dos objetivos
econdmicos do contrato e ndo das razoes subjetivas de qualquer das partes. 4. Demanda arbitral

improcedente.
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EMENTA

ASSEMBLEIA GERAL. APROVACAO DE DEMONSTRACOES FINANCEIRAS.
IRREGULARIDADE DE IMPAIRMENT RECONHECIDA POR SENTENCA DE
PROCEDIMENTO ARBITRAL ANTERIOR. EFICACIA PRECLUSIVA DA COISA
JULGADA RECONHECIDA. ALEGACAO DE PERDA AUTOMATICA DA EFICACIA
DAS DELIBERACOES POSTERIORES QUE APROVARAM AS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS. NAO ADOCAO DE MEDIDAS INFORMACIONAIS ADEQUADAS.
NAO ADOCAO DE CUIDADOS ADICIONAIS NA FORMACAO DA DELIBERACAO.
IMPOSSIBILIDADE DE VALIDACAO DO ATO QUESTIONADO RECONHECIDA.
INVALIDADE DAS DELIBERACOES QUE APROVARAM AS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS E AS CONTAS RECONHECIDA.

1. A controvérsia diz respeito aos efeitos da aprovacdo, em assembleia geral de acionistas, de
demonstragdes financeiras que refletiam um impairment considerado ilegal por sentenga de um
outro procedimento arbitral, anterior a este. 2. O Tribunal Arbitral decidiu que ndo seria possivel
retomar as questdes que levaram ao reconhecimento da irregularidade do impairment porque tal
reconhecimento estaria protegido pela eficacia preclusiva da coisa julgada. 3. O Tribunal Arbitral
considerou que a aprovacgdo das demonstragdes financeiras, que estavam apoiadas sobre bases
gue se vieram a reconhecer inadequadas (decorrentes do reconhecimento daquele impairment),
ndo teria sanado os vicios do impairment, j& que a divergéncia nem mesmo havia sido
adequadamente divulgada aos acionistas e ndo se havia tomado os cuidados necessarios na
formacdo da deliberagdo. 4. O Tribunal Arbitral reconheceu a invalidade das deliberacdes
tomadas nas assembleias que aprovaram as demonstracdes financeiras e as contas, levando em
consideracéo, principalmente, que as delibera¢cdes tomadas tinham, na sua origem, o impairment

considerado irregular. 5. Julgamento parcialmente procedente.
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EMENTA

COMPROMISSO DE COMPRA E VENDA DE AGOES CELEBRADO ENTRE
SOCIEDADE ANONIMA, PREVENDO A RECOMPRA, PELA SOCIEDADE, DE SUAS
PROPRIAS ACOES PERTENCENTES A UM DE SEUS SOCIOS — A EXISTENCIA DE
PREJUIZOS ACUMULADOS NAO IMPEDE A RECOMPRA DAS PROPRIAS ACOES,
DIANTE DO SALDO SUFICIENTE VERIFICADO NA CONTA DE RESERVA DE
CAPITAL - INTERPRETACAO DO ARTIGO 30 DA LEI N° 6.404/1976 -
DESCABIMENTO DA APLICACAO DA TEORIA DA IMPREVISAO NO CASO EM
VIRTUDE DA CRISE ECONOMICA QUE AFETOU O PAIS, POIS TAL EVENTO NAO
SE CARACTERIZAVA COMO FATO IMPREVISIVEL A EPOCA DA CELEBRACAO
DO COMPROMISSO — AUSENCIA DE FUNDAMENTO DA ALEGACAO DE
INVIABILIADDE DE UTILIZACAO DE RECURSOS DA SOCIEDADE NA
AQUISICAO DAS ACOES, POR FORCA DE NORMA INFRALEGAL EDITADA POR
AGENCIA REGULADORA QUE SUPOSTAMENTE PREVIA DESTINACAO
ESPECIFICA PARA RECURSOS PROVENIENTES DE AUMENTO DE CAPITAL -
PRINCIPIOS DA UNIDADE E INDIVISIBILIDADE DO PATRIMONIO SOCIAL -
INVALIDADE DE DELIBERACAO APROVADA EM ASSEMBLEIA GERAL
EXTRAORDINARIA DE SOCIEDADE ANONIMA QUE APROVA SUA DISSOLUGAO,
DADA A INEXISTENCIA DE ELEMENTOS DE PROVA QUE EVIDENCIEM A
INVIABILIDADE ECONOMICA DE SUA ATIVIDADE, CARACTERIZANDO
INFRACAO AO ARTIGO 117, § 1°, ALINEA “B”, C/C ARTIGO 116, PARAGRAFO
UNICO, DA LEI N° 6.404/1976.

1. A controvérsia diz respeito ao inadimplemento, pela Sociedade Requerida, constituida sob a
forma de sociedade anénima, de compromisso assumido em Memorando de Entendimentos
firmado com o Requerente, seu acionista, de adquirir as proprias acbes pertencentes a este,
mediante 0 pagamento de pre¢o certo, imediatamente apds a realizacdo de aumento de capital,
subscrito e integralizado com recursos de novo s6cio, que passou a integrar o quadro de acionistas
da Sociedade Requerida. A Sociedade Requerida ndo executou 0 compromisso de compra e venda
das acOes do Requerente, e poucos meses apos a realizacdo do aumento de capital para ingresso
de novo socio, foi realizada Assembleia Geral Extraordinaria que deliberou pela dissolucdo da
Sociedade Requerida. O Requerente recorreu ao Poder Judiciario, tendo obtido decisdo liminar
para suspender os efeitos da deliberacdo da Assembleia Geral Extraordinaria que aprovou a
dissolucdo da Sociedade Requerida. Tendo promovido a instauracdo da arbitragem, o Requerente
formulou os seguintes pedidos: (i) condenacdo da Sociedade Requerida a dar cumprimento a
obrigacao de adquirir suas agoes; (ii) anulacdo da deliberacdo da Assembleia Geral Extraordinaria

da Sociedade Requerida que deliberou por sua dissolucdo; e (iii) condenacdo da Sociedade
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Requerida a indeniza-lo por perdas e danos, em montante correspondente ao do compromisso de
compra e venda de suas ac¢des, na hipotese de tal compromisso ser considerado inexequivel por
culpa da Sociedade Requerida. A Sociedade Requerida alegou estar desonerada do dever de
consumar o referido compromisso, alegando, em sintese, que: (i) a aquisicao das prdprias acdes
estaria em desacordo com o disposto na alinea “b” do § 1° do artigo 30 da Lei n® 6.404/1976, em
razdo de prejuizos acumulados; (ii) a superveniéncia de crise econdmica que se projetou sobre o
Pais, com efeitos adversos imprevisiveis sobre os negécios da Sociedade Requerida, tornou a
obrigacdo excessivamente onerosa; e (iii) os recursos de que a Sociedade Requerida dispunha
eram provenientes do aumento de capital, e estavam vinculados a determinada destinagdo, em
virtude de norma regulamentar expedida por agéncia reguladora a que a Sociedade Requerida
estava subordinada, ndo podendo ser utilizados para satisfazer a obrigagcdo assumida perante seu
socio. 2. Ao proferir a sentenca, o Arbitro Unico decidiu que a aquisi¢do das proprias acdes pela
Sociedade, conforme prevista no Memorando de Entendimentos firmado com o Requerente,
constitui obrigacdo valida e exequivel, em virtude da existéncia de reserva de capital em montante
suficiente para amparar tal aquisicdo, consoante o Ultimo balango patrimonial apresentado pela
Sociedade Requerida no curso da instrugdo processual. No entendimento do Arbitro Unico, a
existéncia de prejuizos acumulados ndo impede a aquisicdo das proprias agdes pela Sociedade,
enquanto houver saldo suficiente na referida reserva, a luz do disposto na alinea “b” do § 1° do
artigo 30 da Lei n° 6.404/1976. O Arbitro Unico entendeu também que a crise econdmica que se
instalou no Pais, com efeitos adversos sobre as atividades da Sociedade, ja era projetada quando
da celebracdo do Memorando de Entendimentos, ndo representando evento incerto e imprevisivel
apto a ensejar sua resolucdo. No que se refere a alegada vinculagao dos recursos que a Sociedade
Requerida possuia em caixa, 0 Arbitro Unico concluiu que tais recursos integram o patriménio
social, em raz&o de sua unidade e indivisibilidade, podendo ser utilizados para satisfazer quaisquer
obrigacGes da Sociedade Requerida, inclusive o compromisso assumido perante o Requerente. O
Arbitro Unico registrou que a existéncia de patrimdnios especiais, que se mantém apartados do
patriménio geral de uma pessoa natural ou juridica, somente é admitida nas hip6teses previstas
na legislacéo ordinaria, ndo sendo esse o caso da norma regulamentar invocada pela Sociedade
Requerida. No que se refere ao pedido de anulagdo da Assembleia Geral Extraordinaria da
Sociedade Requerida que aprovou sua dissolucdo, o Arbitro Unico considerou que n&o restou
demonstrada a inviabilidade econémica alegada como fundamento para a dissolucéo pretendida,
que se colocava em contradicdo com elementos de prova trazidos aos autos que demonstravam
boas perspectivas para 0s negécios da Sociedade Requerida quando do aumento de seu capital
social, aprovado alguns meses antes da Assembleia Geral Extraordinaria em questdo, a qual foi
realizada a dissolugdo sem que antes se tivesse tomado as contas dos administradores e aprovado
as demonstracdes financeiras do exercicio anterior, e sem amparo em estudos que validassem a

tese da inviabilidade. Desse modo, o Arbitro Unico julgou procedente o pedido formulado pelo
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Requerente para anular a deliberacdo da Assembleia Geral Extraordinaria que aprovou a
dissolug@o da Sociedade Requerida, por infringir o disposto no artigo 117, § 1°, “b” c/c artigo
116, paréagrafo tnico da Lei n° 6.404/1976. O Arbitro Unico acolheu o pedido formulado pelo
Requerente de condenacdo da Sociedade Requerida ao pagamento de perdas e danos, caso esta
adote medidas que inviabilizem o cumprimento do Memorando de Entendimentos, em especial a
aprovacao de deliberacdo pela Assembleia Geral que dé outra destinacdo a reserva de capital,

inviabilizando a aquisicdo das acGes do Requerente. 3. Julgado procedente
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EMENTA

ESTATUTO SOCIAL. LEGITIMIDADE PASSIVA. PRELIMINAR INDEFERIDA.
OFERTA PUBLICA DE ACOES PARA CANCELAMENTO DE REGISTRO E PARA
SAIDA DO NOVO MERCADO. IMPROCEDENCIA. PEDIDO DE
ESCLARECIMENTOS. IMPROCEDENTE.

1. A oferta publica de aquisicdo de ac¢Bes, conhecida no mercado pela sigla OPA, constitui uma
declaragdo unilateral de vontade por meio da qual o proponente manifesta, por determinado prazo,
seu compromisso de adquirir um bloco de agbes a um preco certo e segundo clausulas e condigdes

previamente estabelecidas.

2. A Instrugdo CVM n° 361/2002, que disciplina o procedimento aplicavel as ofertas publicas de
aquisic@o de acdes de companhia aberta, expressamente estabelece que a OPA deve ser “sempre
dirigida indistintamente aos titulares de a¢fes da mesma espécie e classe daquelas que sejam
objeto da OPA, assegurado o rateio entre os aceitantes de OPA parcial”, bem como ser “realizada
de maneira a assegurar tratamento equitativo aos destinatarios, permitir-lhes a adequada
informacdo quanto a companhia objeto e ao ofertante e dota-los dos elementos necessarios a
tomada de uma deciséo refletida e independente quanto & aceitacdo da OPA” (artigo 4°, incisos I
ell).

3. No caso em tela, discute-se duas modalidades de OPA: para cancelamento de registro de

companhia aberta e para saida do Novo Mercado, as quais foram realizadas em conjunto.

4. Para que o minoritario ndo seja compelido a manter-se acionista de uma companhia fechada, o
artigo 4°, § 4°, da Lei das S.A., introduzido pela Lei n° 10.303/2001, condiciona o cancelamento
de registro de companhia aberta & prévia realizagdo, pela prépria companhia emissora ou pelo seu
acionista controlador, de oferta publica para a aquisi¢éo da totalidade das a¢bes em circulagdo no

mercado.

5. A oferta pablica para cancelamento de registro de companhia aberta também se encontra
disciplinada, de forma mais especificada, na Instrugdo CVM n° 361/2002, a qual estabelece, em

seu artigo 16, os requisitos que devem ser observados para o fechamento de capital.

6. O Ofertante, nos termos do artigo 4°, § 4°, da Lei das S.A. e do artigo 16, inciso |, da Instrucéo
CVM n° 361/2002, é obrigado a fundamentar o valor proposto na OPA para cancelamento de
registro em laudo de avaliagao independente, que tenha por base, na fixagdo do “preco justo”, os
parametros relacionados no artigo 4°, 84°, da lei societéria, os quais podem ser adotados de

maneira isolada ou cumulativa.

7. No caso em tela, a OPA foi conduzida em conformidade com as referidas regras.
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8. O artigo 24, inciso I, da Instru¢do CVM n° 361/2002, determina que 0s minoritarios somente
poderdo contestar o valor a ser praticado na OPA por meio da convocagéo de uma assembleia

especial para a realizacdo de um novo laudo de avaliacéo.

9. No caso em tela, segundo narrado pelos Requeridos e comprovado ao longo do presente
procedimento, os Requerentes nada fizeram para que o valor praticado na OPA fosse, no momento

apropriado, questionado e revisto.
10. Os Requerentes mantiveram-se inertes.

11. O preco efetivamente praticado pela Ofertante foi superior aquele indicado no Laudo de
Avaliacdo elaborado pelo (...), como inclusive foi destacado pela CVM ao apreciar a Reclamagéo

dos Requerentes.

12. O fato de os Requerentes terem vendido as a¢Ges de emissdo da X de sua propriedade no leiléo

gera a ocorréncia de preclusdo logica e da figura do venire contra factum proprium.

13. Mesmo deslocando a questdo da area societaria para a arena do direito civil (segunda 6tica de
analise), no que concerne a responsabilidade civil, ndo ha como acatar o pleito dos Requerentes,
pois para tanto teriam que ter demonstrado nos autos desta arbitragem a existéncia do dano, o

nexo de causalidade entre o ato que alega ser ilicito e a culpa do agente.
14. Os Requerentes ndo produziram nenhuma prova que demonstrasse o que alegam.

15. Os Requerentes tiveram a oportunidade concedida pelo Tribunal Arbitral de produzir prova
técnica isenta e imparcial, mas deste dnus ndo se desincumbiram. N&o lograram provar 0s
Requerentes que os danos que alegam ter sofrido foram originados de conduta ilicita dos

Requeridos.

16. O art. 403 do Cddigo Civil dispde: “Ainda que a inexecugdo resulte de dolo do devedor, as
perdas e danos s6 incluem os prejuizos efetivos e os lucros cessantes por efeito dela direto e

imediato, sem prejuizo do disposto na lei processual” (grifo acrescentado).

17. Diante da auséncia de demonstracdo pelos Requerentes da existéncia de ato ilicito cometido
pelos Requeridos e do nexo de causalidade entre o dano alegado e a conduta dos Requeridos ndo

h& que se falar em dever de indenizar.

18. Pedido dos Requerentes de inabilitacdo do Requerido 3 das func¢des gerenciais exercidas em
companhias abertas por periodo nédo inferior a 2 (trés) anos, este Tribunal Arbitral ndo tem

competéncia para impor penalidades administrativas.
19. No mérito, todos os pedidos da Requerente foram julgados improcedentes.

20. Apresentacédo de Pedido de esclarecimentos pelas Requerentes.
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Dispositivos legais utilizados: Instru¢cbes CVM (361/2002 e 491/2011), Lei 6.404/76 (artigo 4°),
Lei 6.385/76 (artigos 9° e 11) e Cdédigo Civil (artigo 403).

As Requerentes apresentaram Pedido de Esclarecimentos e assim decidiu o Tribunal Arbitral:

“Em seu Pedido de Esclarecimentos, os Requerentes aduzem existir omissdes na Sentenga
Acrbitral proferida. O Tribunal Arbitral, contudo, ndo vislumbra nenhum dos vicios apontados

pelas Requerentes, restando claro, apenas, o inconformismo destes com o resultado da decisao.

O mero inconformismo da Parte (no caso dos Requerentes) com o resultado da Sentenca Arbitral
ou com a forma de avaliacdo das provas pelo Tribunal Arbitral ndo significa nem comprova a

existéncia de vicios na Sentenca ditada.

Cumpre ressaltar que a Sentenca Arbitral é absolutamente clara no tocante as razdes que levaram
o Tribunal Arbitral a sua conclusdo, que resultou do livre convencimento destes arbitros diante

das provas que foram produzidas nos autos desta arbitragem.

Conforme disposto no item (...) da Sentenga, esta arbitragem é de Direito, estando os arbitros
vinculados a legislagdo de regéncia, no caso a Lei das Sociedades Andnimas e o arcabougo
regulatorio respectivo emitido pela CVM. Na mesma linha, o Tribunal Arbitral esta vinculado a

legislagdo civil no que concerne a responsabilidade civil.

Os Requerentes deveriam ter seguido os ditames legais e objetado no tempo e modo oportunos
seu inconformismo quanto ao precgo a ser pago pelas acdes, tal como explicitado nos (...) itens da

Sentenca Arbitral (itens (...)) em que esclareceu suas razdes de decidir.

A deciséo foi clara quanto a existéncia de um procedimento legalmente previsto para que 0s
acionistas impugnem eventos irregularidades na OPA. Nesse sentido, o fato de os Requerentes
isoladamente ndo deterem o percentual para solicitar a elaboracdo de um novo laudo ndo os
privava de o fazer: qualquer acionista € livre para coordenar com 0s demais para formar a posi¢édo

acionaria.

A Lei das S.A., embora tenha conferido direito aos minoritario, ndo os concedeu de forma
indiscriminada, exigindo para o exercicio de algum deles a titularidade — isolada ou em conjunto
— de percentual de acles. Logo, se o legislador assim agiu ndo ha como o Tribunal decidir de

forma distinta.

Ainda sobre esse assunto, os demais atos praticados pelos Requerentes foram objeto de exame do
Tribunal que entendeu ndo serem 0s mecanismos adequados previstos pela lei societéria para se
opor a um determinado preco fixado em OPA. Alids, a CVM, em mais de uma oportunidade, ja

referendou o entendimento de que o0s acionistas devem adotar os procedimentos previstos em lei,
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ndo cabendo, inclusive, questionamentos sobre atos juridicos perfeitos e acabados, sobre pena de

inseguranca manifesta no mercado de capitais brasileiro.

Ainda quanto a este ponto, o comportamento dos Requerentes foi analisado pelo Tribunal,
inclusive — como bem destacaram as Requeridas 1 e 2— objeto de gquestionamentos de um dos
coarbitros em audiéncia. Vale ainda destacar que o investidor, ao adquirir acdes no mercado de
valores mobiliarios, sabe dos riscos inerentes a isso €, assim, sabe que a companhia pode se retirar

do mercado e, consequentemente, ver sua posi¢ao acionaria ser valorizada ou desvalorizada.

No que concerne ao pleito de ressarcimento de danos que alegam ter sofrido, o Tribunal Arbitral
esclareceu que os Requerentes ndo provaram o alegado e, consoante disposto na legislacdo
aplicavel, ndo lograram demonstrar a existéncia do dano, o nexo de causalidade entre o alegado

ato ilicito e a culpa dos Requeridos.

Alegaram os Requerentes que os Requeridos omitiram informagfes a serem repassadas ao
avaliador com o intuito de subavaliar o real crescimento da Companhia nos préximos anos,
ganhos de sinergia, inconsisténcia de informages divulgadas ao mercado, entre outros. Estas sdo
matérias técnicas que ndo se provam por simples argumentos e avaliagdes produzidas pelos
Requerentes. Teriam que ter se valido de provas consistentes, estudos isentos e imparciais que
demonstrassem a veracidade do que alegaram. O Tribunal Arbitral estd vinculado as provas

produzidas nos autos.

Por fim, totalmente incabivel o pleito dos Requerentes em pretender a reversao da condenacdo
em verbas sucumbenciais e reembolso de despesas. A decisdo do Tribunal foi fundamentada e
levou em consideragdo a improcedéncia total dos pleitos formulados. N&do ha como se pretender
que determinada pessoa seja obrigada a comparecer perante um Tribunal e, caso consiga impedir

as pretensdes autorais, tenha que arcar com a integralidade daquilo que despendeu.



