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APRESENTACAO

A Camara do Mercado oferece um foro especializado para a solucéo de questdes
relativas ao Direito Empresarial, sobretudo relacionadas ao Mercado de Capitais e ao
Direito Societério, surgidas no &mbito das companhias comprometidas com a adocéo de
praticas diferenciadas de governanca corporativa e transparéncia, cujas a¢oes sao listadas

na B3, bem como em outros litigios referentes ao Direito Empresarial.

Nesse contexto, em dezembro de 2018, a Camara do Mercado deu inicio a uma
pioneira e importante iniciativa: a publicacdo do Ementario das Sentencas Arbitrais dos
procedimentos administrados pela Instituicdo, que, em 2022, chega a sua 5% Edicao. Os
objetivos do Ementério sdo: (i) conferir maior transparéncia ao instituto da Arbitragem;
e (i) refletir o entendimento especializado acerca da aplicacdo do Direito Empresarial.

As Ementas, publicadas apds determinado intervalo de tempo, sdo elaboradas em
sua maioria pelos Arbitros para refletir o entendimento exposto nas Sentencas Arbitrais e

podem ser levadas em conta, como simples referencial, para orientar outras decisoes.

Nos termos do item 7.10' do Regulamento de Arbitragem, a publicagdo do
Ementario, agrupado por tema tratado e que conta com Indice Remissivo por assunto, é
feita com a concordancia das Partes e Arbitros(as), bem como considera o sigilo previsto
no item 9.1 do Regulamento, suprimindo qualquer elemento que possibilite a

identificacdo do procedimento arbitral.

A Céamara do Mercado agradece a compreensdo e colaboracdo de todos os

profissionais envolvidos nesse Projeto.

1 7.10 Periodicamente, a Camara de Arbitragem produzira a publicacdo de Ementario das Sentencas
Avrbitrais proferidas, agrupadas por temas tratados, as quais poderdo ser levadas em conta pelos arbitros,
como simples referencial, a fim de orientar suas decisdes. A publicacdo das sentencas suprimira qualquer
elemento que possibilite a identificacdo do procedimento.

2 9.1 Sigilo. O procedimento arbitral é sigiloso, devendo as partes, arbitros e membros da Camara de
Arbitragem abster-se de divulgar informac8es sobre seu contelido, exceto em cumprimento a normas dos
orgdos reguladores, ou previsao legal.
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COMENTARIOS A 52 EDICAO

A partir de sua 5% Edicdo, o Ementario de Sentencas Arbitrais da Camara do
Mercado passa a contar com algumas novidades, cuja finalidade, em consonancia a
importante funcdo das Ementas, é promover cada vez mais transparéncia, clareza e

detalhamento das publicacdes.
Numeragéo das Ementas

Com o objetivo de facilitar a consulta e referéncia as Ementas publicadas pela
Camara do Mercado, foi desenvolvido o padrdo de numeracao ilustrado a seguir, aplicado

em todas as Ementas incluidas nesta publicacéo e nas Edic6es anteriores.

Os numerais tematicos consideram a divisdo das Ementas nas classificacdes, ja
adotadas nas edi¢des anteriores, entre: (1) Societario; (2) Contratos; (3) Operacdes com
Valores Mobiliarios; e (4) Engenharia e Construgdo. A classificagio “Fundos de
Investimento” foi suprimida a partir desta Edicdo para aprimorar e tornar mais objetivo o
engquadramento das Ementas, bem como para refletir a divisdo de temas utilizada nas

Estatisticas da Camara do Mercado®, publicadas também anualmente.

NN.C.E.AAAA

NN - Numero da Ementa
Sequéncia continua de inclusdo no Ementério

C - Classificacao
Classificacdo da Ementa conforme as divisGes tematicas

E - Edicao
Edicdo do Ementario

AAAA - Ano
Ano de publicacdo da Edicao

3 Disponiveis no site da Camara do Mercado
https://camaradomercado.com.br/pt-br/sobre--estatisticas.html

4

INFORMAGAQ PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



CAMARA
DO MERCADO

ARBITRAGEM

Padréo de citacéo e palavras-chave

Além da numeracdo Unica, a partir da 5% Edicdo as Ementas passardo a
acompanhar, também, modelo padronizado de citacdo, cujo objetivo, adicionalmente a
facilitagdo do referenciamento das Ementas, é promover a utilizacdo do Ementéario por
toda a comunidade arbitral, inclusive para fins académicos, e, assim, contribuir com o

fortalecimento da Arbitragem no Brasil.

A incluséo das palavras-chave e a elaboracdo da citacdo séo realizadas pela
propria Camara, com base no tema da Ementa produzida pelos Arbitros. Conforme o
modelo a seguir, a Citacdo inclui a numeragdo Unica, a Edicdo em que a Ementa foi

publicada, sua classificacdo tematica, o tipo de sentenca e a data em que foi proferida.

As palavras-chave, ainda, fazem referéncia ao indice Remissivo, incluido ao final
de cada Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais de acordo com os assuntos e
classificacdo de cada Ementa.

Citacdo: Ementa n® NN.C.E.AAAA, publicada na E° Edicdo do Ementério de Sentengas
Arbitrais da Camara do Mercado, “Classificacdo”, Sentenga Arbitral “Parcial/Final”,

proferida em dd/mm/aaaa, nos termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Padrao de cores

Por fim, as Ementas continuardo agrupadas, ao longo do Ementario, consoante a
sua classificacéo e, a fim de ensejar sua melhor visualizacdo e compreensao, passardo a

atender ao padrdo de cores conforme a legenda abaixo.

I 1 - Societario

Il 2 - Contratos
3 - Operacdes com Valores Mobiliarios
4 - Engenharia e Construgao
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1-SOCIETARIO

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Oferta Publica de Agdes; OPA; poison pill
Data da Sentenca: 31/02/2011
Data da Publicacdo: 12 PUBLICACAO - 2018

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 — MANUTENGAO 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 posicOes divergentes das Partes quanto a aplicacdo de
dispositivo constante do estatuto social da Companhia & operac¢do de aquisicdo de controle,
com a consequente obrigacdo de realizacdo de Oferta Pablica de Ag¢des (“OPA”) pela
adquirente, tanto segundo as regras aplicaveis no caso de alienacéo de controle (tag along),
como conforme as regras incidentes no caso de aquisi¢do de acdes superior a 20% do capital
social da Companbhia (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 de uma 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 aquisi¢do de controle porque: (i) a alienacéo se deu de
forma indireta; (ii) a troca do controlador final da Companhia ndo causou variagdo da disperséo
do capital; (iii) a OPA relativa a regra da poison pill seria inaplicavel diante da regra do estatuto
da Companhia que excetua a sua aplicacdo aos atuais acionistas da Companhia e seus
sucessores na data da Assembleia Geral Extraordinaria que aprovou a insercdo daquela regra e
(iv) ndo houve prejuizo aos Requerentes, ja que a aplicagdo 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 n&o 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
nédo 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 alienacdo de seu controle o adquirente seria obrigado a oferecer aos acionistas ndo
controladores o mesmo preco por a¢do que foi pago aos acionistas controladores, e que ndo se
pode inferir da lei ou do estatuto social da Companhia uma obrigacio adicional do acionista
controlador de colocar o interesse econdmico dos acionistas ndo controladores em um patamar
superior ao dos seus proprios; (iii) que a operacdo nao se enquadra na hipdtese prevista na regra
da poison pill, pois a sua finalidade é a de evitar a concentracdo das agdes em circulagdo das
companhias nas maos de pequenos grupos de investidores, e que o nacleo do controle da
Companhia em questao foi protegido e mantido no mesmo nivel existente antes da operacéo (a
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dispersao acionaria nao foi afetada), houve apenas uma “mudanga de maos” de tal poder, e,
para tanto, foi realizada a OPA por alienacdo de controle; (iv) que a regra da poison pill ndo
tem por finalidade desencorajar as mudangas de controle das companhias e incentivar a
estabilidade da gestdo, porque seria contraria aos primados da livre iniciativa e da autonomia
da vontade; (v) que, ainda que se admita que a operacdo estivesse enquadrada na regra da
poison pill, existe disposicdo 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 & operagdo. Por esses motivos, entendeu o Tribunal Arbitral
gue os demais pleitos vinculados a aplicacdo conjunta das regras da poison pill e tag along
também ndo 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 razdo da aplicacdo conjunta das regras resultaria em
preco 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
I6gico dos pedidos anteriormente rejeitados, assim como o pedido de pagamento de juros e
correcdo monetaria.

Citacdo: Ementa n® 01.1.1.2018, publicada na 1 Edicdo do Ementario de Sentengas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final proferida em 31/02/2011, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenga Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Sociedade limitada; alienacdo de controle; prego; boa-fé contratual
Data da Sentenca: 10/11/2011
Data da Publicagio: 12 PUBLICACAO - 2018

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

1. Embora o contrato preliminar condicione a fixa¢do do preco pela aquisicdo de quotas de
sociedade empreséria a realizagdo 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 pre¢o, apds a auditoria ter sido concluida.

2. Se o preco foi fixado com a informacgdo 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 patriménio liquido ou; (ii) a
responsabilizacdo do vendedor por todos os débitos da empresa por fatos ocorridos antes da
celebracdo do contrato definitivo, implicaria desprezar o equilibrio econémico ajustado.

3. O valor de mercado de uma empresa vai além de seu ativo tangivel, devendo ser integrado
também pelo poder da marca, pela percepcao da perenidade da empresa, pela sua capacidade
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de inovar, entre outros elementos. Esses “bens” ndo constam nos balangos das sociedades, mas
é com base neles que os contratantes precificam a universalidade vendida.

4. A alegacdo de que a assinatura do contrato definitivo se deu por pressdo de uma das partes,
decorrente do risco de extin¢do 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 clausula 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 intencdo das partes ao redigi-la. Ndo havendo consenso entre as partes
quanto ao sentido de suas declaragdes de vontade, abre-se ao intérprete a possibilidade de delas
extrair o sentido consentaneo ao ‘todo’ contratual, pautando-se, sobretudo, no principio da boa-
fé.

6. Diante do contexto negocial em questdo, a responsabilidade do vendedor s6 pode se referir
a passivos ocultos da sociedade, que ainda nédo tivessem sido apurados quando da fixacdo do
preco definitivo. Para que a retencdo de preco seja admissivel, portanto, € 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 concluséo era
de seu conhecimento no momento em que se fixou o prego 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 notificacdo, pelo comprador ao vendedor, da
existéncia do passivo, permitindo-lhe o exercicio de seu direito de defesa. Referida
obrigatoriedade implica condigdo suspensiva ao exercicio do direito de retengdo. Auséncia de
prova de notificagGes nesse sentido.

8. A boa-fé surge como fonte de deveres contratuais assessorios e deve orientar 0
comportamento das partes independentemente de qualquer disposigao contratual. O comprador
pautou-se em condutas contraditorias que desequilibram a relacdo contratual previamente
estabelecida, buscando obten¢do de vantagem indevida em prejuizo do vendedor. Patente a
violagdo dos deveres laterais de informacdo e protegéo.

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.

Citagdo: Ementa n® 02.1.1.2018, publicada na 12 Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenga Arbitral Final proferida em 10/11/2011, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Contrato de compra e venda de ac0es; legitimidade passiva;
extrapolagdo de causa de pedir
Data da Sentenca: 14/04/2014
Data da Publicagio: 12 PUBLICACAO - 2018

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
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DESCUMPRIMENTO DE CLAUSULAS DO ACORDO DE ACIONISTAS.
IMPROCEDENTE. PEDIDO DE ESCLARECIMENTOS. IMPROCEDENTE.

1. Com o Termo de Arbitragem firmado em (...), que a demanda arbitral estd estabilizada,
ocasido em que os contornos da controveérsia estdo delimitados, em que as Partes exararam suas
razdes, anexaram documentos e esclareceram seus pedidos.

2. Ndo houve extrapolacdo 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 comprobatorios suficientes de que a
Companbhia se encontrava em situacdo 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 condicdes de avaliar a situacdo entdo presente a luz dos fatos; portanto,
ndo houve sonegacdo de informagdes por parte dos Requeridos que pudesse ser classificada
como violadora de obrigagéo contratual assumida.

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

6. A Lei das S.A. atribui, em seu artigo 122, IX, 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 atribuicdes da assembleia geral, estabelecendo
elenco de matérias cuja competéncia para deliberacéo € privativa de tal 6rgdo. Além de atribuir
a competéncia privativa a assembleia geral para deliberar sobre o pedido de faléncia ou
concordata — atualmente, entendida como recuperacdo judicial — o paragrafo Unico do artigo
122 da Lei das S.A. autoriza, em caso de urgéncia, a confissdo de faléncia e a apresentacéo de
pedido de recuperagdo judicial sem a prévia deliberacéo da assembleia geral, a fim de atender
a situacGes da emergéncia incompativeis com os prazos e a publicidade requeridos para a
realizacdo de tal conclave.

7. No caso sob andlise, a disposi¢ao constante da Clausula (...) do Acordo de Acionistas ndo
poderia impedir que a assembleia geral da empresa Y decidisse soberanamente sobre o pedido
de recuperacdo judicial. Em vista disso, ainda que a Requerente se opusesse — 0 que nao ocorreu
na pratica — isto ndo teria o condéo de afastar a decisdo da assembleia.

8. Mesmo diante de todas as informacGes colocadas a disposicao da Requerente, da realizagdo
de uma assembleia geral para ratificar o pedido de recuperagéo 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 notificagao presente no Acordo
de Acionistas.

9. A interpretacéo literal nfo é a Unica que deve guiar a anélise. E primordial analisar, também,
a verdadeira intencdo das Partes, que deve prevalecer sobre a restrita significacdo das palavras
(art. 112 do Cadigo Civil).

10. A interpretacdo mais adequada do Acordo de Acionistas sera aquela em que se busca a
vontade negocial das Partes, determinada pela analise das circunstancias em que a vontade foi
emitida, considerando-se 0s elementos econdmicos e sociais no momento de sua celebrag&o.
11. O objetivo da Clausula (...) do Acordo de Acionistas de que ndo houvesse nenhuma
alteracdo societaria foi preservado. Clausula nao infringida.

12. No mérito, todos os pedidos da Requerente foram julgados improcedentes.

13. Houve apresentacéo 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 Codigo de Processo Civil (artigo 20).

As Partes apresentaram Pedidos de Esclarecimentos e assim decidiu o Tribunal Arbitral:
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Omissdo quanto a analise das informacg6es fornecidas pelos Requeridos

Argumenta a Requerente que o Tribunal Arbitral deixou de avaliar as informagdes quanto as
demonstracdes 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 razdo que o levou a concluir que ndo houve auséncia de
informacdo por parte dos Requeridos a justificar violacdo do disposto na Clausula (...) do
Acordo de Acionistas (item (...) da Sentenca Arbitral).

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 Justiga, a proposito esclareceu: “O ndo acolhimento das teses contidas no
recurso ndo implica omissdo, obscuridade ou contradicdo, pois ao julgador cabe apreciar a
questdo conforme o que ele entender relevante a lide. O Tribunal ndo esta obrigado a julgar a
guestdo posta a seu exame nos termos pleiteados pelas partes, mas sim com o seu livre
convencimento, consoante dispde o art. 131 do CPC. O acdrddo recorrido apresentou
fundamento suficiente para o deslinde da controvérsia, o que afasta, ainda que implicitamente,
o0s demais argumentos suscitados pelas partes e ndo abordados de forma expressa. Constata-se,
em verdade, a irresignacdo da recorrente com o resultado do julgamento e a tentativa de
emprestar aos embargos de declaracdo 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 questdes foram analisadas
nos ambitos propostos pelas Partes. A Requerente esclareceu 0s motivos gque ensejaram a
violagdo do Acordo de Acionistas indicando duas situagdes distintas. A primeira referia-se as
informacdes prestadas pelos Requeridos quanto a situacdo financeira da Companhia. A
segunda quanto ao Pedido de Recuperagéo Judicial efetuado com urgéncia em face da situacao
da Companhia, sem observar as disposi¢Ges do Acordo de Acionistas.

O Tribunal Arbitral analisou as questdes propostas, como soi acontecer, de forma distinta. A
primeira demonstrou que ndo houve omisséo de informagdes 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 recuperacéo
judicial da Companhia e, conforme minuciosamente analisado nos itens (...) da Sentenca, ndo
se verificou a violagdo ao Acordo de Acionistas (...).

Portanto, ndo h& que se falar em contradigdo, pois as premissas apesar de estanques
(individualizadas nos seus devidos contextos) ndo sdo contraditérias, mas consequentes. Se a
Requerente conhecia a situagdo financeira da Companhia e posteriormente houve o
agravamento dessa situacdo, por obvio se justificava a urgéncia na propositura da agdo de
recuperacao judicial.

Honorérios de Sucumbéncia

No que concerne aos valores dos honorarios de sucumbéncia fixados na Sentenca Arbitral aos
guais se insurgem os Requeridos, nota o Tribunal Arbitral, tal como acentuado no item (...) da
Sentenca Arbitral, que o procedimento arbitral se rege por regras proprias dispostas na Lei n.
9.307/96. Facilitar o acesso a Justica de forma mais célere e informal constitui um dos
principais alicerces da Lei de Arbitragem. Neste sentido, as Partes podem postular sem
advogados e indicar quem 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 fixacdo de ressarcimento a parte dos honorérios arcados
na sua defesa (custos), bem como a fixacdo de honorérios de sucumbéncia, encontrando
respaldo, neste sentido, também no principio da autonomia da vontade.
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Outro ponto importante a ressaltar é que a condenacdo 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 honorarios
de sucumbéncia recebe tratamento particularizado no procedimento arbitral, distanciando-se
dos rigores com que a questdo é regulada no processo judicial, mesmo quando disposto que se
aplicam as regras do CPC.

Na fixagdo dos honorarios de sucumbéncia, o arbitro deve analisar de forma objetiva todos os
componentes verificados na demanda, considerando os matizes e principios proprios da
arbitragem acima referidos. Por conseguinte, verifica-se no caso concreto a presenga 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
Sentenca Final a ter condenado a assumir 0s custos integrais incorridos no procedimento
arbitral; b) as peculiaridades da Requerente por integrar a administragdo publica; c) a Sentenga
Avrbitral declarou improcedentes os pleitos da Requerente, mas estes ndo se classificam como
condenatorios; d) o inciso § 4° do art. 20 do CPC autoriza a fixagdo dos honorarios de
sucumbéncia ndo em razdo 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 consideracdo 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.

Citagdo: Ementa n° 03.1.1.2018, publicada na 12 Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 14/04/2014, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Dividendos; contrato de subscri¢do de acGes
Data da Sentenca: 18/03/2014
Data da Publicagdo: 12 PUBLICACAO - 2018

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

1. A estipulacéo 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 néo justificado, impondo-se como prerrogativa inafastavel, tanto que expressamente
capitulada no art. 109 da LSA.

3. Sédo perfeitamente validas e eficazes as clausulas (...) do Acordo de Subscrigdo e o Art. (...)
do Estatuto, que autorizam a conversdo das agdes preferenciais classe A conversiveis em
ordinarias (Art. (...) do Estatuto).

4. No que concerne ao atraso na conclusdo da construgéo da (...) e sua relagdo com a assinatura
do 2° Aditivo com a empresa R, e a alegagdo das Requerentes de que foi ocasionado por
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resisténcia das Requeridas em aprovarem a assinatura do 2° Aditivo, tal afirmacao nao procede
a luz das provas coligidas nesta arbitragem.

5. De acordo com as disposi¢des 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, aquisi¢éo de bens,
atrasos ocasionados por terceiros; enfim, atividades que estavam sob a supervisdo e
responsabilidade das Requerentes.

6. Ndo 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 negdcio, consistindo em risco ordinario e previsivel aquele
gue explora a atividade empresarial.

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

9. Ha de ser preservada a racionalidade econdmica que permeia o Contrato, por meio do qual
as Partes, em condicGes paritérias e detentoras de expertise no mercado em que atuam,
realizaram consensualmente determinada alocagao de riscos.

10. O negdcio entabulado pelas Partes, refletido na formacéo societéria eleita observou: i)
racionalidade econdmica; ii) reciprocidade; e iii) respectiva alocacdo e assungdo de riscos
inerentes & atividade empresarial a que se lancaram. Nao ha, portanto, espago para se alegar
violacdo 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 Subscrigdo, Aditivo, Acordo de Acionistas e Estatuto, reconhecido o direito das
Requeridas na conversdo das a¢des preferenciais em ordinarias.

12. Decisdo em Pedidos de Esclarecimentos.

Dispositivos legais utilizados: Lei 6.404/76 (artigos 17, 19, 109, 111) e Cédigo 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 indicacOes efetuadas pela Requerente 2 refogem ao conceito legal de erro material. Mas
mesmo que se admitissem, estas ndo sdo procedentes, como a seguir é esclarecido.

A Requerente 2 comp6s 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 0s socios da Requerente
2 compunham o 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 administracdo 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 conotacdo de
identificar especificidades que ndo alteram as conclusdes e constatagdes efetuadas na Sentenca.
E, enfim, no contexto e na qualidade de postulante na arbitragem (condicéo de Parte) e do plano
fatico verificado (seus socios participavam das deliberacdes e gestdo da empresa X), que a
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
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“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 Sentenga Arbitral.

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

Nota o Tribunal Arbitral que ndo existe a omissdo mencionada.

Primeiro em razdo de ambas as Requerentes responderem pela condenacéo fixada na Sentenca
Avrbitral, ou seja 50% para Requerente 1 e 50% para Requerente 2. Segundo, por existir 6bice
legal na complementag&o da Sentenga 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),
que afastam a referéncia a responsabilidade solidaria.

No que tange a segunda omissdo mencionada, solicitam as Requeridas as seguintes
confirmagdes: [...]

Esclarece o Tribunal Arbitral que as omissdes (confirmacbes) acima referidas ndo séo
necessarias, pois a Sentenga Arbitral. Ao acatar o Pedido Contraposto formulado pelas
Requeridas, (...) o fez nos estritos termos pleiteados pelas Requeridas.

Ademais, constitui corolario 16gico do decidido. O cumprimento da Sentenca deve observar 0s
trdmites regulares (Lei e Contrato) e ocorrer no prazo de 30 dias.

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

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 Sentenga Arbitral, consoante explicitado”.

Citacdo: Ementa n°® 04.1.1.2018, publicada na 12 Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 18/03/2014, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Exercicio da opcao de venda das a¢des; subscricdo de acdes; preco
Data da Sentenca: 20/08/2013
Data da Publicagdo: 12 PUBLICACAO - 2018

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 opcdo de venda das a¢cdes do Requerente aos Requeridos.

2. A manifestacdo inequivoca de vontade do titular da opgdo de venda de ac¢bes gera para o
outro acionista a obrigacdo irretratdvel de comprar suas a¢des, por preco calculado por critério
previamente ajustado, desde que rigorosamente justo e plenamente remuneratério.
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3. A subscrigdo de agdes implica aceitacdo do risco do negdcio por parte do subscritor; sendo
o0 risco elemento essencial da subscricdo de capital e consequéncia direta do principio da
comunhao de escopo, € nula sua supressdo em relacao a apenas um dos sécios, seja no préprio
estatuto social ou por meio de acordos de acionistas.

4. Embora o adquirente encontre-se em uma situa¢do de sujeicdo, ndo podendo se opor a
concluséo regular do negécio, tal sujeicdo ndo legitima a adoc&o de critério injusto ou irreal de
avaliacdo das acOes, que exonere 0 acionista alienante dos riscos do negocio. Neste caso,
haveria uma vantagem patrimonial injusta a configurar um enriquecimento sem causa do titular
da opcdo, as custas do outro acionista, adquirente das acoes.

5. A sujeicdo €, pois, relativa na medida em que a op¢do de compra e venda de acGes deve ser
exercida regularmente, como todo contrato de compra e venda, em que prevalece a inafastavel
regra da comutatividade e da equitatividade, traduzidas no preco justo e atual.

6. A desvalorizacdo das agBes da companhia decorreu na hipotese em questdo do risco do
negocio e seus efeitos devem ser divididos, proporcionalmente, por seus sécios. A mudanca da
situacdo fatica da companhia deve ser sempre considerada no calculo do preco de aquisi¢do
das agdes. N&o serd justo, atual e remuneratério o preco que deixar de considera-la.

7. Diante dos principios da relevancia, materialidade e neutralidade, deve-se concluir que 0s
atos praticados pelos adquirentes, embora tivessem ensejado o exercicio da op¢do de venda das
acOes, ndo foram determinantes para a deterioragdo da situacdo de fato do negdcio a justificar
a atribuicdo dos efeitos do insucesso do negdcio unicamente a este acionista. 9. Embora seja
legitimo e regular o exercicio da opcéo de venda das ages, estas ndo possuiam valor positivo
no momento do exercicio da op¢do, sendo, portanto, inviavel exigir do adquirente qualquer
pagamento.

10. O Tribunal Arbitral julga, por maioria, improcedente o pedido do Requerente, concluindo
ser nulo o critério de calculo de preco previsto no Acordo de Acionistas, uma vez ndo
corresponder a um valor justo, real e remuneratorio das agdes; constatada a paralisacdo das
atividades da companhia no momento do exercicio da opg¢éo, com apuracdo de patrimdnio
negativo, nada é devido ao Requerente como contraprestacao a alienacao de suas agdes.

11. Voto divergente em apartado.

Citagdo: Ementa n® 07.1.1.2018, publicada na 12 Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final proferida em 20/08/2013, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Sociedade limitada; destituicdo de sécio; medida cautelar; danos
morais
Data da Sentenca: 14/03/2013
Data da Publicagio: 12 PUBLICACAO - 2018

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 -
INTERPRETAGAO DA PARTE FINAL DO ARTIGO 1.063, PARAGRAFO 1° DO CODIGO
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CIVIL — DESNECESSIDADE DE ALTERAGCAO DO CONTRATO SOCIAL PARA
OPERAR A DESTITUICAO DE SOCIO DA ADMINISTRACAO — IMPROCEDENCIA DO
PEDIDO — DANOS MORAIS DECORRENTES DE CONVOCAGCAO 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 posicdes divergentes das Partes quanto a destituicdo de socio do cargo de
administracdo em sociedade limitada. A destituicdo do cargo se operou em reunido com a
aprovacao de 2/3 do capital social. Tal deliberagdo social foi ancorada em clausula contratual
que estabelecia quérum de maioria absoluta para a matéria. Insurgiu-se o sécio destituido sob
0 argumento de que a destituicdo de administrador depende de alteracdo do contrato social,
com aprovacgdo de 3/4 do capital social, conforme inteligéncia do artigo 1.076, | do Cddigo
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 convocacédo publica da reunido que deliberou
pela destituicdo do socio da administracao.

3. Julgado improcedente.

Citagdo: Ementa n° 09.1.1.2018, publicada na 12 Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final proferida em 14/03/2013, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Compra e venda de quotas; sucessdo empresarial; clausula de
declarag0es e garantias; preco
Data da Sentenca: 06/06/2013
Data da Publicagio: 12 PUBLICACAO - 2018

COMPRA E VENDA DE QUOTAS — SUCESSAO EMPRESARIAL — INTERPRETACAO
CONTRATUAL SOBRE A CLAUSULA DE DECLARA(;()ES E GARANTIAS -
CLAUSULA DE CONTIGENCIA — ABATIMENTO NO PRECO DO NEGOCIO -
PAGAMENTO PARCELADO - INTERPRETACAO LITERAL, TELEOLOGICA E
SISTEMATICA DO CONTRATO — PEDIDO CONTRAPOSTO REJEITADO — DEMANDA
JULGADA PARCIALMENTE PROCEDENTE 1. A controvérsia diz respeito a posigdes
divergentes das partes quanto a abatimentos no prego, realizados pela Requerida, no pagamento
parcelado do preco através de notas promissorias. As partes divergem quanto a interpretacéo e
escopo da clausula que autoriza os abatimentos. Foram realizados abatimentos no preco pela
Requerida em raz&o de débitos tributarios e condenagdes e acordos judiciais que esta teve que
pagar.

2. O Requerente alegou, em resumo, que a interpretacdo correta da clausula em discussao
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, enquanto ndo for atingido o limite
méaximo, afiguram-se indevidos os descontos realizados pela Requerida. Além dos débitos
tributarios, afirmou que a Requerida descontou indevidamente valores referentes a honoréarios
advocaticios pagos ao advogado da Requerida. Assim, o Requerente requereu a declaracdo de
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que os descontos efetuados pela Requerida s&o 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 interpretacdo da clausula contratual que admite a
realizacdo 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 apds o vencimento de todas as notas promissorias representativas das
parcelas do preco 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 conclusdo 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 prestagdo de contas pela Requerida sobre os abatimentos
realizados. Em relacdo 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 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
salide da Requerida em razdo de ndo haver nenhuma obrigacao contratual ou legal que ampare
esse pedido. E do mesmo modo, inferiu o pedido contraposto da Requerida por ndo haver
estipulacdo contratual que obrigue a prestacdo de garantia.

5. Demanda julgada parcialmente procedente e pedido contraposto rejeitado.

Citacdo: Ementa n® 10.1.1.2018, publicada na 12 Edicdo do Ementario de Sentengas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final proferida em 06/06/2013, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Opcéo de venda de agdes; put option;
Data da Sentenca: 14/06/2013
Data da Publicagio: 12 PUBLICACAO - 2018

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 opg¢ao de venda (put option) prevista em acordo
de acionistas, por acionista minoritaria subscritora de agdes preferenciais, sujeita ao
cumprimento, pela companhia e pelos acionistas controladores-administradores,
solidariamente, das seguintes obrigacdes: (i) realizacdo de mutuos pela companhia a seus
acionistas com remuneragdo excedente ao equivalente a TILP acrescida do spread de 2% ao
ano; (ii) prévia aprovagdo, por escrito, da acionista minoritaria, para a realizagdo de acordos
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gue tenham por objeto operacGes que possam limitar o poder de gestdo dos acionistas
controladores sobre o processo produtivo, comercializagdo e desenvolvimento tecnoldgico da
companhia, ou que modifiguem 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 demonstracdes
financeiras; (iv) manter estruturado um sistema de informacdes gerenciais e de controle capaz
de gerar relatérios 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 demonstracfes financeiras semestrais auditadas, na
forma e prazos ali estabelecidos, enquanto a acionista minoritaria mantiver participacéo
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 Companhia; (vi) fornecer a
acionista minoritéria os esclarecimentos por esta solicitados e, anualmente, até o0 encerramento
do exercicio social, 0 Orgamento-Programa para o exercicio subsequente e o Plano-Diretor
Plurianual, bem como as respectivas revisdes; (vii) fornecer anualmente a acionista minoritéria,
tdo logo seja elaborada, a Carta de Recomendacdo dos auditores externos; (viii) fornecer
anualmente & acionista minoritaria, as demonstracfes financeiras de forma analitica,
acompanhadas das notas explicativas, relatérios da Diretoria e parecer do auditor externo, todos
publicados: (ix) fornecer anualmente a acionista minoritaria, a ata da Assembléia Geral
Ordinéria, devidamente arquivada na Junta Comercial da comarca da sede da Companhia, (X)
fornecer mensalmente a acionista minoritéria, 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 ap6s o final de cada exercicio social, sobre as
demonstracBes financeiras da Companhia e de qualquer empresa controlada por esta, e
contratar uma nova empresa de auditoria independente cadastrada na CVM, 4 anos apés a
contratacdo da primeira. 2. Obrigaces descumpridas pela Companhia e pelos seus acionistas
controladores-administradores. 3. Exercicio legitimo da opgdo de venda pela acionista
minoritéria. 4. Pedido julgado procedente para condenar os acionistas-controladores,
solidariamente, a adquirir a totalidade das acGes 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
honorérios de 10% sobre o valor da condenacao.

Citagdo: Ementa n® 11.1.1.2018, publicada na 12 Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 14/06/2013, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Sociedade limitada; exclusdo de sécio; justa causa; estabilizacdo da
demanda;
Data da Sentenca: 23/06/2015
Data da Publicagdo: 12 PUBLICACAO - 2018

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 DECLARACAO DE NULIDADE DE REUNIAO DE SOCIOS REALIZADO
APOS A EXCLUSAO - PRETENSAO DEDUZIDA PELA REQUERIDA APOS
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ASSINATURA DE TERMO DE ARBITRAGEM - IMPOSSIBILIDADE -
ESTABILIZACAO DA DEMANDA — SENTENCA DE IMPROCEDENCIA

1. Controvérsia em torno de exclusdo extrajudicial de sdcio 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. Alegacdo do Requerente de que
sendo s6cio minoritario, que ndo exerce funcdo administrativa, ndo pode assumir
responsabilidade solidaria pelo cumprimento de obrigagcdes em montante superior ao valor de
sua participacdo societéaria. Pedido de anulacdo de sua exclusdo do quadro societério, ante a
inexisténcia de justa causa, e de declaracdo de nulidade de reunides realizadas apds a exclusao.
2. A sociedade, por tratar-se de concessionaria de veiculos automotores, submete-se, de acordo
com a Lei n. 6.729/79, a quota de comercializacdo 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 comercializacdo que lhe foi atribuida pela concedente.

3. E praxe do mercado a exigéncia, por bancos, de garantias a serem prestadas por todos 0s
sdcios em Cédulas de Crédito Bancario. Assumia, no caso, maior peso a garantia real, que se
restringia a hipoteca de imdveis de valor equivalente a participacdo do Requerente, tendo a
Requerida oferecido garantia superior a participacdo daquele na sociedade.

4. A conduta do Requerente colocou em risco a regular continuidade dos negdcios da
concessionaria, e a propria concessao. Verificou-se, no caso, a ruptura do relacionamento
ordinario entre os 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 Cddigo Civil.
Consequentemente, ficou prejudicado o pedido de declaragdo de nulidade de reunies
realizadas apds a exclusdo do socio.

5. Houve, ainda, pedido da Requerida pela inclusdo de provimento para pagamento das quotas
liguidadas na tutela concedida, sob a alegagdo de que a consignagdo em pagamento seria tutela
derivada. No entanto, tal pretensdo ndo foi deduzida na ocasido da assinatura do Termo de
Arbitragem, momento em que ocorreu a estabilizacdo da demanda. Além disso, a consignacéo
em pagamento é procedimento especial de jurisdigdo contenciosa, e o valor seria devido pela
concessionaria, e ndo pela Requerida.

6. Demanda julgada IMPROCEDENTE.

Citagdo: Ementa n® 13.1.1.2018, publicada na 12 Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 23/06/2015, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Preco; contrato de compra e venda de a¢Ges; indenizacao;
Data da Sentenca: 06/01/2017
Data da Publicagdo: 12 PUBLICACAO - 2018

CONTRATO DE COMPRA E VENDA DE ACOES — ATRASO NO INICIO DAS
OPERACOES — RISCO DO NEGOCIO — AJUSTE NO PRECO DE AQUISICAO -
INDENIZACAO POR FALTA DE INFORMACAO — INDENIZACAO PELO ATRASO NO
INICIO DAS OPERACOES — SENTENCA PARCIALMENTE PROCEDENTE 1. A
controvérsia diz respeito a posicOes divergentes das partes quanto & aplicacéo da clausula de
ajuste do preco diante da ocorréncia de fatos externos (indices pluviométricos acima da média
historica e demora para obtencdo de autorizacdes de 6rgdos responsaveis) que atrasaram 0
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inicio da operacdo comercial — aos quais a Requerida imputa como excludentes de
responsabilidade, nos termos do art. 393 do Cdédigo Civil Brasileiro; ao dever de indenizagéo
sob a alegacdo de que a Requerida ndo prestou declaracGes e informacdes que Ihe eram devidas;
a alegacdo de que o descumprimento pela Requerida da sua obrigacdo de arcar integralmente
com os custos de implantacdo dos empreendimentos acarreta também no direito de indenizagéo
da Requerente.

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

3. Em resumo, o Tribunal Arbitral entendeu que: (i) o ajuste do preco deve ser aplicado nos
exatos termos da clausula contratual, sem qualquer deducdo com base em alegac¢des 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 supressdo de qualquer dia de atraso na aplicacdo do fator de ajuste do preco, em decorréncia
da ndo entrada em operacdo comercial dos empreendimentos na data estimada no contrato,
significaria transferir da Requerida (que assumiu os riscos de construcéo) para a Requerente o
onus da perda da receita, que se frustrou pelo atraso na entrada da operagdo comercial.
Entendeu, ainda, que (ii) por ndo prestar informagdes 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.

Citacdo: Ementa n® 15.1.1.2018, publicada na 1 Edicdo do Ementario de Sentengas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 06/01/2017, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenga Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Abertura de capital; contrato de aquisicdo de participagdo societéria;
responsabilidade pela ndo implementag&o;
Data da Sentenca: 09/11/2015
Data da Publicagdo: 12 PUBLICACAO - 2018

CONTRATO DE AQUISICAO DE PARTICIPACAO SOCIETARIA — ABERTURA DE
CAPITAL DA COMPANHIA E REALIZAQAO DA OFERTA PUBLICA INICIAL DE
AGCOES COMO CAUSA ESSENCIAL DA CONTRATACAO — NAO CONCRETIZAGAO
EM VIRTUDE DO INADIMPLEMENTO MUTUO DE OBRIGA(;@ES CONTRATUAIS
PELAS PARTES - VIOLACAO DA BOA-FE OBJETIVA — IMPOSSIBILIDADE DE
DISSOLUCAO PARCIAL DA COMPANHIA — HIPOTESE DE ENRIQUECIMENTO
ILICITO - RESOLUCAO CONTRATUAL MEDIANTE COMPENSACAO DE CULPAS —
AUSENCIA DE PREJUIZOS DECORRENTES DA PERDA DE UMA CHANCE. 1. A
controvérsia diz respeito a posi¢des divergentes das Partes quanto: (i) a quem deve ser atribuida
a responsabilidade pela ndo implementacéo do processo de abertura de capital da Companhia
perante a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM (“Abertura de Capital”) e de realizagdo de
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oferta publica inicial de distribuigdo das a¢des de sua emissdo (“Oferta PUblica”), previsto em
contrato de aquisi¢ao de participagdo societaria (“Contrato”); e (ii) @ maneira de se proceder ao
desfazimento do negdécio celebrado entre as Partes, que levou os Requerentes e parte dos
Requeridos a se tornarem sécios 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 contratacdo repousava na consolidacdo da atividade
empresarial explorada pelos Requeridos em uma Unica companhia, concebida para ter as acdes
de sua emissdo admitidas a negociacdo no mercado de valores mobiliarios; (ii) a prestacao
contratual relativa a estruturacdo e implementacdo da Abertura de Capital e da Oferta Publica
deve ser atribuida, essencialmente, aos Requerentes (adquirentes da participacdo societaria);
(iii) apesar de a Abertura de Capital e a Oferta Publica terem sido a causa essencial dos
contratos firmados pelas Partes, 0os Requerentes ndo se vincularam a produzir este resultado
determinado, mas sim a adotar diligentemente as medidas necessarias para alcanca-lo
(obrigagdo de meio); (iv) assim, a ndo concretizacdo da Abertura de Capital e da Oferta Pablica
ndo caracteriza, por si sO, inadimplemento das obrigacdes assumidas pelos Requerentes, mas
apenas o0 esvaziamento da causa essencial que levou as Partes a se associarem; (v) por outro
lado, a remuneracéo 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 realizagdo da Abertura de Capital e a da Oferta Publica; (vii) a inviabilizacdo
da Abertura de Capital e da Oferta Publica da Companhia decorreu do inadimplemento matuo
de obrigaces pelas Partes, que contribuiram com suas condutas para que ndo fosse alcancado
0 objetivo comum pactuado; (Vviii) a dissolucéo parcial da Companhia ndo configura solugdo
adequada para o término da relacdo societaria 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 realizagao do propdsito em comum que levou as Partes a se associarem;
(ix) permitir-se que os Requerentes recebessem os haveres da Companhia na proporcéo de sua
participacdo no capital social configuraria hipétese de enriquecimento sem causa (vedada pelo
artigo 884 do Cadigo Civil), visto que seu papel na operacao era, sem aportar recursos proprios,
0 de assistir os Requeridos na consolidacdo da sua atividade empresarial, com a criagdo da
Companhia, idealizada para ter as acdes negociadas no mercado de valores mobiliarios, o que
ndo ocorreu; (x) a dissolucdo parcial é 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 dissolucdo parcial também nédo poderia
ser decretada pelo Tribunal Arbitral uma vez que o tipo societario e caracteristicas da
Companhia néo 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
relacdo societaria em uma Companhia que nao pode mais preencher o seu fim; (xiii) como
ambas as Partes ndo tém mais interesse na manutencdo do vinculo contratual, deve-se decretar
aresolucdo contratual; (xiv) tendo em vista que ambas as Partes contribuiram para a inexecugao
de obrigacGes contratuais e para a perda de objeto dos negdcios juridicos por elas celebrados,
a resolucdo contratual deve se dar mediante compensacdo de culpas, partilhando-se o0s
eventuais prejuizos entre as Partes; (xv) a resolugdo contratual, em virtude da culpa
concorrente, deve implicar o desfazimento do negécio, tornando sem efeito todos os contratos
firmados pelas Partes; (xvi) os Requerentes e 0s Requeridos devem suportar, cada qual, 0s
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 indenizacdo de qualquer das Partes pela perda de uma chance tendo em vista que a
obtengdo de ganhos patrimoniais a partir da Oferta Publica ndo configura uma probabilidade
concreta e real, em razdo da natureza do mercado de capitais como um mercado de risco.
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Citacdo: Ementa n® 16.1.1.2018, publicada na 12 Edicdo do Ementéario de Sentengas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societéario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 09/11/2015, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenga Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Oferta Publica de Acdes; OPA; poison pill; preco;
Data da Sentenca: 01/12/2014
Data da Publicagio: 32 PUBLICACAO - 2020

DIREITO SOCIETARIO. SOCIEDADE ANONIMA DE CAPITAL ABERTO. OFERTA
PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES (OPA). CLAUSULA ESTATUTARIA DE POISON
PILL. OPA VOLUNTARIA. OPA ESTATUTARIA. GARANTIA DE PRECO AOS
ACIONISTAS. SENTENCA ARBITRAL CONDENATORIA.

1. Clausula de poison pill incorporada ao estatuto social da companhia prevé que
“qualquer acionista comprador” que venha a adquirir ou se torne titular de agoes da companbhia,
ou de direitos sobre elas, em uma quantidade igual ou superior a determinado patamar do
capital social, deverd efetivar uma OPA para aquisi¢éo da totalidade das agdes remanescentes.
Para o Tribunal, ndo ha como estabelecer, em relacdo ao dever estatutario de promover a OPA
prevista no estatuto social da companhia, regimes diferenciados, de um lado, para os acionistas
que ja era titulares de percentual estabelecido como relevante no estatuto social ou mais antes
da data de realizacdo da AGE que incluiu a poison pill e, de outro, para os acionistas que se
tornaram titulares de idéntico contingente de acBes ap0s essa data, sem a realizagdo da OPA
estatutaria. Seria emprestar um tratamento ndo-isonémico a a¢0es integrantes da mesma classe
ou categoria de agdes, 0 que € vedado pelo principio de igualdade insculpido no artigo 1009,
paragrafo 1°, da LSA.

2. OPAs voluntérias e estatutarias ndo sdo equivalentes, mas sim espécies do mesmo
género. No caso em analise, todas as exigéncias estabelecidas pelo estatuto social para
fundamentar a realizagdo de uma OPA poison pill teriam sido consideradas quando da
realizacdo da OPA voluntaria, o que tornaria a OPA estatutéria, por consequéncia, redundante
e desnecessaria.

3. A reabertura compulséria do periodo de oferta publica com vista a conceder outra
oportunidade, para uma terceira rodada de venda, a prego eventualmente diferente, aos
acionistas que, nas duas etapas programadas para a OPA voluntaria, escolheram permanecer
na companhia, ja ndo mais se justifica na hipotese dos autos sob o pretexto da pressure to
tender. Dai que ao Tribunal Arbitral ndo parecer desapropriado descartar a obrigacdo de
realizacdo dessa terceira etapa, quando a aquisicdo das ac¢des de controle se instrumentaliza
através de uma OPA voluntaria, inspirando-se no artigo 5° da Diretiva Europeia n. 2004/25/CE,
que dispensa a OPA subsequente, por haver ja o adquirente atingido o grau de participacdo
relevante no capital da companhia. Nem lhe parece desarrazoada a mencdo a uma disposi¢do
legal alienigena para a adocdo de uma interpretacdo que se procure dar a uma regra do direito
patrio, ou a uma clausula que se ajustou no estatuto da empresa nacional, se imantadas, ambas,
pela mesma razéo de ser. Tampouco ha de se falar em frustracdo das expectativas daqueles
acionistas que, legitimamente, teriam confiado na obediéncia & prerrogativa estatutaria da
companhia, imaginando que lhes seria dado seguramente uma nova chance de saida da
companhia, mediante apuracdo de uma novo preco, através de OPA subsequente. O Tribunal
Arbitral entende que a requerente, de boa-fé, informou todos os destinatérios, de maneira
fundamentada, que ndo realizaria oferta suplementar e que, nos termos do fato relevante
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veiculado, exp0ds detalhadamente os motivos pelos quais entendia ndo haver razdo para
realizacdo da OPA estatutéria.

4. Diante da desnecessidade de OPA estatutaria, ndo ha que se falar na aplicacdo do
dispositivo do estatuto social da Requerida que determina que, na hipotese de o acionista nao
cumprir com suas obriga¢des impostas por tal dispositivo, ndo formulando a OPA estatutaria
como previsto, caberd ao conselho de administracdo da companhia convocar AGE, na qual o
acionista considerado inadimplente ndo podera votar, com a finalidade de deliberar acerca da
suspensdo de seus direitos essenciais nos termos do art. 120 da Lei de S.A..

5. Procedentes os pedidos da Requerente. Considerando que a Requerida sucumbiu em
todos o0s seus pedidos, o Tribunal Arbitral a condena ao ressarcimento das despesas incorridas
pela Requerente com honorérios dos arbitros e taxas e encargos administrativos da arbitragem
e ao pagamento de honoréarios de sucumbéncia. Em relacdo aos honorarios advocaticios, cada
parte sera responsavel pelo pagamento das verbas de seus respectivos advogados, tal como
disposto no Termo de Arbitragem, com acumulagdo da sucumbéncia ora fixada.
DECLARACAO DE VOTO DO COARBITRO. SENTENCA ARBITRAL UNANIME.
FUNDAMENTOS ADICIONAIS. INTERPRETACAO LITERAL, SISTEMATICA E
ATENTA A PRATICA EMPRESARIAL DAS PREVISOES DO ESTATUTO SOCIAL.

1. Deve-se atentar para a redacdo das disposicOes do estatuto social. A partir de
interpretacdo sistematica, consistente com o raciocinio de varios dispositivos, parece claro que
ndo se cogita a realizacdo de OPA se o comprador j& era titular de agdes ou direitos em
quantidade igual ou superior ao patamar estabelecido pelo estatuto, caso em gue suas eventuais
novas aquisi¢des ndo teriam o resultado de leva-lo ao referido patamar, posto que ja ostentado
anteriormente. Ndo fosse assim, deveria estar estabelecido na norma estatutaria simplesmente
que, sempre que houvesse aquisi¢do de acdes em quantidade igual ou superior a determinado
patamar, deveria ser solicitado o registro da OPA, algo que claramente ndo esta previsto na
passagem do estatuto objeto da controvérsia dos autos.

2. A interpretacdo conferida as regras do estatuto social é consentanea com 0s usos € a
pratica vigente a respeito da matéria. No Brasil, sobretudo nas companhias listadas no Novo
Mercado, difundiu-se a previsdo de OPAS nos estatutos sociais, a ponto de justificar a atengéo
da CVM, que editou o Parecer de Orientagdo n. 36/2009 sobre a matéria. A Estrutura da OPA
estatutaria, chamada impropriamente por muitos de poison pills brasileiras, baseia-se na
ultrapassagem de um determinado percentual minimo de participacao acionaria. Ou seja, uma
vez ultrapassada essa barreira, ndo se cogita de sucessivas OPAs, caso novas aquisigdes de
acOes sejam realizadas pelo mesmo acionista. Também essa é a experiéncia europeia, valendo
destacar a Diretiva n. 2004/25/CE, que prevé uma modalidade de OPA obrigatdria quando um
acionista ou grupo de acionistas atinge determinada participacao societaria minima.

3. Uma OPA desvinculada de um limiar, ou seja, de um percentual minimo de
participacdo acionaria, embora teoricamente possivel, seria uma hipotese excepcional, rara. Os
usos e costumes sdo cruciais para a interpretacdo dos negocios empresariais, COmo ensina o
vetusto Codigo Comercial (art. 131) e como estabelece o art. 113 do Cédigo Civil vigente. Por
iSS0, ao interpretar-se o estatuto social, deve-se tomar em consideracdo a excepcionalidade que
caracteriza uma OPA estatutaria com a estrutura defendida pela requerida.

4. A conjugacdo desses fatores — interpretacdo literal, sistemética e atenta a pratica
empresarial -, que se adicionam aos fundamentos ja ressaltados na sentenga arbitral, levam a
conclusdo que a OPA estatutaria ndo incide in casu. De fato, a requerente, antes da aquisicao
de acdes objeto da controvérsia, ja era parte do Grupo de Acionistas titular de acGes e direitos
em quantidade superior ao patamar estabelecido pelo estatuto social, o que afasta a
obrigatoriedade da OPA estatutéria.
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Citagdo: Ementa n® 17.1.3.2020, publicada na 3? Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 01/12/2014, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Jurisdicdo arbitral; Oferta de Distribuico de AcOes; sociedade
andnima
Data da Sentenca: 28/09/2016
Data da Publicagio: 12 PUBLICACAO — 2018

Sociedade anénima. Arbitragem e Jurisdi¢do. Oferta de distribuicdo priméria e secundéria de
acOes. Acordo de Indenizagdo entre sociedade controladora e sociedade controlada. Clausulas
Avrbitrais previstas no Estatuto e no Prospecto. Disputa envolvendo apenas o Acordo de
Indenizacéo entre sociedade e acionista com clausula de eleigdo de foro estatal. Matéria alheia
ao Estatuto e ao Prospecto. Opgéo das partes pela jurisdi¢cdo do Estado, no Acordo, para dirimir
controvérsias relativas a essa matéria. Ndo aplicacdo das Clausulas Arbitrais e prevaléncia da
opcéo pela jurisdicdo do Estado.

Citacdo: Ementa n® 18.1.1.2018, publicada na 1 Edicdo do Ementario de Sentengas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 28/09/2016, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Sociedade andnima de capital aberto; Violagdo do acordo de acionista;
assembleia; conflito entre acionistas;
Data da Sentenca: 09/11/2015
Data da Publicagdo: 3* PUBLICACAO - 2020

SOCIEDADE ANONIMA DE CAPITAL ABERTO — DIREITO SOCIETARIO —
VIOLACAO DO CONTRATO SOCIAL E DO ACORDO DE ACIONISTAS —
IRREGULARIDADE DE REPRESENTACAO EM ASSEMBLEIA — CONFLITO ENTRE
ACIONISTAS ADMINISTRADORES — VALIDADE DE MODIFICACAO DO ESTATUTO
SOCIAL — PARCIALMENTE PROCEDENTE.

1. A controveérsia tem origem na suposta irregularidade de representacdo de uma empresa
limitada em assembleias geral ordinéria e extraordinérias, no qual seu maior ativo é a
participacdo de 58,6% no capital votante de uma companhia aberta. Os Requerentes, sécios da
sociedade limitada votante, entendem que a sociedade foi ilegalmente representada em
assembleias de companhia aberta, tendo em vista que esta se fez representar por procurador
que ndo integra o quadro de diretores, extraindo-se dai duas consequéncias: (i) os votos
computados na AGOE da Companhia Aberta como sendo acionista seriam viciados; e (ii)
haveria insuficiéncia de quérum para instalagdo das assembleias, haja vista que a participacao
acionéria da sociedade ndo poderia ser computada em razao da irregularidade. Um dos votos
contestados foi no sentido de reduzir o nimero de membros do Conselho de Administracdo da
Companhia e de aumentar a remuneragédo dos administradores. Ainda, os Requerentes alegam
que esse voto, além da irregularidade de representacdo, violaria o Acordo de Acionistas
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firmado entre os sdcios da sociedade limitada. Por fim, os Requerentes contestam o voto que
alterou o Estatuto Social da Companhia quanto aos acionistas preferencialistas.

2. Ao proferir a sentenca, o Tribunal Arbitral decidiu que as alegacGes dos Requerentes
se sustentavam parcialmente, mas que as deliberacGes em Assembleia Geral foram validas e
eficazes.

3. Em resumo, o Tribunal Arbitral entendeu que (i) o contrato social da empresa acionista
ndo impede a constituicdo de procurador ndo integrante da diretoria; (ii) as clausulas do
contrato social sdo claras em permitir a constituicdo de procurador para o propdésito especifico
de representacdo da empresa em companhias de que seja acionista; (iii) a procuracdo outorgada
atendeu os requisitos do contrato social; (iv) sendo a procuracdo devidamente outorgada, nao
h& que se falar em falha de quérum; (v) a deliberacdo tomada na AGOE relativamente a
composicdo do conselho administrativo da Companhia, que contou com voto favoravel da
sociedade limitada, deve ser reputada valida; (vi) ainda que o Acordo de Acionistas seja
oponivel, sua violagdo ndo macula o contetdo de voto proferido no &mbito de terceiro — a
Companhia; (vii) a alteragdo do Estatuto Social da Companhia relativamente aos acionistas
preferencialistas € valida e eficaz, pois ndo se enquadra na hip6tese do art. 136, §1° da Lei das
S.A.

4, Julgado parcialmente procedente.

Citagdo: Ementa n® 19.1.3.2020, publicada na 3? Edicdo do Ementario de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 09/11/2015, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenga Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Contrato de compra e vendas de quotas; pagamento; possibilidade de
desconto
Data da Sentenca: 21/12/2016
Data da Publicagdo: 3* PUBLICACAO - 2020

ADITAMENTO DE CONTRATO DE COMPRA E VENDA DE QUOTAS — PAGAMENTO
PARCELADO — POSSIBILIDADE DE DESCONTO EM RAZAO DE CONTIGENCIA DE
RESPONSABILIDADE DO VENDEDOR — SOCIEDADE ANONIMA — ARBITRO UNICO
—JULGADO PARCIALMENTE PROCEDENTE.

1. A controvérsia diz respeito a aditamento de contrato de compra e venda de participagdo
societaria. O Requerente alienou cem por cento de suas quotas a uma empresa que
posteriormente se tornou detentora da integralidade do capital social da Requerida, sendo esta
empresa incorporada pela Requerida. Ficou acordado entre as Partes que o valor pela venda
das cotas seria pago em prestacdes e que a compradora (ora Requerida) poderia reter, abater ou
deduzir o valor a ser pago pelo resgate dos titulos nas hip6teses em que restasse configurada a
existéncia de contingéncias cuja responsabilidade pudesse ser atribuida ao Requerente, nos
termos ajustados contratualmente. A Requerida, pela sua interpretacdo contratual, defende que
todos o0s eventuais riscos de responsabilidade do Requerente poderiam ser provisionados e
abatidos do valor inicial das quotas. O Requerente, por sua vez, entende que apenas 0S riscos
reais e com chances efetivas de configurar um passivo poderiam ser valores abatidos do valor
inicial da venda das quotas.

2. Ao proferir sentenca, o Arbitro Unico decidiu que as alegacdes do Requerente se
sustentavam parcialmente e determinou que a Requerida realizasse o pagamento de parte da
quantia que havia sido retida a titulo de provisionamentos.

24

INFORMAGAQ PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



CAMARA
DO MERCADO

ARBITRAGEM

3. Em resumo, o Arbitro Unico entendeu que (i) a inexisténcia de estipulacio contratual
expressa que determine uma avaliacdo intrinseca dos riscos passiveis de provisionamento ndo
significa que tais critérios ndo existam, e tampouco que ndo possam ser aplicados no &mbito
da relacdo contratual das Partes; (ii) ha critérios contabeis aplicaveis ao provisionamento de
contingéncias que possam vir a se concretizar e hd uma metodologia e prudéncia propria para
esse célculo; (iii) as Partes pactuaram a possibilidade de provisionamento e de retencGes de
parcelas do preco; (iv) apesar de haver estipulacdo do direito da Requerida em proceder ao
provisionamento e a retencdo de valores que configurem riscos de responsabilidade do
Requerente, essa prerrogativa deve ser empregada dentro dos limites de razoabilidade, sob pena
de se configurar abuso de direito nos termos do artigo 187 do Codigo Civil; e (v) ndo ha
legitimidade no provisionamento de riscos que se mostrem, numa Vvisdo razoavel, remotos de
se concretizarem.

4, Julgado parcialmente procedente.

Citacdo: Ementa n° 20.1.3.2020, publicada na 3? Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 21/12/2016, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Aumento de capital; subscricdo de ag@es; lucros cessantes; danos
morais
Data da Sentenca: 16/12/2016
Data da Publicagio: 12 PUBLICACAO - 2018

COMPANHIA FECHADA — AUMENTO DE CAPITAL — SUBSCRIQAO DE AQOES -
ACIONISTA REMISSO — INTEGRALIZACAO E SUJEIC,‘AO A CONDICIONANTE DE
CAPTACAO DE RECURSOS DE TERCEIROS PELA SOCIEDADE SUBSCRITORA —
ART. 170, § 5° DA LEI 6.404/1976 — INEXISTENCIA DE CONDICIONANTE DE
INTEGRALIZAC}AO 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
INTEGRALIZAC}AO — DANOS DERIVADOS DA AUSENCIA DE INTEGRALIZAQAO —
PREJUIZO OPERACIONAL, LUCROS CESSANTES E DANOS MORAIS -
IMPROCEDENCIA DO PEDIDO — AUSENCIA DE NEXO CAUSAL.

1. A controvérsia diz respeito a posicGes 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 deliberagdo assemblear pelo aumento de capital e a
assinatura do boletim de subscrigdo, 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 obrigacdo 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 integralizacdo do capital subscrito. Decidiu ainda que os alegados
danos sofridos pela Requerente por conta da auséncia de integralizacdo, na forma de prejuizo
operacional, lucros cessantes e danos morais dependem de prova de nexo causal, julgando
improcedente o pedido. 3. Julgado parcialmente procedente.

Citagdo: Ementa n® 21.1.1.2018, publicada na 12 Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 16/12/2016, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.
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Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Contrato de cessdo de quotas; violagdo as declaracdes e garantias; boa-
fé objetiva; decadéncia
Data da Sentenca: 17/01/2019
Data da Publicagio: 22 PUBLICACAO - 2019

1. Civil e Comercial. Contratos, Alegacdo de falha em declaragfes prestadas pelos
vendedores que afetaram o valor de EBITDA para calculo do preco da venda. Alegacdo de
falhas contébeis. Direito a indenizacdo reclamado. Acolhimento da questdo prejudicial de
decadéncia. N&o exercicio do direito no prazo contratualmente previsto. Principio da boa-fé
objetiva. Vedagédo ao exercicio abusivo de direito.

2. A disputa objeto desta arbitragem decorre da identificacdo pela Requerente de
violagdes as declaracOes e garantias prestadas pelos Requeridos que teriam afetado diretamente
0 célculo do EBITDA de 2011, utilizado como base para a determinacéo do prego de aquisi¢do
das quotas representativas da integralidade dos capitais sociais das Sociedades adquiridas pela
Requerente dos Requeridos, por meio do Contrato de Cesséo de Quotas.

3. Eventos de competéncia de 2011 que foram lancados apenas em 2012, os quais
deveriam ter impactado negativamente o EBITDA das Sociedades de 2011. Além disso,
haveria outro grupo de irregularidades decorrentes da contabilizacdo, em 2012, de eventos que,
pela natureza das provisdes anteriores, pertenciam aos anos de 2009, 2010 ou 2011.

4. Os Requeridos afirmam que, caso existissem as falhas apontadas pela Requerente, 0
seu direito ja estaria extinto pela decadéncia. No mérito, afirmam que inexistem falhas
contabeis nas Sociedades incorporadas.

5. A instrucdo processual demonstrou que os Requerentes ja tinham ciéncia das
irregularidades desde setembro de 2012 e que ndo requereram indenizacao no periodo de 90
(noventa) dias previsto no Contrato. A boa-fé objetiva exige postura mais diligente das Partes.
Conduta omissiva da Requerente incompativel com os deveres inerentes a boa-fé objetiva.

6. Acolhimento da prejudicial de decadéncia. Improcedéncia dos pedidos.

Citagdo: Ementa n® 22.1.2.2019, publicada na 22 Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 17/01/2019, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Rescisdo contratual; boa-fé objetiva; justa causa
Data da Sentenca: 16/08/2017
Data da Publicagdo: 12 PUBLICACAO - 2018

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
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rescisdo unilateral dos contratos por descumprimento. 2. As partes divergem sobre a
interpretacdo do objeto contratual e sobre sua eventual modificagdo no curso da execugao dos
contratos. 3. Ap6s minuciosa analise do conjunto probatério, o Tribunal Arbitral concluiu ndo
haver descumprimento contratual apto a fundamentar a rescisao unilateral dos contratos pela
requerente. 4. Aplicacdo do conceito de boa-fé objetiva contextual, segundo o qual o intérprete
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.

Citacdo: Ementa n® 23.1.1.2018, publicada na 1 Edicdo do Ementario de Sentengas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 16/08/2017, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Legitimidade passiva; Oferta Publica de A¢bes; OPA; Novo Mercado
Data da Sentenca: 17/07/2017
Data da Publicacdo: 12 PUBLICACAO - 2018

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 aquisicéo de a¢Ges, conhecida no mercado pela sigla OPA, constitui uma
declaracdo unilateral de vontade por meio da qual o proponente manifesta, por determinado
prazo, seu compromisso de adquirir um bloco de agdes a um preco certo e segundo clausulas e
condigdes previamente estabelecidas.

2. A Instrucdo CVM n° 361/2002, que disciplina o procedimento aplicavel as ofertas publicas
de aquisicdo de acGes de companhia aberta, expressamente estabelece que a OPA deve ser
“sempre dirigida indistintamente aos titulares de a¢es 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 decisdo refletida e independente quanto a aceitagdo da OPA”
(artigo 4°, incisos | e I1).

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,
0 artigo 4° 8 4° da Lei das S.A., introduzido pela Lei n° 10.303/2001, condiciona o
cancelamento de registro de companhia aberta a prévia realizacdo, pela prépria companhia
emissora ou pelo seu acionista controlador, de oferta publica para a aquisi¢éo da totalidade das
acBes em circulagdo no mercado.

5. A oferta publica para cancelamento de registro de companhia aberta também se encontra
disciplinada, de forma mais especificada, na Instrucdo 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 avaliagdo independente, que tenha por base, na fixagdo do “preco justo”,
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0s parametros relacionados no artigo 4°, 84°, da lei societéria, 0s quais podem ser adotados de
maneira isolada ou cumulativa.

7. No caso em tela, a OPA foi conduzida em conformidade com as referidas regras.

8. O artigo 24, inciso |, da Instrugdo CVM n° 361/2002, determina que os minoritarios somente
poderdo contestar o valor a ser praticado na OPA por meio da convocagao 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
Avaliagdo elaborado pelo (...), como inclusive foi destacado pela CVM ao apreciar a
Reclamac&o dos Requerentes.

12. O fato de os Requerentes terem vendido as a¢fes de emissdo da X de sua propriedade no
leildo gera a ocorréncia de preclusdo légica e da figura do venire contra factum proprium.

13. Mesmo deslocando a questdo da area societaria para a arena do direito civil (segunda Otica
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 Codigo Civil dispde: “Ainda que a inexecugao 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 demonstracao 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 ha que se falar em dever de indenizar.

18. Pedido dos Requerentes de inabilitagdo do Requerido 3 das fungdes gerenciais exercidas
em companhias abertas por periodo ndo 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.

Dispositivos legais utilizados: Instrugdes CVM (361/2002 e 491/2011), Lei 6.404/76 (artigo
49), Lei 6.385/76 (artigos 9° e 11) e Codigo 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
Avrbitral proferida. O Tribunal Arbitral, contudo, ndo vislumbra nenhum dos vicios apontados
pelas Requerentes, restando claro, apenas, o inconformismo destes com o resultado da deciséo.
O mero inconformismo da Parte (ho caso dos Requerentes) com o resultado da Sentenca
Arbitral ou com a forma de avaliagdo das provas pelo Tribunal Arbitral ndo significa nem
comprova a existéncia de vicios na Sentenca ditada.

Cumpre ressaltar que a Sentenga 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 Sentenca, esta arbitragem é de Direito, estando os arbitros
vinculados a legislacdo de regéncia, no caso a Lei das Sociedades Anénimas e o arcabougo
regulatorio respectivo emitido pela CVM. Na mesma linha, o Tribunal Arbitral esta vinculado
a legislacdo civil no que concerne a responsabilidade civil.
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Os Requerentes deveriam ter seguido os ditames legais e objetado no tempo e modo oportunos
seu inconformismo quanto ao preco a ser pago pelas agdes, tal como explicitado nos (...) itens
da Sentenca Arbitral (itens (...)) em gue esclareceu suas razfes de decidir.

A decisdo 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 elabora¢do de um novo laudo ndao os
privava de o fazer: qualquer acionista é livre para coordenar com os demais para formar a
posi¢do acionaria.

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

Ainda sobre esse assunto, 0s demais atos praticados pelos Requerentes foram objeto de exame
do Tribunal gue entendeu ndo serem 0s mecanismos adequados previstos pela lei societéria
para se opor a um determinado preco fixado em OPA. Aliés, a CVM, em mais de uma
oportunidade, ja referendou o entendimento de que o0s acionistas devem adotar 0s
procedimentos previstos em lei, 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, 0 comportamento dos Requerentes foi analisado pelo Tribunal,
inclusive — como bem destacaram as Requeridas 1 e 2— objeto de questionamentos 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 e, assim, sabe que a companhia pode se
retirar do mercado e, consequentemente, ver sua posi¢do 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
o0 alegado ato ilicito e a culpa dos Requeridos.

Alegaram os Requerentes que os Requeridos omitiram informagdes a serem repassadas ao
avaliador com o intuito de subavaliar o real crescimento da Companhia nos proximos anos,
ganhos de sinergia, inconsisténcia de informacdes divulgadas ao mercado, entre outros. Estas
sdo matérias técnicas que nao 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 esta vinculado as provas
produzidas nos autos.

Por fim, totalmente incabivel o pleito dos Requerentes em pretender a reversao da condenacgao
em verbas sucumbenciais e reembolso de despesas. A decisdo do Tribunal foi fundamentada e
levou em consideracdo a improcedéncia total dos pleitos formulados. Nao h& como se pretender
gue determinada pessoa seja obrigada a comparecer perante um Tribunal e, caso consiga
impedir as pretens@es autorais, tenha que arcar com a integralidade daquilo que despendeu.

Citacdo: Ementa n® 24.1.1.2018, publicada na 1 Edicdo do Ementario de Sentengas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 17/07/2017, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.
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Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Acdo de responsabilidade de controladores; art. 246 da LSA; abuso de
poder
Data da Sentenca: 23/07/2018
Data da Publicagdo: 3* PUBLICACAO - 2020

SOCIEDADE DE CAPITAL ABERTO — ACAO SOCIAL PREVISTA NO ART. 246 DA
LSA - ACIONISTA MINORITARIO - RESPONSABILIZACAO DAS
CONTROLADORAS — ABUSO DE PODER — INDICACAO DE PROFISSIONAL QUE
SUPOSTAMENTE NAO ATENDIA OS REQUISITOS DA LEI — IMPROCEDENTE

1. A controvérsia gravita em torno da alegagdo de que teria havido abuso de poder por
parte das Requeridas (sociedades controladoras da Companhia) na indicagdo e eleigdo de
profissional conhecidamente inapto para os cargos de Diretor Presidente e Conselheiro de
Administracdo da Companhia. De acordo com o Requerente (acionista minoritério), o
Presidente eleito estaria envolvido em escandalo corporativo e investigacdo relacionada a
gestdo que realizou em outra companhia pertencente a0 mesmo grupo e por isso, careceria de
reputacdo ilibada, requisito previsto no art. 147, §83° da LSA. As Requeridas, por sua vez,
sustentaram que inexistia qualquer comprovagao de que o Presidente eleito seria inapto para
exercer o cargo, bem como que o Requerente estava agindo em manifesto abuso, aproveitando-
se da condi¢do de acionista minoritario para suscitar infundadas e inveridicas acusa¢cdes com o
intuito de constranger e gerar prejuizos as Requeridas.

2. Ao proferir sentenca, o Tribunal Arbitral decidiu pela improcedéncia dos pedidos de
reparacdo do Requerente.
3. Em resumo, o Tribunal Arbitral decidiu, em relagdo ao mérito, que (i) o art. 117 da

LSA — que trata da responsabilizacdo do controlador — deixa claro que para haver
responsabilidade do acionista controlador por eventuais danos ocorridos na companhia, é
imprescindivel a caraterizacdao do abuso de poder; (ii) 0 abuso de poder resta caracterizado ndo
apenas quando o controlador efetivamente sabia da inaptiddo do administrador, mas igualmente
guando devesse saber, dentro de um padrdo minimo de diligéncia esperado a atividade; (iii) a
inaptiddo do profissional indicado, contudo, deve ser inequivoca para que haja a
responsabilizacdo (ndo pode ser presumida); (iv) inexistiu in casu a configuracao de ato abusivo
de controle por parte das Requeridas, por ndo quedar caracterizada a inequivoca inaptidao
técnica e/ou moral do administrador; e (v) o Requerente agiu de acordo com sua prerrogativa
processual e defendeu seu interesse, por isso ndo procede o pedido das Requeridas pela
condenacdo por litigancia de ma-fé.

4. Julgado improcedente.

Citacdo: Ementa n® 24.1.3.2020, publicada na 3? Edicdo do Ementario de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 23/07/2018, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Assembleia; aprovacéo de demonstragdes financeiras; impairment
Data da Sentenca: 01/06/2018
Data da Publicagio: 12 PUBLICACAO — 2018
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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 DELIBERAGCOES POSTERIORES QUE APROVARAM AS DEMONSTRAGCOES
FINANCEIRAS. NAO ADOCAO DE MEDIDAS INFORMACIONAIS ADEQUADAS.
NAO ADOCAO DE CUIDADOS ADICIONAIS NA FORMAGCAO 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 aprovacao, em assembleia geral de acionistas, de
demonstracdes financeiras que refletiam um impairment considerado ilegal por sentenca 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 aprovacdo das demonstracdes financeiras, que estavam
apoiadas sobre bases que se vieram a reconhecer inadequadas (decorrentes do reconhecimento
daquele impairment), ndo teria sanado os vicios do impairment, ja que a divergéncia nem
mesmo havia sido adequadamente divulgada aos acionistas e ndo se havia tomado os cuidados
necessarios na formacao da deliberagéo. 4. O Tribunal Arbitral reconheceu a invalidade das
deliberacdes tomadas nas assembleias que aprovaram as demonstra¢des financeiras e as contas,
levando em consideracéo, principalmente, que as delibera¢fes tomadas tinham, na sua origem,
o impairment considerado irregular. 5. Julgamento parcialmente procedente.

Citacdo: Ementa n® 27.1.1.2018, publicada na 1 Edicdo do Ementéario de Sentengas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 01/06/2018, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Incorporagdo de agOes; clausula de garantia de preco minimo;
ilegitimidade passiva; prescrigdo
Data da Sentenca: 05/10/2018
Data da Publicagio: 22 PUBLICACAO — 2019

OPERACAO DE INCORPORACAO DE ACOES. ACORDO DE INCORPORACAO.
CLAUSULA DE GARANTIA DE PRECO MINIMO DAS ACOES ATRIBUIDAS AOS
ACIONISTAS DA INCORPORADA. PRELIMINARES: ILEGITIMIDADE DE UMA DAS
REQUERIDAS — RECONHECIDA; EXCLUSAO DE PARTES DO POLO PASSIVO —
REJEITADA; PRESCRIGAO -~ REJEITADA. MERITO: DECLARAGAO DE
INEXIGIBILIDADE DE VALORES DECORRENTES DA CLAUSULA DE GARNTIA DE
PRECO MINIMO DO ACORDO DE INCORPORACAO; DECLARACAO DE NULIDADE
DE CONFISSOES DE DiVIDA COM BASE NA CLAUSULA DE GARANTIA DE PRECO
MINIMO; CONDENACAO DA INCORPORADORA AO CUMPRIMENTO DE
CLAUSULA DE DOACAO — IMPROCEDENCIA.

O Tribunal Arbitral preliminarmente: (i) reconheceu que uma das partes requeridas, acionista
da incorporadora, ndo tinha legitimidade para figurar no polo passivo, uma vez que o pedido
da requerente, incorporadora, ndo estava abrangido pela clausula compromissoria estatutaria,
mas apenas pelo Acordo de Incorporacdo, do qual a requerida ndo era parte; (ii) rejeitou o
pedido de exclusdo de partes requeridas, em atencdo ao principio do contraditério e ampla
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defesa, eis que partes do Acordo de Incorporacédo cuja legalidade estava sub judice; e, por fim,
(iii) rejeitou a alegacéo de prescricdo fundada no artigo 286 da Lei de Sociedades por Agdes,
pois o pedido da requerente ndo tangia a anulacdo de deliberacdo assemblear. No mérito, o
Tribunal Arbitral julgou improcedentes as pretensdes: (i) de declaracdo de inexigibilidade dos
valores decorrentes da clausula de Garantia de Preco Minimo do Acordo de Incorporacao,
entendendo que esta era legal, posto que ndo violava os principios da intangibilidade do capital
social e vinculacdo patrimonial nem as regras relativas a negociacdo com as proprias ac@es da
Lei de Sociedades por Acbes e da Instrugdo CVM n° 390/2003, tampouco implicava o
desinteresse dos acionistas beneficiados pela clausula ou o tratamento desigual entre acionistas
de mesma classe e espécie de acdes; (ii) de declaracdo de nulidade das confissbes de dividas
fundadas na clausula de Garantia de Preco Minimo, vez que reconhecida sua legalidade; (iii)
de condenagcdo da incorporadora ao pagamento da Garantia de Preco Minimo, pois as condigdes
da clausula ndo foram cumpridas; e (iv) de condenagdo da incorporadora a realizagdo de
doagdes determinadas por clausula do Acordo de Incorporacgdo, dada a incompatibilidade da
coacdo com o instituto da doacéo.

Citagdo: Ementa n° 28.1.2.2019, publicada na 22 Edicdo do Ementario de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 05/10/2018, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Responsabilidade de administradores; anulagdo de assembleia;
ilegitimidade passiva da companhia
Data da Sentenca: 11/11/2019
Data da Publicagio: 52 PUBLICACAO — 2022

DIREITO SOCIETARIO. ALEGACOES DE ILEGALIDADE DE CONTRATOS DE
PRESTACAO DE SERVICOS DE CONSULTORIA. REMUNERACAO DOS
ADMINISTRADORES APROVADA PELA ASSEMBLEIA GERAL.
RESPONSABILIDADE DOS ADMINITRADORES. ANULACAO DE ASSEMBLEIA QUE
APROVOU AS CONTAS DOS ADMINISTRADORES. ILEGIMITADADE DA
COMPANHIA PARA FIGURAR NO POLO ATIVO. LEGITIMIDADE PASSIVA DA
COMPANHIA. EXTINQAO SEM EXAME DE MERITO. 1. Procedimento Arbitral
instaurado por companhia aberta contra seus antigos administradores. Pretensdo principal de
natureza indenizatoria, por meio da qual buscava-se a condenacao dos requeridos ao pagamento
de indenizacdo por supostos prejuizos sofridos pela companhia, relativos a contratos de
prestacao de servicos de trabalhos inerentes ao cargo exercido pelos administradores. Alegacéo
de que a remuneracdo dos administradores, independentemente da forma que for realizada,
deve observar os limites globais aprovados pela assembleia geral. 2. Quando previamente
aprovadas as contas dos administradores, eventual acdo de responsabilidade proposta na forma
dos artigos 158 e 159 da Lei n° 6.404/1976 pressupde a propositura da a¢cdo ou o inicio de
procedimento arbitral para anular a deliberacdo que aprovou as contas, nos termos do art. 134
§ 3° ¢/c art. 286 da Lei n° 6.404/76. 3. Possibilidade de cumulacdo da acdo de anulagcdo de
deliberacéo assemblear com acdo de responsabilidade, devendo a anulagdo ser reconhecida
preliminarmente. 4. Impossibilidade da propria companhia, por meio de assembleia geral, em
deliberacdo posterior, revogar a decisdo tomada anteriormente que tenha aprovado as contas
da administracdo. Em vista do disposto no 8§3° do artigo 134 da Lei n° 6.404/76, a anulacdo da
deliberacéo de aprovacgdo das contas dos administradores apenas pode ocorrer por meio de
declaracdo judicial ou arbitral. 5. Legitimidade para a acdo de anulagdo, prevista no artigo 286
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da Lei n° 6.404/76. O sujeito passivo da acdo de anulagdo de deliberacdo assemblear serd
sempre a propria companha, a qual possui personalidade juridica e capacidade para figurar,
como ré, na acao judicial e requerida no procedimento arbitral. 6. Os administradores sao
legitimados para figurar no polo passivo da a¢do de responsabilidade, mas ndo tém legitimidade
para serem requeridos na acdo de anulagdo de deliberacdo assemblear em procedimento para
anulacdo de assembleia que aprovou as contas da companhia. 7. Extincdo do procedimento
arbitral sem exame de mérito.

Citacdo: Ementa n® 29.1.5.2022, publicada na 5% Edi¢cdo do Ementéario de Sentengas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societéario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 11/11/2019, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenga Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Sociedade de capital aberto; conselho de administracéo; violagdo de
deveres fiduciarios; abuso de poder
Data da Sentenca: 05/10/2018
Data da Publicagdo: 22 PUBLICACAO - 2019

DIREITO SOCIETARIO. SOCIEDADE ANONIMA DE CAPITAL ABERTO. CONFLITO
SOCIETARIO. ALEGACOES DE VIOLACAO DE DEVERES FIDUCIARIOS DE
MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO E DO CONSELHO FISCAL.
PEDIDOS CONTRAPOSTOS. ALEGACAO DE ABUSO DE PODER DE CONTROLE.
IMPROCEDENTES.

1. A controvérsia diz respeito ao suposto descumprimento de deveres fiduciarios, por
parte de membros do Conselho de Administragdo e do Conselho Fiscal de companhia aberta,
em razdo, entre outros, de pedidos inadequados e desproporcionais de informac@es a diretoria.
Né&o configurada a violagdo aos deveres fiduciarios. Embora algumas atitudes dos referidos
membros possam ser entendidas como desrespeitosas e/ou inconvenientes, no caso, elas ndo
configuram violagdo aos deveres impostos pela legislacdo societéria.

2. Inexisténcia de ato ilicito e falta de comprovacdo de dano efetivo da companhia para
ensejar obrigacao de prejuizos por atos praticados pelo administrador e membro do conselho
fiscal.

3. Os Requeridos formularam pedidos contrapostos em face dos individuos que, na sua
visdo, comporiam o grupo controlador da companhia aberta, alegando a pratica de condutas
gue configurariam abuso de poder de controle. Os fatos trazidos aos autos ndo séo suficientes
para caracterizar abuso de poder de controle, sobretudo em um contexto de conflito societario
instalado.

4. Os requeridos em pedidos contrapostos, por sua vez, pleitearam, preliminarmente, a
sua exclusdo do procedimento arbitral e requereram a condenacdo dos requeridos ao
ressarcimento de danos morais. Pedidos improcedentes. O Tribunal é competente para analisar
eventual abuso de poder de controle mesmo ante a inexisténcia de pedido declaratorio quanto
a formacdo do bloco de controle, uma vez que esta é uma situacdo de fato. No entanto, em
decorréncia da ndo configuracdo do abuso de poder de controle, ndo cabe ao Tribunal se
manifestar sobre a composic¢do do grupo de controle — por se tratar de um conceito instrumental,
sua definicdo somente seria cabivel se fosse Gtil para a imposicdo de sancBes civis dai
decorrentes. Inexistente fundamento juridico para o ressarcimento de danos morais.

5. Julgados improcedentes os pedidos apresentados pela Requerente, os pedidos
contrapostos formulados pelos Requeridos, bem como os pedidos elaborados pelos individuos
que, na visdo dos Requeridos, comporiam o grupo controlador da companbhia.
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Citacdo: Ementa n® 31.1.2.2019, publicada na 22 Edicdo do Ementario de Sentengas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societéario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 05/10/2018, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Parcial
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Arbitrabilidade Subjetiva ; irregularidade na representacdo; terceiro
financiador
Data da Sentenca: 22/04/2019
Data da Publicagio: 22 PUBLICACAO - 2019

[PROCEDIMENTO PUBLICO] ARBITRABILIDADE SUBJETIVA — UNIAO FEDERAL
— SUPOSTA INFICACIA DA CLAUSULA COMPROMISSORIA — ALEGAGAO DE
IRREGULARIDADE NA REPRESENTACAO E VICIOS NA INDIVIDUALIZACAO E
IDENTIFICACAO — PEDIDO DE EXTINCAO DA ARBITRAGEM OU EXCLUSAO DA
UNIAO - PEDIDO DE JUNTADA DE CONTRATO DE FINANCIADOR EXTERNO —
PRELIMINARES PARCIALMENTE ACOLHIDAS — LEGITIMIDADE DA UNIAO
RATIFICADA — PRAZO CONCEDIDO PARA ADEQUACAO DE VICIOS FORMAIS —
INDEFERIMENTO DE PEDIDO DE JUNTADA DE CONTRATOS — AFASTADAS
TODAS AS DEMAIS PRELIMINARES.

1. Arbitrabilidade subjetiva questionada pela Unido Federal, alegando ineficacia da
clausula compromisséria.
2. Previsdo expressa do Estatuto da Petrobras a respeito da via arbitral para solugdo de

controvérsias envolvendo a Companhia, seus acionistas, os administradores e conselheiros
fiscais.

3. Eficacia da clausula compromissoria, uma vez que o objeto da demanda néo se refere
a deliberacdo da Unido tomada em assembleia e relativa a direito indisponivel, mas sim aos
alegados prejuizos sofridos pelos acionistas em decorréncia da acentuada perda de valor das
acOes que sdo titulares.

4. Clausula arbitral editada antes da previsdo de uso da arbitragem pela administracao
publica. Sua eficacia. Aplicacdo da Simula n. 485 do STJ.

5. Alegada inconstitucionalidade da Lei de Arbitragem. Descabimento.
Constitucionalidade ha tempos proclamada pelo Supremo Tribunal Federal.

6. Alegadas irregularidades na representacdo dos requerentes, todos domiciliados no
exterior. Acolhimento em parte. Necessidade comprovagdo dos poderes dos subscritores das
procuracdes e de indicacdo do local onde foi passado o instrumento. Dispensa, no entanto, do
reconhecimento de firma, consularizacdo e apostilamento, bem como do registro de Titulos e
Documentos, e inscri¢do dos requerentes no CNPJ e na CVM.

7. Solicitacdo de esclarecimentos quanto ao financiamento do processo aos requerentes.
Informacéo de que estes estavam sendo financiados por escritérios de advocacia sediados no
exterior, indicando suas denominacges e enderecos. Desnecessidade de juntada dos respectivos
contratos por se tratar de questéo estranha ao processo e revestida de confidencialidade.

8. Preliminares parcialmente acolhidas, ratificando a legitimidade passiva da Requerida
Unido Federal, concedendo prazo os Requerentes solucionarem os vicios de representacéo
indicados, concedendo prazo para que a Requerida Petrobras indique os Requerentes que nédo
conseguiu identificar individualmente, indeferindo a juntada dos contratos firmados com os
financiadores e afastando todas as demais preliminares levantadas. Declaracdo de que 0s
Arbitros ndo estdo impedidos face a revelacdo dos escritorios financiadores deste processo.
Votacdo unanime.

34

INFORMAGAQ PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



CAMARA
DO MERCADO

ARBITRAGEM

Citacdo: Ementa n® 33.1.2.2019, publicada na 22 Edicdo do Ementéario de Sentengas Arbitrais
da Cdmara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Parcial, proferida em 22/04/2019, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Compra e venda de acbes; teoria da imprevisdo; anulagdo de
assembleia; perdas e danos
Data da Sentenca: 18/04/2018
Data da Publicagio: 12 PUBLICACAO - 2018

COMPROMISSO DE COMPRA E VENDA DE ACOES 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 DESTINAC,‘AO 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 DISSOLU(;AO, DADA A INEXISTENCIA
DE ELEMENTOS DE PROVA QUE EVIDENCIEM A INVIABILIDADE ECONOMICA
DE SUA ATIVIDADE, CARACTERIZANDO INFRA(;AO 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 andnima, de compromisso assumido em Memorando de Entendimentos
firmado com o Requerente, seu acionista, de adquirir as proprias acdes pertencentes a este,
mediante o pagamento de prego certo, imediatamente apos 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 acdes do Requerente, e poucos meses ap0ds a realizacdo do aumento de
capital para ingresso de novo sdcio, foi realizada Assembleia Geral Extraordinaria que
deliberou pela dissolu¢do da Sociedade Requerida. O Requerente recorreu ao Poder Judiciario,
tendo obtido decisdo liminar para suspender os efeitos da deliberacdo da Assembleia Geral
Extraordinéria que aprovou a dissolugdo da Sociedade Requerida. Tendo promovido a
instauracdo da arbitragem, o Requerente formulou os seguintes pedidos: (i) condenacdo da
Sociedade Requerida a dar cumprimento a obrigacdo de adquirir suas acgdes; (ii) anulacdo da
deliberacdo da Assembleia Geral Extraordinaria da Sociedade Requerida que deliberou por sua
dissolucdo; e (iii) condenagdo da Sociedade Requerida a indeniza-lo por perdas e danos, em
montante correspondente ao do compromisso de compra e venda de suas a¢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,
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em sintese, que: (i) a aquisicdo das proprias agOes 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 o0s negdcios 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 destinacdo, em virtude de norma
regulamentar expedida por agéncia reguladora a que a Sociedade Requerida estava
subordinada, ndo podendo ser utilizados para satisfazer a obrigacéo assumida perante seu socio.
2. Ao proferir a sentenca, o Arbitro Unico decidiu que a aquisicdo das proprias agdes 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 balan¢o patrimonial
apresentado pela Sociedade Requerida no curso da instrucéo processual. No entendimento do
Arbitro Unico, a existéncia de prejuizos acumulados ndo impede a aquisicao das proprias acdes
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 celebragdo 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, o Arbitro Unico concluiu
gue tais recursos integram o patriménio social, em razdo de sua unidade e indivisibilidade,
podendo ser utilizados para satisfazer quaisquer obrigac6es da Sociedade Requerida, inclusive
0 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 legislacdo ordinaria, ndo sendo esse 0
caso da norma regulamentar invocada pela Sociedade Requerida. No que se refere ao pedido
de anulacdo da Assembleia Geral Extraordinéria da Sociedade Requerida que aprovou sua
dissolug&o, o Arbitro Unico considerou que n&o restou demonstrada a inviabilidade econdmica
alegada como fundamento para a dissolucdo pretendida, que se colocava em contradigdo 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 questao, a qual foi realizada a dissolucao sem que antes
se tivesse tomado as contas dos administradores e aprovado as demonstrac¢@es 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 Requerente para anular a
deliberacdo da Assembleia Geral Extraordinaria que aprovou a dissolucdo da Sociedade
Requerida, por infringir o disposto no artigo 117, § 1°, “b” c/c artigo 116, paragrafo Unico 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 aprovagdo
de deliberacdo pela Assembleia Geral que dé outra destinacdo a reserva de capital,
inviabilizando a aquisi¢do das a¢bes do Requerente. 3. Julgado procedente."

Citacdo: Ementa n® 34.1.1.2018, publicada na 12 Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 18/04/2018, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

~ Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societério
Palavras-chave: Dividendos; assembleia
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Data da Sentenca: 28/08/2019
Data da Publicagdo: 3* PUBLICACAO - 2020

SOCIEDADE DE CAPITAL ABERTO — PAGAMENTO DE DIVIDENDOS MINIMOS
OBRIGATORIOS — APROVACAO EM ASSEMBLEIA — FUNDO DE INVESTIMENTO
EM ACOES — INTERPRETACAO DO ARTIGO 202 DA LElI DE SOCIEDADES
ANONIMAS — JULGADO PROCEDENTE

1. A controvérsia diz respeito ao ndo cumprimento do pagamento de dividendos minimos
obrigatorios. Restou aprovado em Assembleia Geral Ordinéria e Extraordinéria da Companhia,
por maioria dos presentes e sem voto discordante dos acionistas, a distribuicao de dividendos
minimos obrigatorios referentes ao exercicio do ano anterior. Em posterior Assembleia Geral
Extraordinaria ficou determinada, com a presenca de aproximadamente 70% do capital votante
e aprovagdo de pouco mais de 50%, a suspensdo dos pagamentos dos dividendos em razé&o de
alteragdo substancial da situacdo financeira da Companhia, tendo os Requerentes votado
contrariamente. Os Requerentes iniciaram a arbitragem sob o argumento de que, uma vez
declarados os dividendos minimos obrigatérios, a quantia deixaria de pertencer 8 Companhia
e passaria a ser de titularidade dos acionistas. A Companhia Requerida, por sua vez, sustenta
gue a suspensdo foi aprovada pela maioria dos acionistas e tem respaldo no artigo 202 da Lei
n° 6.404/76 (“LSA”).

2. Ao proferir sentenga, o Tribunal Arbitral decidiu que as alegagdes da Requerida néo se
sustentam e determinou que esta realizasse o pagamento do valor equivalente aos dividendos
declarados na primeira AGOE, devidamente atualizados.

3. Em resumo, o Tribunal Arbitral entendeu que: (i) o fato de os Requerentes ndo terem
pleiteado a anulacdo da AGE que suspendeu o pagamento dos dividendos ndo impede a
apreciacdo do pedido condenatério, uma vez que o pedido de anulagdo ndo é pré-requisito nos
termos da LSA,; (ii) o § 4° do art. 202 da LSA é uma excecao a regra geral e foi desenhado para
aplicagdo em momento prévio ao da deliberacdo para aprovagédo, em sede de AGO, das contas
e dos balancos do exercicio findo e, por consequéncia Idgica, em momento que antecede a
deliberacdo que da destinacdo ao lucro liquido apurado; (iii) além da interpretacéo literal da
norma, que admite a possibilidade de suspensdo do pagamento de dividendos apenas antes da
deliberacdo, a integragdo sistematica da propria LSA também permite concluir nesse sentido,
nos termos dos seus artigos 131 e 132; e (iv) uma vez declarado o lucro liquido e deliberada a
sua destinagdo como pagamento de dividendos, os valores relativos a tais dividendos deixam
de pertencer a companhia e passam a integrar, de imediato, o patriménio dos acionistas.

4. Julgado procedente."

Citagdo: Ementa n° 40.1.3.2020, publicada na 3? Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 28/08/2019, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Compra e venda de aces; terceiro ndo signatario da convencao de
arbitragem; clausula de quitacdo irrevogavel
Data da Sentenca: 10/03/2020
Data da Publicagdo: 3* PUBLICACAO - 2020

CONTRATO DE COMPRA E VENDA DE ACOES E OUTRAS AVENCAS -
IMPOSSIBILIDADE DE INCLUSAO DE TERCEIRO NAO SIGNATARIO DA
CONVENCAO DE ARBITRAGEM AO PROCEDIMENTO — RECONHECIMENTO DE
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GRUPO DE SOCIEDADES QUE NAO CONSTITUI PLEITO AUTONOMO E NAO
ACARRETA EM AUTOMATICO CONSENTIMENTO A CONVENCAO DE
ARBITRAGEM — INADIMISSIBILIDADE PARCIAL DOS PEDIDOS EM RAZAO DA
EXISTENCIA DE QUITACAO OUTORGADA PELAS PARTES — INEXISTENCIA DE
RESPONSABILIDADE DAS SOCIAS MINORITARIAS PELO INSUCESSO DO
NEGOCIO -~ IMPROCEDENCIA DOS PLEITOS INDENIZATORIOS -
IMPOSSIBILIDADE DO RECONHECIMENTO DE PEDIDO CONTRAPOSTO EM
RAZAO DE NAO PAGAMENTO INTEGRAL DAS CUSTAS PELA PARTE QUE O
FORMULOU.

1. Inexisténcia de interferéncia do terceiro ndo signatario da relacdo contratual que
permitia inferir a ratificacdo de todos os termos do Contrato, notadamente o consentimento a
clausula arbitral, negdcio juridico independente e autbnomo em relagdo ao instrumento
contratual no qual esta inserido. 2. A existéncia de clausula de quitagdo irrevogéavel em
instrumento contratual firmado entre as partes obsta a admissdo dos pedidos inseridos no
escopo de tal quitacdo. 3. A deterioracdo da empresa e a frustracdo das expectativas dos
empresarios constitui risco inerente a atividade desempenha e ndo enseja, por si sd, a
responsabilizagdo dos socios. 4. Diante da auséncia de condutas imputaveis as socias
minoritarias e, consequentemente, da impossibilidade de responsabiliza-las pelo insucesso do
negocio, rejeitam-se os pedidos indenizatorios formulados pela sdcia majoritéria. 5. Conforme
disposto no item 3 da Tabela de Custas e Honorérios, anexo ao Regulamento, o ndo
recolhimento integral das custas administrativas pela parte requerida, obsta 0 processamento
do pedido contraposto."

Citagdo: Ementa n° 41.1.3.2020, publicada na 3? Edicdo do Ementario de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 10/03/2020, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Parcial

CLASSIFICACAO: 1 - Societario

Palavras-chave: Acdo de responsabilidade de acionista controlador; art. 246 da LSA,
arbitrabilidade objetiva; arbitrabilidade subjetiva; renlncia a
arbitragem; conexdo de procedimentos; conflito de interesses; terceiro
financiador; caucao; prémio

Data da Sentenca: 15/01/2020

Data da Publicagdo: 3* PUBLICACAO - 2020

"[PROCEDIMENTO PUBLICO] ACAO SOCIAL DE RESPONSABILIDADE CONTRA
CONTROLADOR - ART. 246, LEI 6.404/76 — SENTENCA ARBITRAL PARCIAL
UNANIME — QUESTOES PRELIMINARES — CLASULA ARBITRAL ESTATUTARIA
VALIDA E EFICAZ - ARBITRABILIDADE OBJETIVA - ARBITRABILIDADE
SUBJETIVA — LEGITIMIDADE DAS PARTES — AUSENCIA DE IDENTIDADE DA
ARBITRAGEM COM ACAO JUDICIAL EM CURSO — AUSENCIA DE RENUNCIA AO
JUiZO ARBITRAL — TRIBUNAL ARBITRAL COMPETENTE — AUSENCIA DE
LITISPENDENCIA — MANTIDA REUNIAO DE PROCEDIMENTOS ARBITRAIS CAM
85/17 E CAM 97/17 EM ARBITRAGEM UNICA — DECLARACAO DE AUSENCIA DE
CONFLITO DE INTERESSE DOS ARBITROS COM RELACAO AOS TERCEIROS
FINANCIADORES E PARTES RELACIONADAS - DEFERIDO PEDIDO PARA
CONFIRMACAO DOS GESTORES DE UM DOS FUNDOS FINANCIADORES -
DESENTRAMENTO DE CONTRATO DE FINANCIAMENTO DEFERIDO -
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INDEFERIDO PEDIDO DE JUNTADA DE CONTRATO DE FINANCIAMENTO -
FIXADA CAUCAO DO ART. 246, §1°, ‘b’, LEI 6.404/76 — DIVISAO DO PREMIO.

1. A clausula arbitral estatutaria é eficaz para dirimir disputas entre as partes da presente
Arbitragem. Consentimento expresso dos acionistas que votam pela inclusdo da clausula
arbitral estatutaria em assembleia geral de acionistas. Regulamento da CAM aplicével a
arbitragem néo prevé Termo de Anuéncia. 2. A clausula arbitral estatutaria vincula a Requerida
a presente arbitragem. Autonomia de vontade dos acionistas, contemplada no art. 1°, Lei
9.307/96, e expressa na clausula arbitral estatutaria. 3. Interpretacdo da clausula arbitral
estatutaria concluindo pela vinculagdo da Requerida a presente Arbitragem ndo implica ofensa
aos preceitos constitucionais de legalidade e da inafastabilidade da jurisdicdo. 4. A clausula
arbitral estatutaria abrange a demanda proposta com fundamento no art. 246, Lei 6.404/76, em
que o acionista age como legitimado extraordinario da companhia. Tribunal Arbitral reconhece
a sua competéncia no caso concreto. 5. Legitimidade processual passiva da Requerida para
responder pela agcdo de indenizagdo prevista no art. 246, Lei 6.404/76, com fundamento nesse
dispositivo legal, assim como nos arts. 116 e 117, Lei 6.404/76, e no art. 15, Lei 13.303/16. 6.
Legitimidade processual ativa dos Requerentes que atendem a condi¢do de acionista prevista
em lei para a legitimagdo extraordinaria. Consentimento de conddminos do condominio
acionario para que um dos conddéminos iniciasse a presente Arbitragem em representacéo de
seus interesses. 7. Improcedente afirmac&o sobre identidade entre a presente arbitragem e a
acdo judicial n°® 0013096-54.2016.4.02.5101. Auséncia de rendncia ao juizo arbitral por
vontade das partes, nos termos do art. 337, §6°, do Codigo de Processo Civil. Tribunal Arbitral
competente para decidir a presente Arbitragem. 8. Auséncia de litispendéncia sobre o
Procedimento Arbitral CAM 97/17. Mantida a reunido dos Procedimentos Arbitrais CAM
85/17 e CAM 97/17 em uma Unica arbitragem. 9. Financiamento de Terceiros. Declarada pelos
Arbitros auséncia de conflito de interesses com relacio aos terceiros financiadores e partes
relacionadas. Arbitros reiteram declaragdes de imparcialidade, independéncia, diligéncia e
descrigdo. Deferido pedido para que um dos Requerentes confirme quem sdo os gestores do
fundo financiador. Irrelevancia dos termos do contrato de financiamento para a verificacdo do
conflito de interesses, auséncia argumento capaz de justificar uma excepcionalidade no caso
concreto que justificasse a revelagdo do contetdo do referido contrato de financiamento.
Indeferido pedido de juntada de contrato de financiamento de um dos Requerentes. Deferido
pedido de desentranhamento de contrato de financiamento de outro Requerente. 10. Caugdo.
Exigéncia expressa do art. 246, §1°, ‘b’, Lei 6.404/76, para que o acionista detentor de
participacéo inferior a 5% no capital social preste caucéo suficiente para assegurar o pagamento
de custas e honoréarios de advogado devidos em caso de improcedéncia da demanda.
Condenacéo de cada um dos Requerentes ao pagamento de 50% do montante total da caugéo.
11. Divisdo de eventual prémio entre 0s Requerentes e possiveis critérios de divisdo serdo
julgados em Sentenca Arbitral Final."

Citagdo: Ementa n° 42.1.3.2020, publicada na 3? Edicdo do Ementario de Sentengas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenga Arbitral Parcial, proferida em 15/01/2020, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

. Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Compra e venda de a¢des; pagamento; cobranga

Data da Sentenca: 10/09/2018
Data da Publicagdo: 22 PUBLICACAO - 2019
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Compra e Venda de AcGes. Pagamento parcelado. Cobranca de saldo do preco ajustado —
ultima parcela. Negocio celebrado para cumprimento de contrato anterior de Outorga de Opgao
de Compra e Venda. Preco certo e definido quando do exercicio da opcao, em atendimento ao
anteriormente acordado. Matéria alegada em defesa inapta a abalar o crédito. Cobranca
acolhida.

Prova na arbitragem. Deferimento unicamente daquelas Uteis a solucdo da controvérsia.
Motivacao quando a desnecessidade de dilacdo probatoria, considerado o conteddo instrutério
existente como suficiente a apreciacéo da matéria. Ao Tribunal Arbitral é reservada a deciséo
a respeito da pertinéncia da prova, cabendo-lhe indeferir o prolongamento da instru¢éo quando
protelatério ou inutil ao deslinde da controvérsia. Ndo caracterizacdo de cerceamento de defesa.

Citacdo: Ementa n°® 44.1.2.2019, publicada na 22 Edicdo do Ementéario de Sentengas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 10/09/2018, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Parcial
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Acéo de responsabilidade de acionista controlador; art. 246 da LSA;
caucdo; ilegitimidade ativa; arbitrabilidade subjetiva
Data da Sentenca: 07/07/2020
Data da Publicagdo: 42 PUBLICACAO - 2021

SENTENCA PARCIAL. ACAO DE RESPONSABILIDADE DE ACIONISTAS
MINORITARIOS CONTRA CONTROLADORES (ARTIGO 246 DA LEI 6.404/1976).
ILEGITIMIDADE ATIVA DOS ACIONISTAS MINORITARIOS PARCIALMENTE
RECONHECIDA. NECESSIDADE DE PRESTACAO DE CAUCAO NOS TERMOS DO
ARTIGO 246. AUSENCIA DE ARBITRABILIDADE SUBIJETIVA DE
CONTROLADORES INDIRETOS. PRETENSAO INDENIZATORIA DECORRENTE DE
OPERACAO SOCIETARIA POTENCIALMENTE DANOSA A COMPANHIA NAO
VIOLA OS LIMITES DA DEMANDA CONFORME DEFINIDA NO TERMO DE
ARBITRAGEM.

1. A legitimidade ativa de acionistas minoritarios para propor a a¢do de responsabilidade
prevista no artigo 246 da Lei das S.A. depende exclusivamente de sua condigdo de acionista
no momento de instauragdo da arbitragem. Inaplicabilidade do requisito de propriedade
contemporanea no direito brasileiro. Legitimidade ativa dos requerentes parcialmente
reconhecida. llegitimidade ativa de associacao que ndo apresenta autorizagdo especifica de seus
associados para atuar como seus representantes em procedimento arbitral.

2. Necessidade de prestacao de caucéo conforme determinado pelo artigo 246, § 1° da Lei
das S.A. pois os requerentes ndo representam 5% ou mais do capital social da companhia. VValor
da caucdo fixado a partir das potenciais custas e despesas totais da arbitragem.

3. Auséncia de arbitrabilidade subjetiva de controladores indiretos da companhia. A
clausula compromisséria vincula apenas acionistas, administradores e membros do conselho
fiscal, conforme determinado pelo texto da clausula.

4. A pretensdo indenizatdria decorrente de operacdo societaria potencialmente danosa a
companhia integra a demanda conforme definida no Termo de Arbitragem. Alegacdo de
prescri¢do por parte dos requeridos € matéria atinente ao mérito do caso: potencial aplicacéo
do prazo prescricional previsto no artigo 287, Il, b ou do prazo prescricional previsto no artigo
288 da Lei das S.A.
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Citacdo: Ementa n® 46.1.4.2021, publicada na 4? Edicdo do Ementéario de Sentengas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenga Arbitral Parcial, proferida em 07/07/2020, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Parcial
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Intervencéo de terceiro; coisa julgada
Data da Sentenca: 05/11/2018
Data da Publicacdo: 5% PUBLICACAO - 2022

INTERVENCAO DE TERCEIRO VINCULADO AO LITIGIO SUBMETIDO A
ARBITRAGEM. SUJEICAO AOS EFEITOS DA COISA JULGADA QUE SERA
FORMADA COM A SENTENGCA ARBITRAL FINAL. MANUTENCAO NA
ARBITRAGEM COMO INTERVENIENTE ANUENTE. PREVISAO EXPRESSA NO
TERMO DE ARBITRAGEM DA ISENCAO DO INTERVENIENTE ANUENTE AO
PAGAMENTO DAS CUSTAS, DESPESAS E ENCARGOS ADMINISTRATIVOS DA
ARBITRAGEM.

Citagdo: Ementa n° 47.1.5.2022, publicada na 5% Edigdo do Ementario de Sentengas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenga Arbitral Parcial, proferida em 05/11/2018, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Assembleia; art. 115 LSA; exercicio de direito de voto; acdo de
responsabilidade; acordo de leniéncia
Data da Sentenca: 21/02/2020
Data da Publicagdo: 5* PUBLICACAO - 2022

DIREITO SOCIETARIO. SOCIEDADES ANONIMAS. ART. 115, §1°, DA LEI N° 6.404/76.
ASSEMBLEIA GERAL. ALEGADO CONFLITO DE INTERESSES E IMPEDIMENTO AO
EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO POR ACIONISTAS EM DELIBERACOES SOBRE
PROPOSITURA DE ACAO DE RESPONSABILIDADE E ALTERACAO DO ESTATUTO
SOCIAL DA COMPANHIA PARA AUTORIZAR CELEBRACAO DE CONTRATO DE
INDENIDADE. PECULIARIDADES DO CASO CONCRETO: ACORDO DE LENIENCIA,
COMITE INDEPENDENTE DE ORIENTACAO DE VOTO, PARENTESCO ENTRE
ACIONISTAS INDIRETOS, ENTRE OUTRAS CIRCUNSTANCIAS.
RECONHECIMENTO DE IMPEDIMENTO DE VOTO DE ACIONISTA CONTROLADOR
PARA A PRIMEIRA MATERIA (DECISAO POR MAIORIA). RECONHECIMENTO DE
AUSENCIA DE IMPEDIMENTO DE VOTO DOS ACIONISTAS PARA A SEGUNDA
MATERIA (DECISAO POR MAIORIA). DISTRIBUICAO IGUALITARIA DA
SUCUMBENCIA.

1. Controvérsia sobre configuracdo ou ndo de impedimento de voto de acionistas
integrantes do grupo controlador em rela¢éo as seguintes deliberagdes: (a) propositura de agéo
de responsabilidade contra administradores, ex-administradores e controladores da companbhia;
e (b) autorizacdo para que a companhia indenize ou mantenha indenes seus administradores,
conselheiros fiscais e funcionarios que exer¢cam cargo ou funcéo de gestdo na companhia e suas
controladas.
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2. O Tribunal Arbitral indeferiu, por unanimidade, o pleito preliminar de extingdo do
procedimento arbitral por perda superveniente do seu objeto em virtude de pronunciamento da
Superintendéncia de Relacdes com Empresas da CVM sobre a matéria. O Tribunal Arbitral
também indeferiu, por unanimidade, a concessdo de medida de urgéncia que tinha como
objetivo a declaracéo de impedimento de voto dos acionistas integrantes do grupo controlador,
pois a Sentenca Arbitral decide de maneira definitiva a questdo controvertida atinente a
possibilidade de exercicio de voto em relacdo as matérias em discussao.

3. O Tribunal Arbitral reconheceu, por maioria, a luz das peculiares circunstancias do
caso concreto (em especial, a celebracdo de acordo de leniéncia pelo proprio acionista
controlador, em que reconhece a pratica de condutas ilicitas por meio da companhia), o
impedimento de voto do acionista controlador em relacéo a deliberacéo acerca da propositura
ou ndo de agdo de responsabilidade em virtude dos mesmos fatos que sdo objeto do referido
acordo de leniéncia. Ainda em relacdo a essa matéria, a maioria dos membros do Tribunal
Avrbitral entendeu que a eventual utilizagdo de Comité Independente de Orientac&o de Voto ndo
se mostra suficiente para afastar o impedimento de voto do acionista controlador a luz daquelas
mesmas circunstancias peculiares do caso concreto.

4, O Tribunal Arbitral reconheceu, por maioria, a inexisténcia de impedimento de voto
de acionistas cujos controladores indiretos possuem vinculo familiar com os individuos que
detém o controle indireto do acionista impedido.

5. O Tribunal Arbitral decidiu, por maioria, pela possibilidade de exercicio de voto dos
acionistas do grupo controlador que venha a deliberar sobre a inclusdo no Estatuto Social de
disposicdo que autorize a celebragdo de contrato de indenidade entre a companhia e
administradores, conselheiros fiscais e funcionarios que exer¢cam cargo ou funcéo de gestéo na
companhia e suas controladas, com vigéncia a partir da assembleia geral aprobatéria (eficacia
ex nunc).

6. Por fim, o Tribunal Arbitral decidiu, por unanimidade, pela aplicacdo de sucumbéncia
reciproca entre as partes, devendo estas, portanto, ratear em igual proporcéo todos os custos
decorrentes do procedimento arbitral."

Citacdo: Ementa n° 48.1.5.2022, publicada na 5% Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 21/02/2020, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Parcial
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Fundo de investimento; recuperacéo judicial; arbitrabilidade; renuncia
a clausula compromissoria; jurisdi¢do
Data da Sentenca: 15/06/2020
Data da Publicagdo: 3* PUBLICACAO - 2020

DEMANDA COM FUNDAMENTO EM CLAUSULA COMPROMISSORIA CONTIDA NO
REGULAMENTO DE FUNDO DE INVESTIMENTO. ALEGADA DECISAO SOBRE
SUBMISSAO DE EMPRESAS CONTROLADAS PELO FUNDO A RECUPERACAO
JUDICIAL EM DESACORDO COM O REGULAMENTO. PERDAS E DANOS.
PRELIMINARES: OBJECAO A ARBITRABILIDADE DOS PEDIDOS DA REQUERENTE
EM RAZAO DE ALEGADA RENUNCIA A CLAUSULA COMPROMISSORIA,
PRECLUSAO E SUPOSTA AUSENCIA DE JURISDICAO DO TRIBUNAL ARBITRAL
PELA EXISTENCIA DO JUiZO UNIVERSAL DA RECUPERACAO JUDICIAL. PEDIDO
DE TUTELA DE URGENCIA APRESENTADO PELO ADMINISTRADOR PARA
PAGAMENTO DE DESPESAS DO FUNDO. DECISAO SOBRE A EXTENSAO DA

42

INFORMAGAQ PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



CAMARA
DO MERCADO

ARBITRAGEM

JURISDICAO DO TRIBUNAL ARBITRAL: OBJECOES PARCIALMENTE ACOLHIDAS.
DECISAO SOBRE O PEDIDO DE TUTELA DE URGENCIA: INDEFERIMENTO. Em
atencdo a Lei n° 9.307, de 1996, e a clausula compromissoria contida no Regulamento do
Fundo, o Tribunal Arbitral decidiu acolher parcialmente a preliminar de auséncia de jurisdi¢éo
do Tribunal Arbitral para apreciar e julgar as pretensdes formuladas pela Requerentes nesta
Arbitragem. O Tribunal declarou gue a rendncia tacita a clausula compromissoéria ndo ocorreu
no contexto da recuperacdo judicial, pois as pretensdes formuladas na arbitragem ndo
correspondem as pretensfes formuladas perante o juizo da recuperacdo judicial. O Tribunal
reconheceu que o juizo da recuperacgdo judicial ja se manifestou sobre as condi¢fes para o
processamento do pedido de recuperacéo judicial das empresas investidas pelo Fundo, razédo
pela qual essa matéria ndo sera rediscutida na arbitragem. Dessa forma, declarou ndo possuir
jurisdicdo para julgar determinadas pretensdes declaratérias formuladas pela Requerente e
possuir jurisdi¢do para apreciar e julgar medidas cautelares ou de urgéncia formulados pelas
Partes e para apurar e quantificar as eventuais perdas e danos sofridos de parte a parte no
contexto da relacdo mantida entre elas no ambito do Fundo. Além disso, o Tribunal Arbitral
indeferiu os pedidos para inversdo dos polos do procedimento arbitral, que restou prejudicado
em razdo da continuidade do procedimento para apurar perdas e danos, e para a concessao de
tutela de urgéncia, por ndo terem sido apresentados 0s requisitos minimos e os documentos
comprobatorios do direito. Finalmente, o Tribunal afastou a intengdo de uma das Requeridas
para incluir terceiros no procedimento, com fundamento na limitagdo imposta pelo item 6.1 do
Regulamento de Arbitragem da CAM.

Citagdo: Ementa n° 49.1.3.2020, publicada na 3? Edicdo do Ementario de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenga Arbitral Parcial, proferida em 15/06/2020, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenga Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Membro do Conselho de Administracdo; reembolso de despesas
Data da Sentenca: 08/06/2020
Data da Publicagio: 42 PUBLICACAO - 2021

ESTATUTO SOCIAL. DEVER DE REEMBOLSO DE MEMBRO DO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO POR DESPESAS INCORRIDAS COM DEFESA EM ACOES
JUDICIAIS. CARACTERIZADA MORA. ART 397 CODIGO CIVIL. FIXACAO TAXA DE
CAMBIO. ART 406 DO CODIGO CIVIL E ART 161, §1o DO CODIGO TRIBUTARIO
NACIONAL. ALOCACAO DE CUSTOS. PEDIDO DE ESCLARECIMENTOS.
PARCIALMENTE ACOLHIDO.

1. Trata-se de divergéncia quanto a extensdo do dever de reembolso estabelecido pelo
Estatuto Social. Requerente pleiteia pela restituicéo integral dos valores despendidos com sua
defesa. Requerida defende que o dever de reembolso deve ser modulado, em funcdo dos
principios da economicidade, aplicaveis a administracdo publica.

2. Requerida depositou no curso da arbitragem valor incontroverso, que entendia ser
devido a titulo de ressarcimento.
3. Ap6s minuciosa analise, a Arbitra Unica concluiu e determinou: (i) que em situacdes

de carater indenizatério ndo devem ser aplicados principios da administracdo publica; (ii) o
ressarcimento integral dos valores incorridos por Requerente; (iii) o pagamento de montante
correspondente a variacdo cambial aplicavel a parcela incontroversa, para refletir o cambio da
data do pagamento e garantir efetiva recomposi¢do do patriménio; (iv) utilizacdo do IPCA, a
partir da data do efetivo pagamento da parcela incontroversa, para calculo da correcéo
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monetéria; (v) a caracterizagdo de mora na restituicdo integral das despesas; (vi) que o termo
inicial para aplicacdo das taxas de juros deve ser a data de notificacdo do Requerimento de
Arbitragem; (vii) aplicacdo de taxa de juros de 1% ao més.

4. Demanda arbitral procedente.

5. Condenacdo da Requerida ao pagamento integral das custas e honorérios de
sucumbéncia.

6. Requerida apresentou Pedido de Esclarecimentos, por meio do qual: (i) alegou

existéncia de erro material; (ii) pleiteou pela utilizacdo da cotagcdo do dolar americano fixado
no fechamento da sesséo do dia anterior, para deposito dos valores devidos; e (iii) requereu
concessao de prazo adicional para o cumprimento da Sentenca Final.

7. Requerente apresentou concordancia com todos os pedidos elaborados pela
contraparte. ) )
8. Dada a convergéncia entre as Partes, a Arbitra Unica acolheu os pedidos (i) e (ii),

julgando improcedente o pedido (iii) por considerar deshecessaria a concessdo de prazo
adicional, dada a interrupcdo do prazo originalmente previsto pela Sentenga.
9. Pedido de Esclarecimentos parcialmente acolhido.

Citacdo: Ementa n® 50.1.4.2021, publicada na 4? Edicdo do Ementéario de Sentengas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 08/06/2020, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Parcial
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Exercicio de opcao de venda; Put Option; decadéncia
Data da Sentenca: 19/02/2020
Data da Publicagdo: 3* PUBLICACAO - 2020

DIREITO SOCIETARIO — ACORDO DE ACIONISTAS — CLAUSULA DE OPCAO DE
VENDA DE ACOES (PUT OPTION) - NAO CONFIGURADA A ALEGADA
DECADENCIA DO DIREITO DE PLEITEAR A DECLARACAO DE NULIDADE —
ALEGADA NULIDADE DA OPQAO DE VENDA - APLICABILIDADE DO ARTIGO
1.008 DO CODIGO CIVIL — PEDIDO DEFERIDO PARCIALMENTE — RECONHECIDA A
NULIDADE DA PRECIFICACAO DA OPCAO DE VENDA — PLEITO DE REVISAO DO
VALOR DE VENDA.

1. A controvérsia diz respeito ao exercicio de opcdo de venda (put option) estipulada em
acordo de acionistas, pelo Requerido, acionista minoritario da Companhia. Argumenta o
Requerido que teria decaido o direito da Requerente de pleitear a invalidacdo da Opcéo de
Venda. Por seu turno, a Requerente aduz que se estaria diante de uma hipétese de nulidade ante
a incompatibilidade entre o status social na Companhia e a Opg¢éo de Venda, que blindaria o
Requerido das perdas da atividade empreséaria. O Tribunal Arbitral entendeu que, como a
pretensdo anulatéria da Requerente se baseia na nulidade da Opcdo de Venda, aplica-se o
disposto no artigo 169 do Codigo Civil e, portanto, nos termos pleiteados, ndo houve
configuracdo da decadéncia.

2. A Requerente aduz que o Requerido teria a intencéo de se blindar dos riscos do negécio
e eventual fracasso econdmico da Companhia. Estaria, portanto, a Op¢éo de Venda em total
desacordo com a caracteristica essencial dos pactos societérios, qual seja, submeter 0s socios
as perdas e ganhos do empreendimento na propor¢do de seus investimentos. Embasa seus
argumentos no artigo 1.008 do Cddigo Civil, o qual proibiria a sociedade leonina. Por sua vez,
0 Requerido defende que, por ser um fundo de private equity, uma condigdo essencial para a
concluséo do negocio seria a existéncia de mecanismos de seguranca e de saida. Alega que
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seria inaplicavel in casu o artigo 1.008 do Caédigo Civil em virtude da incompatibilidade com
0 tipo societario da Companhia. Defende que a Put Option ndo representaria uma evasao de
riscos, mas sim uma alocacdo de riscos e, além disso, sustenta que o direito de put e os
resultados da Companhia estariam em planos diversos. O Tribunal Arbitral entende que o artigo
1.008 do Cadigo Civil tem aplicacdo no contexto das sociedades andnimas, reputando nula a
estipulacdo contratual que exclui acionistas da participacdo dos lucros ou das perdas. Ressalta
gue, embora a estipulacdo de uma Opcéo de Venda no Acordo de Acionistas ndo seja, per si,
invalida, é nula a precificacdo encontrada no presente caso, pois permitiria a0 Requerido
recuperar todo seu investimento, acrescido de juros e corre¢do monetéria, subtraidos os
eventuais dividendos e juros recebidos, o que, in fine, como se durante o periodo que era
acionista, o Requerido ndo tivesse participado dos lucros e perdas da Companhia, afrontando a
regra do art. 1008 do Caodigo Civil.

3. O Tribunal Arbitral entendeu ainda que o pleito de revisdo do valor de venda deveria
ser julgado procedente em razéo do reconhecimento da nulidade do método de precificag¢do do
Valor de Venda, com base no artigo 1.008 do Cddigo Civil, e esclareceu que os critérios para
afericdo do prego da Opcéo de Venda seriam determinados com base em prova técnica a ser
produzida.

Citacdo: Ementa n® 51.1.3.2020, publicada na 3? Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenga Arbitral Parcial, proferida em 19/02/2020, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

. Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societério
Palavras-chave: Incorporagdo de acdes; indenizacgdo; responsabilidade; perdas futuras

Data da Sentenca: 11/07/2022
Data da Publicagdo: 5% PUBLICACAO - 2022

ACORDO DE INCORPORACAO DE ACOES. EXISTENCIA DE CLAUSULA DE
INDENIZACAO DELIMITANDO A RESPONSABILIDADE DAS PARTES.
2.RECONHECIMENTO DA OBRIGACAO DE INDEZINAR PREVISTA NO ACORDO DE
INCORPORACAO DE ACOES. 3. PEDIDO DE DECLARACAO DE
RESPONSABILIDADE POR DANOS AINDA NAO MATERIALIZADOS.
POSSIBILIDADE. 4. RECONHECIMENTO DE RESPONSABILIDADE DA
VENDEDORA POR DANOS FUTUROS DESDE QUE SE ENQUADREM NA
DELIMITACAO DISPOSTA NO ACORDO DE INCORPORACAO DE ACOES.
ALOCACAO DE CUSTOS. PEDIDO DE ESCLARECIMENTOS NAO SE PRESTAM A
REVER O MERITO DA DECISAO PROFERIDA. PEDIDO DE ESCLARECIMENTOS
PARCIALMENTE DEFERIDO PARA CORRIGIR ERRO MATERIAL.

1. A demanda trata de divergéncia quanto & abrangéncia da clausula de indenizacdo prevista
em Acordo de Incorporacdo de Acbes, bem como quanto a extensdo da responsabilidade por
seu pagamento.

2. A Requerente pleiteia o reconhecimento da obrigagdo dos Requeridos de indenizar os valores
ja desembolsados e que seja declarada a responsabilidade dos Requeridos pelos valores
indicados como perdas futuras.

3. Os Requeridos defendem a inexisténcia do direito da Requerente por auséncia de
comprovagdo. Além disso, sustentam a impossibilidade de serem responsabilizados por danos
futuros porque seria impossivel a sua responsabilizagdo por danos ainda ndo concretizados,
porque a propria Requerente concorreria culposamente para sua verificagdo, ou em razdo da
impossibilidade, no ordenamento processual brasileiro, de se proferir sentenca condicional.
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Por fim, pleiteiam a prestacéo de contas sobre qualquer perda que a Requerente possa ter
causado aos Requeridos no ambito do Acordo de Incorporacdo de AgOes para que eventual
saldo favoravel seja fixado na sentenga final.

4. O Tribunal Arbitral reconheceu: (i) que as Partes dispuseram, no Acordo de Incorporacéo de
Acdes, dois prazos distintos para regular a matéria a) o prazo de 10 (dez) anos como limitacdo
do que seria Perda Indenizavel, b) o prazo para pagamento de indenizacdo quando o valor
minimo fosse atingido e, ap6s esta data, prazo para pagamento de 72 (setenta e duas) horas; (ii)
a impossibilidade de se proferir sentenca condicional, entretanto o pedido da Requerente fora
por uma sentenca declaratdria; (iii) a possibilidade e o direito da Requerente a uma sentenca
declaratoria no sentido de reconhecer que 0s Requeridos sdo responsaveis por perdas
potenciais, identificadas e devidamente notificadas, resultantes de pretensdes

deduzidas por terceiros e que decorrem de previsdo estabelecida no Acordo de Incorporacao
de Agdes, quando materializadas, independentemente do momento em que isso ocorrer; (iv) a
inexisténcia de qualquer obrigacdo de informar a existéncia de passivos ocultos ou perdas
indenizaveis no Acordo de Incorporagdo de Acdes, consequentemente inexisténcia de direito
do Requerido a prestacdo de contas; (v) a necessidade de notificacdes individuais, conforme
disposto no Acordo; (vi) que as perdas ndo notificadas conforme o Acordo de Incorporacéo de
Acbes ndo sdo indenizaveis, uma vez que a Requerente ndo concedeu a oportunidade dos
Requeridos de se oporem ao processo em que se discutia a respectiva perda, constituindo
advogado de sua confianga para acompanha-lo e ao ndo enviar as notificagdes nos termos da
Clausula de Indenizagéo.

5. Demanda Arbitral parcialmente procedente.

6. Condenacéo dos Requeridos ao pagamento de 67% dos custos relacionados ao procedimento
e, por sua vez, a Requerente deve assumir os 33% restantes. Tendo em conta tais proporcoes e
que, por se tratar de divida reciproca, cabera compensacdo dos valores devidos de parte a parte,
conforme Art. 368 do Cadigo Civil.

7. Pedido de Esclarecimentos parcialmente deferido.

8. O Pedido de Esclarecimentos ndo é recurso e ndo se presta a rever o mérito da decisao
proferida, quando a Parte entende que a controvérsia deveria ter sido resolvida de outra forma.
9. ldentificacdo de erro material no valor apontado como atualizacdo monetaria da
compensacdo por Perdas e Danos. Corre¢do. Demais pleitos rejeitados.

Citagdo: Ementa n° 52.1.5.2022, publicada na 5% Edi¢do do Ementario de Sentengas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 11/07/2022, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Aumento de capital; anulacdo de deliberacdo assemblear
Data da Sentenca: 26/11/2021
Data da Publicagio: 5* PUBLICACAO - 2022

Anulacdo de aumento de capital. Vinculagdo material entre deliberagdo assemblear e
destinacdo dos recursos — Anulacdo de deliberacdo e de atos societarios praticados pela
diretoria da companhia que culminaram na destinagdo de recursos a parte relacionada de
acionista em desrespeito ao regramento estatutario e de acordo de acionistas — “Créditos”
utilizados para integralizacdo de aumento de capital continuam a carecer da liquidez, certeza e
exigibilidade necessarias para se tornarem habeis para subscricdo de aumento de capital.
Necessidade de realizagdo de prévio encontro de contas a fim de apuracdo do saldo devedor ou
credor para a Companhia, para posterior pagamento aos acionistas subscritores de acfes -
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llicitude de deliberacdo que promova novo aumento por violagéo de coisa julgada — A anulagéo
de ato de deliberacdo projeta eficacia sucessiva que impede que os titulares de poder
discricionario exercam tal poder para novamente praticar ato idéntico ao ja invalidado. O
segundo aumento de capital, dessa forma, e igualmente anulavel por ter representado
descumprimento do preceito obrigatdrio constante da sentenca arbitral.

Citacdo: Ementa n® 53.1.5.2022, publicada na 5% Edi¢do do Ementéario de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 26/11/2021, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Sociedade familiar; dissolugdo parcial; affectio societatis
Data da Sentenca: 17/04/2020
Data da Publicagio: 32 PUBLICACAO - 2020

DIREITO SOCIETARIO - SOCIEDADE ANONIMA FAMILIAR DE CAPITAL
FECHADO — PEDIDO DE DISSOLUCAO PARCIAL — ALEGACAO DE QUEBRA DE
AFFECTIO SOCIETATIS POR DIVERGENCIA ENTRE OS ACIONISTAS E POR
VIOLACAO DE DEVERES FIDUCIARIOS — AUSENCIA, NO CASO CONCRETO, DOS
REQUISITOS PARA O ACOLHIMENTO DO PEDIDO — SOCIEDADE CONSTITUIDA
INTUITO PECUNIAE — IRRELEVANCIA DA ATUACAO DOS ACIONISTAS PARA O
DESENVOLVIMENTO DAS ATIVIDADES SOCIAIS — DIVERGENCIA ENTRE
ACIONISTAS ORIUNDA DA INSATISFACAO DE UM DELES EM PERMANECER NA
SOCIEDADE - INEXISTENCIA DE VIOLAGCAO DE DEVERES FIDUCIARIOS —
SENTENCA DE IMPROCEDENCIA PROFERIDA POR MAIORIA DEVOTOS.

1. O pedido principal diz respeito a possibilidade de dissolucdo parcial da Requerida para
permitir a retirada da Requerente da sociedade, mediante a apuracdo e pagamento dos seus
haveres sociais. 2. Tal pedido tem como fundamento a quebra da affectio societatis, com
origem (i) em graves desentendimentos entre a Requerente e os demais socios, e (ii) na violagdo
de deveres fiduciarios, representada por atos como a alegadamente indevida constituicdo de
reservas e a ndo distribuicdo do dividendo minimo obrigatdrio, entre outros. 3. Embora tenha
alegado irregularidades na condug&o dos negécios sociais, a Requerente ndo formulou pedidos
de anulacgdo de deliberagdes societarias ou responsabilizacdo dos administradores ou de outros
acionistas por eventuais prejuizos causados a Requerida. 4. Possibilidade juridica do pedido de
dissolucéo parcial com base no rompimento da affectio societatis amparado pelo art. 599, §2°,
do CPC, interpretado a luz da significativa construcéo jurisprudencial do STJ anterior a sua
vigéncia, que permitia a equiparacao dessa hipdtese a impossibilidade de cumprimento do fim
social no caso de grave e incontorndvel divergéncia entre os acionistas que possa impactar
diretamente a empresa, comprometendo o seu funcionamento adequado. 5. N&o verificacdo,
contudo, no caso concreto, dos requisitos para que o pedido de dissolucdo parcial possa ser
acolhido, na medida em que a Requerida é uma sociedade formada em sua maioria por s6cios
da mesma familia, mas intuito pecuniae, ndo dependendo da cooperagdo entre 0s socios para
realizar a sua finalidade. 6. A discordancia do préprio acionista com a sua permanéncia na
sociedade, e com a recusa em que lhe seja conferido o direito de retirar--se, ndo pode
caracterizar, por si s0, a ruptura da affectio societatis, sob pena de negar--se efeito a escolha do
tipo societéario expressamente adotado. 7. As divergéncias apontadas pela Requerente com 0s
demais s6cios ndo sdo aptas a constituir quebra de affectio societatis que pudesse resultar em
dano para a realizacdo dos neg6cios sociais ou para que a sociedade cumpra sua funcéo, ndo
havendo, tampouco, evidéncia de que os direitos de socio da Requerente estejam sendo
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desrespeitados ou que lhe estejam sendo reiteradamente negadas as condigdes para o exercicio
da fiscalizagdo da administracdo ou da assembleia 8. Pedidos formulados pela Requerente
julgados improcedentes por maioria de votos, com declaracdo de voto vencido julgando
procedente o pedido de dissolugdo parcial. 9. Honoréarios advocaticios contratuais incorridos
pela Requerida em valor razoavel e compativel com a complexidade e o valor da demanda,
tendo sido reembolsados em sua totalidade. 10. Honorérios de sucumbéncia arbitrados em valor
equivalente aos honorarios advocaticios contratuais, também por maioria de votos.

Citacdo: Ementa n® 54.1.3.2020, publicada na 3? Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societéario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 17/04/2020, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: llegitimidade; partes ndo signatarias do acordo de acionista;
consentimento téacito; desconsideracdo da personalidade juridica;
opcao de venda
Data da Sentenca: 25/02/2021
Data da Publicacdo: 42 PUBLICACAO - 2021

ACORDO DE ACIONISTAS. ILEGITIMIDADE PASSIVA DE PARTES NAO
SIGNATARIAS DO ACORDO DE ACIONISTAS. CONSENTIMENTO TACITO NAO
RECONHECIDO. PEDIDO DE DESCONSIDERACAO DA PERSONALIDADE JURIDICA
PARA RESPONSABILIZACAO DE PESSOAS FISICAS EXTRAPOLA OS LIMITES DA
JURISDICAO ARBITRAL. RECONHECIMENTO DA EFICACIA E VALIDADE DO
EXERCICIO DE OPCAO DE VENDA PREVISTA NO ACORDO DE ACIONISTAS.
ALOCACAO DE CUSTOS. SEM PEDIDO DE ESCLARECIMENTOS.

1. A demanda trata de divergéncia quanto a validade e eficicia de clausula de Opg¢éo de
Venda prevista em Acordo de Acionistas, bem como quanto a extensdo da responsabilidade
por seu pagamento.

2. A Requerente pleiteia o reconhecimento da legitimidade de todos os Requeridos, além
do reconhecimento da validade e eficacia de clausulas do Acordo de Acionistas que versam
sobre Opcao de Venda, em especial a que estabelece forma de calculo do preco de venda das
acoes.

3. Os Requeridos defendem a exclusdo de duas empresas do polo passivo por ndo serem
signatarias do Acordo de Acionistas e a exclusdo dos sécios na qualidade de pessoas fisicas
por ndo terem estes outorgados a Opcao de Venda ao Requerente. Além disso, sustentam que
a eficécia e validade da Opg&o de Venda deveria ser afastada devido ao posterior desequilibrio
na prestacdo e exercicio abusivo da Opcéo de Venda pelo Requerente.

4. O Tribunal Arbitral reconheceu: (i) a ilegitimidade das empresas ndo signatarias do
Acordo de Acionistas para figurar no polo passivo da demanda; (ii) a legitimidade das pessoas
fisicas dos socios para figurar no polo passivo, pois figuram como signatéarios do Acordo e
estdo, portanto, sujeitos a Convencao de Arbitragem; (iii) a validade e eficacia das clausulas
do Acordo de Acionistas que versam sobre a Opc¢do de Venda, incluindo a clausula que
estabelece a forma de célculo do preco de venda das agoes; (iv) a inexisténcia de sujei¢ao entre
o0 Valor de Venda e resultado futuro da empresa; (v) a inexisténcia de provas nos autos aptas a
comprovar qualquer ingeréncia indevida, conflito de interesses, ou ma gestéo intencional do
Requerente a justificar revisdo do contratado na Opcéo de Venda; (vi) que houve intengéo das
Partes em alocar, de forma incondicional, o risco da compra das a¢des aos Requeridos; e (vii)
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que o montante apresentado pelo Requerente, a titulo de Valor da Venda, ndo foi objeto de
guestionamento ou oposi¢ao dos Requeridos.

5. Demanda arbitral parcialmente procedente.

6. Condenagdo dos Requeridos ao pagamento de 70% dos custos relacionados ao
procedimento.

7. Partes ndo apresentaram Pedido de Esclarecimentos.

Citacdo: Ementa n® 55.1.4.2021, publicada na 4? Edicdo do Ementéario de Sentengas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 25/02/2021, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Parcial
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Memorando de entendimentos; descumprimento contratual; aporte;
vicio de representacao
Data da Sentenca: 11/05/2021
Data da Publicagio: 42 PUBLICACAO - 2021

DIREITO CIVIL E SOCIETARIO. MEMORANDO DE ENTENDIMENTO E RESPECTIVO
ADITIVO QUE PREVIAM A REALIZACAO DE APORTES PELOS REQUERIDOS.
DESCUMPRIMENTO DAS OBRIGACOES CONTRATUAIS. PEDIDOS
CONTRAPOSTOS DE DECLARACAO DE INVALIDADE DOS ACORDOS.
RECONHECIDA A INEFICACIA DO MEMORANDO DE ENTENDIMENTOS E DE SEU
ADITIVO EM SENTENCA PARCIAL.

1. Memorando de Entendimentos e respectivo aditivo que previam a reestruturacdo de
grupo econdmico da Requerente, inclusive com realizacdo de aportes pelos Requeridos. Nao
realizacdo dos aportes previstos contratualmente. Discussdo acerca de se haveria, ou nao,
circunstancia a justificar a ndo realizag&o de aporte.

2. Confiss&o de nulidade por e-mail. N&o ocorréncia. Nulidade é qualificag&o juridica e,
como tal, ndo esté sujeita a prova. E-mail que prova, apenas, a ndo disponibilizacdo de relatério
de due diligence no prazo acordado no Memorando de Entendimentos e em seu aditivo.
Impossibilidade de incidéncia da exce¢do do contrato ndo cumprido, dado que ja se configurara
a mora do 1° Requerido quando do descumprimento do prazo relativo a entrega do relatério de
due diligence. Impossibilidade de resolucdo por inadimplemento, ante a previsao de remédios
diversos no Memorando de Entendimentos e em seu aditivo.

3. Vicio de representacdo na celebragdo dos acordos. Auséncia de nulidade.
Confirmacao/ratificacdo da avenca por érgao interno do 1° Requerido, que sanou eventual vicio
anterior. Eventual negligéncia na analise efetuada pelo referido 6rgdo interno ndo tem o efeito
de impedir que a celebracdo do Memorando de Entendimentos e de seu aditivo seja imputada
a0 1° Requerido.

4. Nulidade da avenga por violacdo ao regime legal relativo aos RPPS, aplicavel ao 2°
Requerido. Inocorréncia. O Memorando de Entendimentos e seu aditivo tinham, entre seus
objetivos, sanar desenquadramento prévio do 2° Requerido a legislacdo aplicavel.

5. Nulidade da avenca por violacdo a deveres fiduciarios dos administradores do 1°
Requerido que a celebraram. Inocorréncia. O fato de um administrador agir com negligéncia
ndo torna sua conduta inimputavel a sociedade, nem torna nulas avengas por ele celebradas.
Consequéncia de eventual negligéncia que se daria, antes, pela possibilidade de responsabilizar
0 agente que agiu de forma negligente.

6. Ineficacia e inoponibilidade do Memorando de Entendimentos e de seu aditivo por
violacdo ao art. 29 da Lei Complementar n® 108/2001. Ocorréncia. Dispositivo legal que exige
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a autorizacOes de terceiros, que ndo foram colhidas. Dispositivo que incide no caso concreto,
ante a presenca de todos 0s seus requisitos. Reconhecimento da ineficacia do Memorando de
Entendimentos e de seu aditivo.

7. Ressarcimento por despesas incorridas com a negociacdo e implementagdo do
Memorando de Entendimentos e de seu aditivo. Cabimento. Violagdo, durante as tratativas, a
boa-fé objetiva, pela qual incumbia ao 1° Requerido colher as autoriza¢fes as quais esta
legalmente sujeito. Necessidade de restituicdo ao status quo ante. Cabimento de ressarcimento
por despesas razoaveis.

Citacdo: Ementa n® 57.1.4.2021, publicada na 4 Edi¢do do Ementéario de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenga Arbitral Parcial, proferida em 11/05/2021, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Acdo de indenizacdo em face da Companhia; acionista minoritario;
desvalorizacdo de acOes; insider trader; full disclosure; prescri¢do;
legitimidade; teoria da aparéncia; c6digo de defesa do consumidor
Data da Sentenca: 15/04/2021
Data da Publicagdo: 42 PUBLICACAO - 2021

MERCADO FINANCEIRO — SOCIEDADE ANONIMA DE CAPITAL ABERTO -
ACIONISTA MINORITARIO - DEMANDA INDENIZATORIA EM FACE DA
COMPANHIA EM RAZAO DE DESVALORIZACAO DE ACOES — ALEGADA
PRATICA DE ¢“INSIDER TRADING” E VIOLACAO AO DEVER DE “FULL
DISCLOSURE” — PRESCRICAO AFASTADA - VALIDA OCORRENCIA DE
INTERRUP(;AO DO PRAZO PRESCRICIONAL - LEGITIMIDADE DE PARTE -
ALEGADA REALIZACAO DE INCORPORACAO DE SOCIEDADE TRAVESTIDA DE
INCORPORACAO DE ACOES EM PREJUIZO DE CREDORES — ALEGACAO DE ATO
SIMULADO - APLICABILIDADE DO ART. 167 DO CODIGO CIVIL E PRETENSAO DE
RECONHECIMENTO DE SUCESSAO DA SOCIEDADE CONTROLADORA NAO
DEMONSTRADOS — APLICACAO DA TEORIA DA APARENCIA AFASTADA — NAO
INCIDENCIA DO CODIGO DE DEFESA DO CONSUMIDOR NA RELAGAO ENTRE
ACIONISTA INVESTIDOR E SOCIEDADE COM A(;C)ES NEGOCIADAS NO
MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS — PRECEDENTE DO STJ — RECONHECIDA
A ILEGIMITIDADE PASSIVA DA REQUERIDA — EXTINCAO DA ARBITRAGEM SEM
ANALISE DO MERITO.

1. Pretende o Requerente o ressarcimento de danos que alega ter sofrido, na qualidade de
acionista minoritario de sociedade andnima de capital aberto, em decorréncia de desvalorizagdo
abrupta de suas acdes que teria sido causada pela ma gestdo da sociedade por seus
administradores e controladores a época dos fatos. Alega a ocorréncia de manipulacdo do
mercado de valores mobilidrios por determinado administrador da companhia de forma a
atender interesses proprios, valendo-se de informacd@es privilegiadas e relevantes antes mesmo
delas serem divulgadas, em nitida pratica de insider trading, previsto no art. 27-D da Lei
6.385/76 e em violacdo ao mecanismo de full disclosure, previsto no § 4° do art. 157 da Lei
6.404/76 (“LSA”), além da inobservancia de deveres fiduciarios estabelecidos na LSA e regras
da CVM.

2. A Requerida arguiu preliminarmente sua ilegitimidade passiva ao fundamento de que
0 Requerente jamais teria sido seu acionista e sim de sociedade por si controlada quando esta
possuia valores mobiliarios negociados em bolsa; atualmente tal companhia seria sua
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subsidiaria integral e de capital fechado, dotada de personalidade juridica e patriménio
autébnomos, sem qualquer relagéo de solidariedade para com a Requerida. Na mesma toada, a
Requerida arguiu a ocorréncia de prescricao, pois os alegados ilicitos que teriam dado ensejo a
arbitragem teriam ocorrido ha mais de trés anos, fazendo incidir na hipétese o dbice previsto
no art. 287, 11, b, n. °2 da LSA.

3. O Requerente defendeu a legitimidade de parte da Requerida sob duplo enfoque, a
saber (i.) a operacdo societéria de incorporacao de acles (art. 252, LSA), que teria redundado
no fechamento de capital da sociedade da qual possuia participacdo acionaria minoritaria, seria
ato simulado para prejudicar credores e, portanto, ineficaz em relagéo a si; Para corroborar a
alegacdo listou fatos que indicariam que, na verdade, a operacdo realizada teria sido
incorporacdo de sociedades (art. 227, LSA) com a consequente sucessdo pela Requerida das
obrigacbes e responsabilidades da sociedade incorporada. (ii.) os fatos elencados para
indicagdo da simulagdo na operacdo societaria de incorporagdo, subsidiariamente, seriam
suficientes para aplicacéo da teoria da aparéncia e consequente responsabilizag&o solidaria da
Requerida pelos atos praticados no ambito de sua subsidiaria integral. Em relacéo a alegacdo
de prescricdo, 0 Requerente arguiu que houve regular interrupcéo do prazo prescritivo em razéo
de citacdo valida ocorrida em demanda anterior perante o Poder Judiciério.

4, A Requerida, a seu turno, defendeu a legalidade da operacéo de incorporacao de agdes
que teria ensejado o fechamento de capital objeto da arbitragem, indicando os elementos para
afastamento da alegacéo de simulacéo, bem como de aplicacdo da Teoria da Aparéncia. Insistiu
no reconhecimento da prescrigdo, na medida em que a demanda judicial anterior teria sido
proposta contra sua subsidiaria integral e ndo contra si, afastando a possibilidade de interrupcéao
do prazo prescritivo.

5. O Tribunal Arbitral entendeu que houve interrupgao valida do prazo de prescrigdo apta
aensejar aaplicacdo do art. 202, inc. | do Cédigo Civil e, consequentemente, afastou a alegagdo
da Requerida.

6. Houve acolhimento da preliminar de ilegitimidade passiva da Requerida, pois o
Requerente ndo logrou comprovar os requisitos legais para reconhecimento de simulagédo no
ato societario de incorporacéo de a¢des, a qual, validamente realizada, preserva a personalidade
juridica da sociedade incorporada, que detém, portanto, a legitimidade para responder por atos
relacionados a sua gestdo e controle. Também ndo houve demonstracdo dos requisitos de
aplicacdo da Teoria da Aparéncia sob a vertente de violacdo a boa-fé objetiva, na medida em
que se reconheceu pela ndo aplicag¢do do Codigo de Defesa do Consumidor & hipétese discutida
na arbitragem. Afastou-se, portanto, a solidariedade entre a Requerida e sua subsidiaria
integral.

Citagdo: Ementa n® 62.1.4.2021, publicada na 4? Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Operac6es com valores mobiliarios, Sentenca Arbitral Final, proferida
em 15/04/2021, nos termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Dissolucéo parcial de sociedade; ilegitimidade; transferéncia de acGes
Data da Sentenca: 31/05/2022
Data da Publicagio: 5* PUBLICACAO - 2022

PEDIDO DE DISSOLUCAO PARCIAL DE SOCIEDADE. ACIONISTA. ILEGITIMIDADE
ATIVA. ART. 31 DA LEI N° 6.404/1976. AUSENCIA DE REQUISITO INTRINSECO
PARA TRANSFERENCIA DE ACOES. AUSENCIA DE ATO ILICITO, DANO E
LEGITIMIDADE PARA PLEITO INDENIZATORIO. IMPROCEDENCIA DOS PEDIDOS.
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1. Para que possa ser executada no Brasil, a obrigacdo pactuada a luz de legislacéo estrangeira
deve atender aos requisitos intrinsecos da legislacdo brasileira (artigo 9°, 8 1° da Lei de
Introducdo as normas do Direito Brasileiro). Consequentemente, um instrumento contratual de
cessdo de acdes ndo é suficiente para conferir ao cessionario o status de acionista, a menos que
0 artigo 31 da Lei das S.A. seja observado. 2. O pedido de dissolucéo parcial de sociedade ndo
pode ser requerida por terceiro, ainda que este seja supostamente cessionario dos direitos de
promocao de demandas relativas a participacdo de um acionista que atende aos requisitos do
artigo 599, 8 2° do CPC. 3. Improcedéncia de pedido de indenizagdo fundamentado em
alegacgdes genéricas e sem comprovacao de dano. 4. Extingdo da arbitragem sem resolucéo do
mérito por ilegitimidade ativa.

Citacdo: Ementa n® 64.1.5.2022, publicada na 5% Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 31/05/2022, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Severance package; demissao de diretor presidente
Data da Sentenca: 28/02/2021
Data da Publicacdo: 42 PUBLICACAO - 2021

DIREITO SOCIETARIO — SOCIEDADE ANONIMA — PEDIDO DE PAGAMENTO DE
SEVERANCE PACKAGE A DIRETOR PRESIDENTES DEMITIDO SEM JUSTA CAUSA
—PEDIDO CONTRAPOSTO DE INDENIZAGAO EM FACE DE DIRETOR PRESIDENTE.
1. A controvérsia tem origem no suposto direito da parte em receber o pagamento de
severance package, em razao de seu desligamento sem justa causa e cumprimento de todos 0s
critérios objetivos para recebimento da indenizagdo. De acordo com o Requerente, 0 severance
package foi instituido como forma de indenizar os membros da diretoria destituidos sem justa
causa, desde que estes tivessem trabalhado por mais de 5 (cinco) anos na Companhia e
exercessem o cargo de diretor no momento da demissdo. O Requerente entende que preenche
tais requisitos. A Requerida, de sua parte, entende que a indenizacdo ndo seria devida, porque
0 severence package nunca teria sido aprovado e/ou ratificado pela assembleia geral; e ndo teria
integrado o valor global remuneratério autorizado pela assembleia geral. A Requerida entende
ainda que seria credora de valores a titulo de indenizacdo por alegados danos supostamente
causados pelo Requerente em seu periodo como administrador da Companhia. O Requerente,
por sua vez, entende que a indenizagdo ndo seria devida, pois a a¢do de responsabilidade do
administrador dependeria de anulacéo previa da deliberagdo assemblear que aprovou as suas
contas e da efetiva demonstracdo de prejuizo para a Companbhia.

2. Ao proferir sentenca, a Arbitra Unica decidiu que: (i) o Requerente faz jus ao
recebimento de indenizagdo a titulo de severence package, sobretudo porque tal pagamento
esta de acordo com o Estatuto Social e com a Lei, tendo sido os limites globais de remuneragéo
aprovados pela Assembleia Geral ano ap6s ano; (ii) ndo é possivel analisar os pedidos de
responsabilizacdo do administrador formulados pela Requerida, sem que tenha sido formulado
pedido de anulacdo de aprovacdo de contas.

3. Julgado procedente o pedido do Requerente e extinto sem exame de mérito o pedido
da Requerida.

Citacdo: Ementa n® 65.1.4.2021, publicada na 4? Edicdo do Ementario de Sentengas Arbitrais

da Cémara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 28/02/2021, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem
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Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Sociedade simples limitada; clausula de opcao de compra; apuracdo do
valor das cotas; fluxo de caixa descontado
Data da Sentenca: 03/06/2022
Data da Publicagio: 52 PUBLICACAO - 2022

DIREITO SOCIETARIO. SOCIEDADE SIMPLES LIMITADA. EXERCICIO DA OPCAO
DE COMPRA DE PARTICIPACAO SOCIETARIA PELA SOCIEDADE PREVISTA EM
CONTRATO SOCIAL. APURACAO DO VALOR DAS QUOTAS SOCIAIS MEDIANTE
APLICACAO DA METODOLOGIA DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO.

1. Controvérsia relativa a clausula de opgao de compra de participagdo societéria, que
pode ser exercida a qualquer momento, de forma irrevogavel e irretratavel, pela sociedade em
razdo do valor nominal verificado ou do eventual valor ajustado em acordo de socios, contida
em contrato social de sociedade simples limitada. Ante a inexisténcia de acordo de sécios, a
sociedade exerceu a opgdo de compra mediante 0 pagamento do valor nominal das quotas
sociais. Requerente pede a apuragdo do valor econémico de suas quotas e a condenagdo dos
Requeridos a indeniza-lo de acordo com o valor apurado, além da condenacdo da contraparte
ao pagamento de comissdes em aberto, de danos materiais e morais e dos custos da arbitragem.
2. A minuta de acordo de s6cios juntada aos autos — embora referido acordo ndo tenha
sido aperfeigoado — revelara as legitimas expectativas das partes quanto ao preco que seria pago
quando do exercicio da opcdo de compra por parte da sociedade. Na minuta, em nenhuma
hip6tese se admite o exercicio da opcdo de compra em razdo do valor nominal das quotas
sociais, havendo previsdo de métrica que leva em consideragdo o efetivo valor econémico da
participagéo a ser alienada.

3. A apuracdo do valor das quotas sociais, no exercicio da op¢do de compra pela
sociedade, ndo pode ser abusivo, deve apresentar-se como contrapartida a limitagao do direito
do s6cio de permanecer na sociedade, e, portanto, deve corresponder-se ao pagamento de um
valor justo pela cessdo da participacdo societaria. Constatando-se, ainda, que a aquisi¢do das
quotas sociais do socio pela sociedade possui natureza de negécio juridico de alienagdo
onerosa, considera-se apropriado a aplicagdo da metodologia do fluxo de caixa descontado para
apuracdo do valor da participacdo societaria.

4. Requeridos condenados a indenizar o Requerente em raz&o do valor econdmico de suas
quotas sociais conforme apurado pela pericia, mediante aplicagdo da metodologia do fluxo de
caixa descontado. Além disso, condenou-se os Requeridos ao reembolso dos custos da
arbitragem e ao pagamento de honorérios de sucumbéncia. Pedidos de condenagdo dos
Requeridos ao pagamento de comissdes em aberto, perdas e danos materiais e morais julgados

improcedentes.
5. Pedido de esclarecimentos a sentenca arbitral julgado improcedente.
6. Demanda arbitral parcialmente procedente.

Citacdo: Ementa n® 66.1.5.2022, publicada na 5% Edicdo do Ementario de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 03/06/2022, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem
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Sentenca Arbitral Parcial
CLASSIFICACAO: 1 - Societario
Palavras-chave: Ingresso de terceiros; acdo de responsabilidade; art. 246 LSA;
legitimidade
Data da Sentenca: 13/01/2022
Data da Publicacdo: 5% PUBLICACAO - 2022

1. Manifestacdo prévia do Presidente da Camara do Mercado. Indeferimento do pedido de
nulidade dos atos processuais praticados até o momento. Deferido o ingresso de Terceiros, com
fulcro no item 6.1 e ss. do Regulamento de Arbitragem; decisao definitiva sobre o assunto a
cargo do Tribunal Arbitral.

2. Competéncia exclusiva do Tribunal Arbitral para deliberar sobre litispendéncia ou conexao.
3. Em harmonia com o Cédigo de Processo Civil (arts. 17 e 18), bem como com a LSA (arts.
159 e 246), a companhia detém a legitimidade ordinéria para a propositura de acdo de
responsabilidade em face dos administradores ou da sociedade controladora. A legitimidade
dos acionistas é extraordinaria, subsidiaria e condicionada a inércia da companhia.

4. Se o acionista propde agdo de responsabilidade, na qualidade de legitimado extraordinario,
sem 0 prévio escoamento do prazo para que a companhia exerca o seu direito e esta,
tempestivamente, ajuiza a acdo competente, ocorre a perda superveniente de interesse
processual pelo acionista e a agdo proposta pela companhia deve prevalecer em desfavor da
promovida pelo acionista.

Citagdo: Ementa n° 68.1.5.2022, publicada na 5% Edicdo do Ementario de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Societario, Sentenga Arbitral Parcial, proferida em 13/01/2022, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem

2 - CONTRATOS

EMENTA n°05.2.1.2018

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 2 - Contratos
Palavras-chave: Concorréncia desleal; boa-fé contratual; lucros cessantes; danos
morais; confidencialidade
Data da Sentenca: 05/05/2014
Data da Publicagdo: 12 PUBLICACAO - 2018

PARTES — CONCORRENCIA DESLEAL — BOA-FE CONTRATUAL — CONTRATO DE
CONFIDENCIALIDADE — OBRIGACAO DE NAO CONTRATAR EX FUNCIONARIOS —
INDENIZACAO POR LUCROS CESSANTES — INDENIZACAO 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 informaces privilegiadas a Requerida, e obter,
em contrapartida, analises de Transacdo Estratégica. Além disso, as Partes obrigaram-se a ndo
contratar ex funcionérios uma da outra, durante até trés meses apds o seu desligamento. Isto
posto, as informacdes fornecidas pela Requerente, bem como a contratacdo de duas de suas
funcionarias de confianca, teriam sido usadas pela Requerida para promover concorréncia
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desleal. Assim, a Requerida requer indenizagdo, 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 reputacdo no mercado.

2. Foi realizada audiéncia preliminar de conciliacdo, em que foi dada oportunidade concilia¢do
as Partes, 0 que ndo ocorreu.

3. No que toca ao pedido da Requerente de (i) indenizacdo por lucros cessantes, o Tribunal
Avrbitral 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
guestdo. Portanto, compreendeu o Tribunal que tal migracdo ndo poderia ser obra do mero
acaso, mas de causalidade, devido a contratacdo de ex-funcionarios da Requerente pela
Requerida. Ademais, com base nos célculos sobre o volume global negociado por estes clientes,
constatou o Tribunal que o0 aumento do percentual de faturamento da Requerida no mesmo
periodo fora deveras relevante. Por isso, no tocante ao pedido da Requerente de indenizacao
sobre lucros cessantes, e apés 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 nimero 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 prejudicial. Isto posto, a Parte a sofrer danos morais foi a propria Requerida, ao expor
publicamente seus planos de acdo ao mercado, desnudando suas préaticas 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 a 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.

Citacdo: Ementa n° 05.2.1.2018, publicada na 12 Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Contratos, Sentenca Arbitral Final proferida em 05/05/2014, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

EMENTA n°06.2.1.2018

_ Sentenga Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 2 - Contratos

Palavras-chave: Jurisdicdo do Tribunal Arbitral; decadéncia; resilicdo contratual;
abatimento de preco; garantias contratuais; danos emergentes; lucros
cessantes

Data da Sentenca: 17/12/2012
Data da Publicagdo: 12 PUBLICACAO - 2018

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 -
CONFIGURAGAO 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: Condicdo de negociagdes prévias ndo constitui ato
preliminar obrigatorio. O ingresso com pedido de arbitragem revela ndo haver condigdes de
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encetar tratativas, nem obsta que se iniciem ap0s a instauragcdo do processo. Disposicao
contratual que disciplina negociagdes prévias a instauracao da arbitragem ndo afeta investidura
dos arbitros, cujas atribuicdes 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. Mérito: (i) Segundo o caput do art. 445 do
Cadigo Civil, o prazo de decadéncia para a redibicdo ou o abatimento do preco para as coisas
moveis, é de 30 dias a partir da data da entrega da coisa; nos casos em gue 0 vicio por sua
natureza ndo 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 declaracbes ndo verdadeiras. Embora as irregularidades possam ter
escapado ao controle e conhecimento da Parte que prestou as declaracfes, os efeitos de sua
ocorréncia sdo de sua responsabilidade, pelos quais tem o dever de indenizar, ainda que nao
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 recomposicao 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 fungéo dos resultados auferidos
em exercicios anteriores, que permitem esperar permanegam iguais ou similares ao longo de
certo periodo no futuro, desde que mantidas as mesmas condi¢Bes. A projecdo de lucros
destina-se a nortear o valor do neg6cio. Se essa projecdo se frustrar, por razdo imputavel ao
vendedor, podera haver diminuicao do preco, pois um dos elementos do ativo tem valor inferior
ao informado pelo vendedor. Reconhecimento de que o negocio foi realizado por projecéo de
lucros, que auxiliou na determinag&o do preco das a¢des e ndo lucros cessantes. Improcedéncia
do pedido.

Citagdo: Ementa n° 06.2.1.2018, publicada na 12 Edicdo do Ementario de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Contratos, Sentenca Arbitral Final proferida em 17/12/2012, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

EMENTA n° 26.2.2.2019

Sentenga Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 2 - Contratos
Palavras-chave: Fianga; teoria do ato ultra vires; execucgdo; tempestividade dos
embargos a execucdo; inépcia da peticdo inicial
Data da Sentenca: 24/07/2019
Data da Publicagdo: 22 PUBLICACAO - 2019

FIANCA PARCIAL - VALIDADE - VIOLACOES LEGAIS, ESTATUTARIAS E
REGULATORIAS NAO VERIFICADAS - TEORIA DO ATO ULTRA VIRES
SOCIETATIS INAPLICAVEL AO CASO CONCRETO - TEMPESTIVIDADE DOS
EMBARGOS A EXECUCAO JA DECIDIDA POR DECISAO A RESPEITO DA
ARBITRABILIDADE DA CONTROVERSIA — INEPCIA DA PETICAO INICIAL DA
EXECUCAO DE TITULO EXTRAJUDICIAL E EXCESSO DE EXECUCAO -
INCORRENCIA — PROSSEGUIMENTO DA EXECUCAO DE TITULO EXTRAJUDICIAL
EM FACE DO REQUERENTE PELO VALOR DA FIANCA PARCIAL. 1. O litigio
versa sobre o contrato fianca parcial firmado entre as partes, objeto de execucdo de titulo
extrajudicial promovida pelo Requerido em face do Requerente, de outros fiadores integrais e
do devedor principal. Intimado da decisdo que rejeitou sua excecdo de pré-executividade, o
Requerente deu inicio ao procedimento arbitral requerente: (i) o reconhecimento da nulidade
do contrato de fianca parcial em razdo de alegadas violagdes, estatutarias e regulatorias; (ii)
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subsidiariamente, o reconhecimento da ineficacia do contrato de fianga parcial por forca da
aplicacdo da teoria do ato ultra vires societatis; e (iii) ainda subsidiariamente, o reconhecimento
da ineficacia da peticdo inicial da execucdo de titulo extrajudicial e do excesso de execugdo em
razdo da alegada impossibilidade de se calcular o valor do crédito exequendo.

2. O Requerido, por sua vez, pleiteou: (i) o reconhecimento da intempestividade dos
embargos a execucdo apresentados pelo Requerente neste procedimento arbitral; e (ii) o
reconhecimento da legitimidade da jurisdi¢do estatal para o processamento da execuc¢do de
titulo extrajudicial do contrato de fianca parcial em face do Requerente.

3. Em deciséo preliminar, o Tribunal Arbitral decidiu a respeito da arbitrabilidade da
controvérsia, reconhecendo a tempestividade da instauracdo dessa arbitragem e sua aptidao
para veicular as questdes de mérito que, em processo judicial, normalmente seriam discutidas
via embargos a execucao.

4, O procedimento arbitral prosseguiu com a discussao das questfes principais relativas
a validade e eficacia do contrato de fianca parcial, bem como a inépcia da peti¢do inicial da
execucdo de titulo extrajudicial e ao excesso de execugdo, sendo objeto de debate entre as
Partes com ampla instrucdo probatoria.

5. Ao final, o Tribunal Arbitral entendeu que o contrato de fianga parcial era valido e
eficaz perante as Partes, inexistindo também a apontada inépcia da peticdo inicial e excesso de
execucdo, podendo a execugdo de titulo extrajudicial prosseguir em face do Requerente pelo
valor da fianga parcial.

6. Diante do resultado da arbitragem, o Tribunal Arbitral condenou o Requerente ao
pagamento da totalidade dos custos administrativos e honorarios de arbitros, bem como ao
pagamento de honorarios sucumbenciais, tal como requerido pelas Partes.

Citacdo: Ementa n° 26.2.2.2019, publicada na 22 Edicdo do Ementéario de Sentengas Arbitrais
da Camara do Mercado, Societario, Sentenca Arbitral Final, proferida em 24/07/2019, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

EMENTA n° 30.2.3.2020

Sentenga Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 2 - Contratos
Palavras-chave: Jurisdicdo arbitral; competéncia-competéncia; contrato de locacéo;
célula de crédito imobiliario
Data da Sentenca: 26/12/2017
Data da Publicagdo: 3* PUBLICACAO - 2020

JURISDICAO DO ARBITRO. INDEFERIMENTO DE PROVA PERICIAL. NAO
VIOLACAO AO CONTRADITORIO E AO DEVIDO PROCESSO LEGAL. CONTRATO
DE LOCACAO. CEDULA DE CREDITO IMOBILIARIO. CClI NAO INTERLIGADAS.
INADIMPLEMENTO EXPRESSIVO. ADIMPLEMENTO SUBSTANCIAL INAPLICAVEL
AO CASO CONCRETO.

1. Alegacio de retirada da competéncia do Arbitro em razdo de acdes promovidas no
judiciario. Improcedente — auséncia de alegacdo na arbitragem de vicio na clausula
compromissoria (art. 20 da Lei 9307/96) — observancia ao principio Kompetenz-Kompetenz e
pact sunt servanda;

2. O indeferimento de prova pericial ndo significa violagdo ao contraditério e ao devido
processo legal. O arbitro deve gerenciar o processo de forma célere e econdmica, evitando
desperdicio de custos e tempo. (art. 5°, inciso LXXVIII CF/88). Evitando o desenvolvimento
de atos processuais que, na visao do julgador, ndo se mostram Uteis para a demanda. Provas
documentais suficientes para o deslinde da demanda.

Mérito:
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3. Né&o deve haver desconto nos valores devidos nos termos de uma Cédula de Crédito
Imobiliario (“CCI”) por decorréncia das quantias pagas nos termos de outra Cédula de Crédito
Imobiliario. As CCI ndo sdo interligadas, mas independentes, ndo possuindo quitacdo de uma
delas qualquer consequéncia no que se refere a outra.

4. Excesso na cobranga de valores por parte da Requerente ndo poderia justificar a
suspensdao de todo e qualquer pagamento, restando os Requeridos em mora no que se refere ao
adimplemento de suas obrigacdes. A Teoria do adimplemento substancial inaplicavel ao caso
concreto, tendo em vista que o inadimplemento ndo é inexpressivo.

Citacdo: Ementa n°® 30.1.3.2020, publicada na 3 Edi¢do do Ementéario de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Contratos, Sentenca Arbitral Final, proferida em 26/12/2017, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

EMENTA n°43.2.2.2019

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 2 - Contratos
Palavras-chave: Compra e venda de acles; direito de preferéncia; titulo executivo;
clausula penal
Data da Sentenca: 14/09/2018
Data da Publicagio: 22 PUBLICACAO - 2019

CONTRATO DE COMPRA E VENDA DE CANA-DE-ACUCAR. ALEGADA VIOLACAO
AO DIREITO DE PREFERENCIA. LIQUIDEZ DE TITULO EXECUTIVO.
COMPROVACAO DA QUANTIDADE DE CANA-DE-ACUCAR EFETIVAMENTE
ENTREGUE VERIFICADA. CLAUSULA PENAL. NATUREZA. POSSIBILIDADE DE
REDUCAO EQUITATIVA. 1. Afastada a alegacdo de violacdo ao direito de preferéncia,
diante da inexisténcia de exigéncia convencional ou legal de apresentacdo da proposta escrita
de terceiro para permitir ao preferente que exercitasse seu direito. Comunicacdo com as
caracteristicas da proposta suficientes para tomada de decisdo informada pelo detentor do
direito do exercicio de preferéncia, que nao o exerceu a contento.

2. O contrato entabulado entre as Partes constitui titulo executivo extrajudicial certo,
liquido e exigivel, sendo certo que ha prova da quantidade de cana-de-agUcar efetivamente
entregue. Calculos aritméticos, por mais completos que sejam, ndo ilidem a liquidez do titulo
executivo. Afastada a alegacdo de que a via executiva era inadequada a satisfacdo do crédito
da Requerida. 3. Clausula penal de natureza morat6ria. Cumulagdo com o cumprimento
da obrigacéo principal possivel.

4, Verificada, entretanto, a necessidade de redugdo equitativa da clausula penal.
Diminuicdo equitativa baseada no cumprimento parcial da obrigacéo.

Citacdo: Ementa n® 43.2.2.2019, publicada na 22 Edicdo do Ementéario de Sentengas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Contratos, Sentenca Arbitral Final, proferida em 14/09/2018, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

EMENTA n°45.2.4.2021

_ Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 2 - Contratos
Palavras-chave: Acordo de incorporacdo; reembolso de imposto; indenizacéo

Data da Sentenca: 29/07/2020
Data da Publicagdo: 42 PUBLICACAO - 2021
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CONTRATUAL - REEMBOLSO DE IMPOSTO POR GANHO DE CAPITAL EM
OPERACAO SOCIETARIA — INSTRUMENTO CONTRATUAL QUE GARANTE O
REEMBOLSO DE PARTE DO IMPOSTO INCORRIDO — PREENCHIMENTO DAS
CONDICOES PRECEDENTES — PEDIDO CONDENATORIO JULGADO PROCEDENTE.
1. Acordo de Compensacao de custo tributario que € acessorio a Acordo de Incorporagdo
e Acordo de Indenizacdo firmados entre as Partes em determinado contexto de reorganizacao
societaria.

2. Incorporagdo de companhia como contrapartida do aumento da participagdo societaria
das Requeridas na Requerente com a emissdo de novas ac¢les que afasta carater benéfico da
avenca.

3. Atraso de obras que ndo interfere no cumprimento da condi¢do precedente, a mingua
de fixacdo de data determinada para concluséo de obras, no Acordo de Compensagéo.

4, Alegado bis in idem no reembolso do custo tributario ndo comprovado.

5. Preenchimento das condi¢Bes precedentes pela Requerente.

6. Interpretacdo literal do Acordo de Compensacao que ndo se sobrepde ao contexto em
gue foram firmados os Acordos.

7. Pedido condenatorio julgado procedente.

Citacdo: Ementa n°® 45.2.4.2021, publicada na 4? Edicdo do Ementéario de Sentengas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Contratos, Sentenca Arbitral Final, proferida em 29/07/2020, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

EMENTA n°58.2.2.2019

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 2 - Contratos
Palavras-chave: Contrato de locagdo; due diligence; resilicdo; descumprimento
contratual
Data da Sentenca: 10/09/2019
Data da Publicagio: 22 PUBLICACAO - 2019

CONTRATO DE LOCACAO PARA FINS NAO COMERCIAIS. INDUSTRIA
HOTELEIRA. AUDITORIA, DUE DILIGENCE. ADITIVO CONTRATUAL.
DESISTENCIA DA LOCATARIA. CLAUSULA EXPRESSA DE RESILICAO SEM
PENALIDADES.  POSSIBILIDADE. AUSENCIA DE DESCUMPRIMENTO
CONTRATUAL. INAPLICABILIDADE DA CLAUSULA PENAL. DANOS MATERIAISE
MORAIS DESCABIDOS. IMPROCEDENCIA DOS PEDIDOS.

1. A estipulagdo expressa de clausula de desisténcia do negécio juridico sem penalidades
presente em Contrato de Locagdo para Fins Ndo Comerciais é licita, e seu exercicio pela
Locatéaria ndo acarreta danos morais ou materiais a parte locataria, nem tampouco imposicao
de multa contratual.

2. A exigéncia de auditoria (due diligence) para identificar contingéncias e
irregularidades em uma empresa € pratica habitual do mercado nem como o direito de
desisténcia do acordado ap6s o estudo de seus resultados.

CONTRATO DE LOCACAO PARA FINS NAO COMERCIAIS. INDUSTRIA
HOTELEIRA. RESILICAO PREVISTA NO CONTRATO EM PERIODO DE DUE
DILIGENCE. DEPOSITO DE COMPROMISSO PARA PRESERVAR EXCLUSIVIDADE
DURANTE A AUDITORIA. DEVOLU(;AO DETERMINADA DIANTE DA AUSENCIA
DE PREVISAO EM SENTINDO DIVERSO. PEDIDO ACOLHIDO.

HONORARIOS SUCUMBEMCIAIS, INAPLICABILIDADE DO CODIGO DE PROCESSO
CIVIL A ARBITRAGEM SE NAO CONVENCIONADO ENTRE AS PARTES. VERBA
INDEVIDA. PEDIDO NEGADO.
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1. Leis processuais ndo aplicaveis a arbitragem, o que impede a condenacao das Partes
no pagamento de honorarios de sucumbéncia na auséncia de estipulagéo contratual ou insercao
de autorizacdo para tanto no Termo de Arbitragem.

CONTRATO DE LOCACAO PARA FINS NAO COMERCIAIS. INDUSTRIA
HOTELEIRA. IRREGULARIDADE NA REPRESENTACAO DA PARTE — PESSOA
JURIDICA. VICIO SANADO PELA ASSINATURA DO TERMO DE ARBITRAGEM.
PRELIMINAR REJEITADA.

1. A assinatura do Termo de Arbitragem estabiliza a disputa entre as Partes do
Procedimento Arbitral e supre eventuais irregularidades de representagdo por mandato
ocorridas em fases anteriores, quando presente a ratificacao dos atos praticados. "

Citacdo: Ementa n® 58.2.2.2019, publicada na 22 Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais

da Cémara do Mercado, Contratos, Sentenca Arbitral Final, proferida em 10/09/2019, nos
termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

3 - OPERACOES COM VALORES MOBILIARIOS

| EMENTA n°08.3.1.2018
Sentenga Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 3 - Operacdes com Valores Mobiliarios
Palavras-chave: Contrato de intermediag&o; chamada de margem
Data da Sentenca: 29/05/2013
Data da Publicagdo: 12 PUBLICACAO - 2018

CONTRATO DE INTERMEDIAQAO 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 posicdes divergentes das Partes quanto a atuacdo da Requerida, na
qualidade de agente intermediadora do Requerente, na liquidacao for¢ada de a¢des e de “box
de opcdes” dados em garantia das posi¢des assumidas pelo Requerente no mercado de capitais
para cobertura de saldo negativo em conta-margem. 2. Ao proferir sentenga, o Tribunal Arbitral
decidiu pela improcedéncia do pedido de indenizacdo do Requerente em funcéo da atuagéo da
Requerida na liquidacdo de ativos dados em garantia para recomposi¢ao de conta-margem. 3.
Em resumo, entendeu o Tribunal Arbitral: (i) que a Requerida, na condicdo de agente
intermediadora, tinha obrigacdo de liquidar, imediatamente, a posicdo no volume necessario
para sanar a crise de inadimplemento do Requerente, se necessario recorrendo a liquidacéo dos
ativos dados em garantia. (ii) que inexistia, considerada a circunstancia, possibilidade de
postergar a liquidacdo na expectativa de melhores condi¢des de execucdo ou meio menos
gravoso para liquidacdo 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¢gdes em condi¢des mais favoraveis por inexistirem
evidéncias nos autos de que essa tenha sido a forma adotada por outros participantes de
mercado em situagdes analogas e com melhores resultados. 4. Julgado improcedente.

Citacdo: Ementa n® 08.3.1.2018, publicada na 12 Edicdo do Ementario de Sentencas Arbitrais

da Camara do Mercado, Operacdes com valores mobiliérios, Sentenca Arbitral Final proferida
em 29/05/2013, nos termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.
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EMENTA n°12.3.1.2018

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 3 - Operacdes com Valores Mobiliarios
Palavras-chave: Churning; responsabilidade civil; corretora de valores mobiliarios
Data da Sentenca: 16/11/2015
Data da Publicagio: 12 PUBLICACAO - 2018

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 mobiliarios. Pretensdo principal de natureza
indenizatoria, que buscava a condenacdo 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 comprovacdo do ilicito para a configuracéo da responsabilidade civil.

3. O churning consiste na realizagdo pela corretora de “giros” na carteira do cliente, sem o seu
conhecimento, ndo para beneficia-lo, mas para auferir ganhos com taxas de corretagem ou
comissdes. Configuracdo de prética 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 relag&o a seus clientes. Artigo 4°, paragrafo Unico, da Instru¢do CVM n° 387/2003.
Artigos 14 e 16 da Instrugdo 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 configuragdo do churning.
Aplicacdo do Relatorio de Analise n° 01/2011 da BM&FBOVESPA Supervisao de Mercados
(“BSM™). Indicadores para configurag¢do do churning: (i) giro excessivo na carteira do cliente,
(i) 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. Andlise probatoria para verificar se (i) o cliente ndo delegou poderes de gestdo para a
corretora — ainda que essa pratica ndao seja amparada pela legislacdo; (ii) a corretora nao
extrapolou 0 mandato que o cliente Ihe conferiu; e (iii) o cliente ndo sabia das operagdes e dos
giros excessivos praticados pela corretora.

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 (agbes, moedas,
metais preciosos, etc.), (iii) tinha postura de assumir riscos, (iv) incentivava o broker a realizar
giros com a carteira para auferir lucros com operagdes “day trade”, e (v) transmitia informagdes
sobre sua agenda para que o broker pudesse lhe contatar.

8. Concesséo de descontos na taxa de corretagem justificada pelo volume de operacdes de
compra e venda.

9. Prova testemunhal que demonstrou a realizacdo de chamadas de margem pela bolsa e a
ciéncia do investidor do montante que era negociado diariamente em sua carteira.

10. Pedido de indenizacgao negado em virtude da ndo caracterizagdo da pratica de churning.
11. Pedido adicional de condenacdo em danos morais supostamente sofridos quando o
investidor buscou nova corretora e essa teve conhecimento do giro de sua carteira. Pedido ndo
acolhido. N&o configurago por inexisténcia da prética ilicita.
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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 automética do
CPC a arbitragem, mas utilizacdo dos conceitos como base para a fundamentacdo da deciséo.

Citacdo: Ementa n® 12.3.1.2018, publicada na 1 Edi¢cdo do Ementario de Sentengas Arbitrais
da Camara do Mercado, Opera¢des com valores mobiliérios, Sentenca Arbitral Final, proferida
em 16/11/2015, nos termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

EMENTA n° 14.3.1.2018 |

Sentenga Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 3 - Operacdes com Valores Mobiliarios
Palavras-chave: Contrato de intermediag&o de ativos; corretora de valores mobiliarios;
day trading; margem de garantia
Data da Sentenca: 02/03/2017
Data da Publicagio: 12 PUBLICACAO - 2018

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 RESPONSABILIZACAO DA REQUERIDA PELO RESULTADO
NEGATIVO - PEDIDO DE DECLARACAO DE RESPONSABILIDADE DA REQUERIDA
POR EVENTUAL SANCAO DA CVM — FALTA DE INTERESSE JURIDICO —
SENTENCA DE IMPROCEDENCIA. 1. Controvérsia em torno de contrato de intermediag&o
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 comunicacéo de fato
relevante. Pedido de indenizagdo por danos materiais e lucros cessantes, e, ainda, de declaragdo
de responsabilidade da Requerida por eventual sancéo imposta pela CVM. 2. Operagdes 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 operacGes ao
final do periodo. Resultado que ndo chega a surpreender ante as circunstancias apontadas.
Risco inerente a atuagdo da Requerida, sendo impossivel ser a ela imputada a responsabilidade
pelo prejuizo.

3. Constatacdo do conhecimento inequivoco da situacdo pela Requerente. Apresentacdo de
copias de Avisos de NegociacOes de Ativos (ANAS) enviados periodicamente pela bolsa de
valores com informac@es sobre as operagdes. Além disso, tinha a Requerente acesso ao Canal
Eletrénico do Investidor (CEI), onde poderia obter informacBes sobre seus investimentos.
Intensa comunicagdo sobre a situacdo, entre as Partes, durante o periodo. Inocorréncia de
“liquidacdo ilegal”. Indevida a indenizacao pleiteada.

4. Pedido de declaracdo de responsabilidade da Requerida por eventual san¢do da CVM.
Auséncia de interesse juridico. Procedimento administrativo instaurado pela CVM arquivado
antes da instauragdo do presente procedimento arbitral, ante celebragdo e cumprimento de
Termo de 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 vota¢do unanime.
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Citacdo: Ementa n® 14.3.1.2018, publicada na 12 Edicdo do Ementéario de Sentengas Arbitrais
da Camara do Mercado, Operac6es com valores mobiliarios, Sentenca Arbitral Final, proferida
em 02/03/2017, nos termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

EMENTA n°35.3.2.2019 |

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 3 - Operacdes com Valores Mobiliarios
Palavras-chave: Fundo de Investimento; Assembleia; Chamada Extraordinaria de
Capital; Aporte
Data da Sentenca: 19/05/2019
Data da Publicacdo: 22 PUBLICACAO - 2019

CHAMADA EXTRAORDINARIA DE CAPITAL EM FUNDO DE INVESTIMENTO COM
PATRIMONIO COM PATRIMONIO LIQUIDO NEGATIVO. INADIMPLEMENTO.
APLICAVEL ART. 15 DA INSTRUCAO CVM N° 555/2014. AVALIACAO DOS ATIVOS
E ESTUDOS DOS PASSIVOS DO FUNDO VALIDOS. OBRIGATORIEDADE DE
REALIZACAO DE APORTE. DILUICAO DA PARTICIPACAO DO COTISTA DO
FUNDO. IMPOSSIBILIDADE. O ART. 1.316 DO CODIGO CIVIL E INAPLICAVEL AO
FUNDO DIANTE DE SUA RACIONALIDADE ECONOMICA. COMPENSACAO COM
TAXAS DEVIDAS A REQUERIDA. IMPOSSIBILIDADE. AUSENCIA DE
DOCUMENTOS E INFORMACOES MINIMOS SOBRE A DIVIDA. DUVIDAS SOBRE A
EXISTENCIA, A LIQUIDEZ E A EXIGILIDADE DO ALEGADO CREDITO.

1. O Tribunal Arbitral entendeu que a Requerida estava obrigada a realizar aporte de
recursos no Fundo, que contava com patriménio publico negativo, em atendimento a chamada
de capital realizada pela Administradora. Nesse sentido, julgou que o artigo 15 da Instrucéo da
CVM n° 555/2014 abrangeria a obrigacdo de cotistas realizarem aporte em fundos de
investimentos por ocasido de PL negativo. Ademais, o Tribunal entendeu que a chamada de
capital em questéo encontrava-se respaldada por avaliagcdes realizadas, validas e que indicavam
a necessidade de aporte de recursos pelos cotistas.

2. O Tribunal afastou as alegacfes da Requerida com relacdo a suposta falta de
credibilidade da avaliacdo dos imdveis detidos pelas SPEs investidas do Fundo.
3. O Tribunal afastou a pretensdo da Requerida de que sua participacado fosse diluida entre

0s outros cotistas do Fundo, nos termos do art. 1.316 do Codigo Civil. Isso porque o Tribunal
entendeu que tal dispositivo é incompativel com a racionalidade econémica dos veiculos de
investimento coletivo.

4. Dos autos se extrai que sdo devidos a Requerida valores relativos a taxas de gestdo
imobiliaria e financeira das SPEs investidas ao Fundo. Contudo, o Tribunal rejeitou o pleito da
Requerida de compensacéao desses valores com a divida pelo ndo atendimento da chamada de
capital, porque julgou que, diante da insuficiéncia dos documentos e informacdes constantes
dos autos, nao é possivel aferir se o alegado crédito esta devidamente constituido e se é liquido
e exigivel.

Citacdo: Ementa n® 35.3.2.2019, publicada na 22 Edicdo do Ementario de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Operacfes com valores mobiliarios, Sentenca Arbitral Final, proferida
em 19/05/2019, nos termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.
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EMENTA n° 36.3.2.2019 |

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 3 - Operacdes com Valores Mobiliarios
Palavras-chave: Fundo de Investimento; Assembleia; Chamada Extraordinéria de
Capital
Data da Sentenca: 31/07/2019
Data da Publicacdo: 22 PUBLICACAO - 2019

FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES. CHAMADA DE CAPITAL
EXTRAORDINARIA COM BASE NO ARTIGO 15 DA INSTRUCAO CVM ne 555/2014,
DECORRENTE DE REAVALIACAO DE ATIVOS E PASSIVOS DE SOCIEDADES
INVESTIDAS QUE RESULTOU EM PATRIMONIO LIQUIDO NEGATIVO NO FUNDO.
CHAMADA DE CAPITAL BASEADA EM DELIBERACAO ASSEMBLEAR NAO
IMPUGNADA. PROCEDENCIA DO PEDIDO CONDENATORIO. PEDIDO DE
RESTABELECIMENTO DE DIREITOS POLITICOS DO COTISTA INADIMPLENTE.
HIPOTESE NAO PREVISTA NO REGULAMENTO DO FUNDO. IMPOSSIBILIDADE DE
APLICACAO DA SANCAO DE SUSPENSAO DOS DIREITOS POLITICOS.
PROCEDENCIA DO PEDIDO.

1. Aplica-se aos fundos de investimento em participacdes o disposto no artigo 15 da
Instrucdo n° 555/2014, na hipotese de identificacdo de patrimonio liquido negativo pelo fundo.
2. A chamada de capital foi aprovada em assembleia geral de cotistas, com a concordancia

da Requerida, cuja validade ndo foi impugnada. Necessidade de realizacdo do aporte
determinado pela administradora em cumprimento a deliberacdo dos cotistas e ao artigo 15 da
Instrucdo CVM n° 555/2014.

3. A reavaliacdo de ativos e passivos detidos pelas sociedades investidas do Fundo baseou
ajuste de impairment, que resultou na apuragéo de patriménio liquido negativo. Foram também
reconhecidos passivos das sociedades investidas garantidos pelo préprio fundo.

4. Sendo a aprovagdo das contas do fundo matéria de competéncia exclusiva da
assembleia geral de cotistas e inexistindo pedido de anulagéo da deliberacdo assemblear que as
tenha aprovado, o Tribunal Arbitral ndo tem jurisdi¢do para anular tal delibera¢do. N&o foram
apresentados, ainda, elementos que permitissem reconhecer, incidentalmente, erros na
escrituracdo contabil do fundo.

5. O regulamento ndo prevé a suspensado dos direitos politicos do cotista no caso de ndo
atendimento da chamada extraordinaria de capital, mas apenas para 0s casos de inadimpléncia
sobre valores constantes no boletim de subscricdo. Assim, de rigor o restabelecimento dos
direitos politicos do cotista suspensos em razdo do ndo atendimento a chamada de capital
extraordinaria.

6. Procedéncia do pedido de condenagdo da Requerida ao pagamento do valor da
chamada de capital extraordinaria e determinacdao de restabelecimento dos direitos politicos da
Requerida na qualidade de cotista do fundo. "

Citacdo: Ementa n® 36.3.2.2019, publicada na 22 Edicdo do Ementario de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Operacfes com valores mobiliarios, Sentenca Arbitral Final, proferida
em 31/07/2019, nos termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.
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EMENTA n° 37.3.3.2020 |

Sentenca Arbitral Parcial
CLASSIFICACAO: 3 - Operacdes com Valores Mobiliarios
Palavras-chave: Fundo de investimento; responsabilidade do administrador;
responsabilidade de gestor
Data da Sentenca: 22/04/2020
Data da Publicacdo: 32 PUBLICACAO - 2020

RESPONSABILIDADE CIVIL POR IRREGULARIDADES E ATOS DE MALVERSACAO
PRATICADOS EM FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES (FIP) POR SEU
GESTOR. RESPONSABILIDADE SOLIDARIA CONTRATUAL DO ADMINISTRADOR
PELOS ATOS PRATICADOS DURANTE O PERIODO DA SUA ADMINISTRAGCAO NO
FIP. INOCORRENCIA DE PRESCRIGCAO. NAO INCIDENCIA DE EXCLUDENTE DE
RESPONSABILIDADE CIVIL DO GESTOR E ADMINISTRADOR DIANTE DA
APROVAGCAO DAS CONTAS DO FIP OU APROVAGAO DOS INVESTIMENTOS POR
COMITE DE INVESTIMENTO. ANALISE DA SITUAGCAO DE CADA UMA DAS 28 SPES
QUE REVELA DIFERENTES FALHAS NA INFORMACAO, ACOMPANHAMENTO E
FISCALIZACAO DOS INVESTIMENTOS, CUMULADA COM CONTRATACAO DE
ADMINISTRACAO IMOBILIARIA E FINANCEIRA EM CONDICOES DIVERSAS
DAQUELAS INFORMADAS AOS COTISTAS DO FUNDO. VIOLACOES A CLAUSULA
7.4 DO CONTRATO DE GESTAO C/C OS ARTIGOS 99, I, Ill, E §2°, E 40, §3°, DO
REGULAMENTO DO FIP, ARTIGOS 9°, § 3°, E 10 DA INSTRUGCAO CVM 391/2003, E
ARTIGOS 65, XV, 65-A, E 119-A DA INSTRUCAO CVM 409/2004. PARAMETROS
PARA LIQUIDACAO.

Citacdo: Ementa n® 37.3.3.2020, publicada na 3? Edicdo do Ementario de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Opera¢Bes com valores mobilidrios, Sentenca Arbitral Parcial,
proferida em 22/04/2020, nos termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

EMENTA n° 38.3.3.2020 |

Sentenca Arbitral Parcial
CLASSIFICACAO: 3 - Operacdes com Valores Mobiliarios
Palavras-chave: Pedido de esclarecimentos; fundo de investimento; parametros de
fixacdo da indenizagdo; responsabilidade do administrador;
responsabilidade de gestor
Data da Sentenca: 27/07/2020
Data da Publicagdo: 3* PUBLICACAO - 2020

DECISAO SOBRE PEDIDOS DE ESCLARECIMENTOS DAS PARTES. PARAMETROS
PARA FIXACAO DE INDENIZACAO DEVIDA PELAS ANTIGAS GESTORAS E
ADMINISTRADORAS A FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES POR
CONTRATACAO DE ADMINISTRACAO IMOBILIARIA E FINANCEIRA DE
EMPREENDIMENTOS EM CONDICOES DIVERSAS DAQUELAS INFORMADAS AOS
COTISTAS DO REFERIDO FUNDO. ACOLHIMENTO PARCIAL. AUSENCIA DE
OMISSAO, OBSCURIDADE OU CONTRADICAO EM RELACAO AS DEMAIS
MATERIAS.

Citacdo: Ementa n° 38.3.3.2020, publicada na 3? Edicdo do Ementario de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, OperacBes com valores mobilidrios, Sentenca Arbitral Parcial,
proferida em 27/072020, nos termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.
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EMENTA n° 39.3.5.2022 |

Sentenca Arbitral Parcial
CLASSIFICACAO: 3 - Operacdes com Valores Mobiliarios
Palavras-chave: Liquidacdo;  responsabilidade  civil;  responsabilidade  do
administrador; responsabilidade de gestor
Data da Sentenca: 17/01/2022
Data da Publicacdo: 5% PUBLICACAO - 2022

SENTENCA ARBITRAL PARCIAL EM SEDE DE LIQUIDACAO. RESPONSABILIDADE
CIVIL POR IRREGULARIDADES E ATOS DE MALVERSACAO PRATICADOS EM
FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES (FIP) POR SEU GESTOR.
RESPONSABILIDADE SOLIDARIA CONTRATUAL DO ADMINISTRADOR PELOS
ATOS PRATICADOS DURANTE O PERIODO DA SUA ADMINISTRACAO NO FIP.
CORRECAO DE ERRO MATERIAL CONSTANTE NA SENTENCA PARCIAL
ANTERIOR CONSUBSTANCIADO POR CALCULO ARITMETICO. FIXAGCAO DE
MONTANTE DEVIDO EM RAZAO DE PAGAMENTOS INDEVIDOS A EMPRESA
CONTRATADA PELO FIP. DETERMINACAO DE MONTANTE DEVIDO A TITULO DE
REMESSAS INDEVIDAS, RELATIVAS A DISTRIBUICOES DE DIVIDENDOS E
REDUGOES DE CAPITAL.

Citagdo: Ementa n° 39.3.5.2022, publicada na 5% Edicdo do Ementario de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Operacdes com valores mobilidrios, Sentenca Arbitral Parcial,
proferida em 17/01/2022, nos termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

EMENTA n°56.3.2.2019 |

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 3 - Operagdes com Valores Mobiliarios
Palavras-chave: Jurisdicdo; ilegitimidade; inépcia da inicial; prescri¢do
Data da Sentenca: 14/06/2019
Data da Publicagio: 22 PUBLICACAO - 2019

JURISDICAO DO TRIBUNAL ARBITRAL; PRELIMINAR DE ILEGITIMIDADE ATIVA,
PRELIMINAR DE INEPCIA DA INICIAL E PRESCRICAO.

Jurisdi¢do do Tribunal Arbitral: Instrumento Contratual firmado entre Requerente Pessoa
Fisica com a Requerida, com clausula de foro, e outro Instrumento Contratual firmado entre
Requerente Pessoa Juridica e a Requerida, com clausula compromissoria, que embasou a
instauracdo do procedimento arbitral. Sentenca judicial que extinguiu a agdo com base no art.
267, VII, do CPC. Reconhecimento, pelo Tribunal Arbitral de sua competéncia para decidir
sobre sua jurisdicdo (art. 8°, paragrafo Gnico, da Lei © 9.307/96). RelagGes juridicas distintas
celebradas com partes diferentes, sob condicOes diversas. A solucdo de controvérsias por
arbitragem requer a inser¢do de clausula compromisséria em contrato ou compromisso arbitral
(art. 3° da Lei 9.307/96). O Contrato firmado com a Requerente Pessoa Fisica e a Requerida
possui clausula de foro, ndo modificada, nos diversos aditamentos. Auséncia de jurisdi¢do do
Tribunal Arbitral para apreciar a controvérsia relativa a esse contrato. Preliminar de
llegitimidade Ativa: Pessoa Juridica com o regime juridico de EIRELI, regulada pelos artigos
980-A e seguintes do Caédigo Civil, é regida pelas regras de sociedade limitada. Tendo sida
extinta, o seu liquidante possui direitos e deveres para representa-la em atos necessarios a sua
liguidacdo. Reconhecida a legitimidade ativa da Requerente Pessoa Fisica, na qualidade de
liquidante, para representar a Requerente Pessoa Juridica extinta na arbitragem. Prescrigao:
Pedido ndo conhecido, por ter por fundamento o Contrato com clausula de eleigdo de foro,
sobre o qual o Tribunal Arbitral ndo tem jurisdicdo. Preliminar de Inépcia da Inicial: Pedido
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vinculado do Contrato firmado entre Requerente Pessoa Juridica e Requerida. Alegacdo de ndo
possuir a Requerente Pessoa Juridica condi¢des de determinar seu pleito, a ser apurado no curso
do processo. Contestacdo sob a alegacdo de hipossuficiéncia. Reconhecimento pelo Tribunal
Arbitral de se tratar de pedido genérico, ndo se prestando a prova pericial para apurar fatos e
sim para comprova-los. Acolhimento da Preliminar de Inépcia da Inicial.

Citacdo: Ementa n® 56.3.2.2019, publicada na 22 Edi¢do do Ementéario de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Operac6es com valores mobiliarios, Sentenca Arbitral Final, proferida
em 14/06/2019, nos termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

EMENTA n°59.3.5.2022 |

Sentenca Arbitral Parcial
CLASSIFICACAO: 3 - Operacdes com Valores Mobiliarios
Palavras-chave: Fundo de investimento; descumprimento do regulamento; dever de
diligéncia do gestor; ilegitimidade
Data da Sentenca: 08/04/2021
Data da Publicagdo: 5% PUBLICACAO - 2022

SENTENCA PARCIAL. FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES.
PRETENSAO DE DECLARACAO DE DESCUMPRIMENTO DO REGULAMENTO DO
FUNDO E DO DEVER DE DILIGENCIA PELO GESTOR. PARCIAL PROCEDENCIA.
ANALISE DE CADA UMA DAS DECISOES DO GESTOR IMPUGNADAS QUE REVELA
DESCUMPRIMENTO DO REGULAMENTO DO FUNDO E DO DEVER DE DILIGENCIA
EM DUAS OCASIOES. PLEITO INDENIZATORIO. PRELIMINARES DE
ILEGITIMIDADE ATIVA E PRESCRICAO AFASTADAS. PARCIAL PROCEDENCIA.
PRESSUPOSTOS DA RESPONSABILIDADE CIVIL PRESENTES EM APENAS UM DOS
CASOS. DIFERIMENTO DA LIQUIDACAO PARA A PROXIMA FASE DA
ARBITRAGEM.

Citagdo: Ementa n° 59.3.5.2022, publicada na 5% Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, OperacBes com valores mobilidrios, Sentenca Arbitral Parcial,
proferida em 08/04/2021, nos termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

EMENTA n° 60.3.3.2020 |

Sentenca Arbitral Parcial
CLASSIFICACAO: 3 - Operagdes com Valores Mobiliarios
Palavras-chave: Codigo de defesa do consumidor; prescricdo; contrato de
intermediacéo; relagdo de consumo; 6nus da prova; responsabilidade
por fato do servico
Data da Sentenca: 25/03/2020
Data da Publicagio: 32 PUBLICACAO - 2020

SENTENCA PARCIAL. DECISAO SOBRE APLICACAO DO CODIGO DE DEFESA DO
CONSUMIDOR; SOBRE PRAZO PRESCRICIONAL APLICAVEL E SEU TERMO
INICIAL DE CONTAGEM. CONTRATO DE INTERMEDIAGCAO ENTRE INVESTIDOR
PESSOA FISICA E CORRETORA DE VALORES MOBILIARIOS. CARACTERIZACAO
DA RELACAO DE CONSUMO. APLICACAO DAS DISPOSICOES DA LEI N° 8.078, DE
1990, A CONDUCAO DA ARBITRAGEM. INVERSAO DO ONUS DA PROVA DEVE SER
DETERMINADA QUANDO DA DECISAO SOBRE PROVAS. PRESCRICAO.
APLICACAO DO CODIGO DE DEFESA DO CONSUMIDOR A ARBITRAGEM ATRAI A
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REGRA DE PRESCRICAO PREVISTA NA LEGISLACAO CONSUMERISTA.
RESPONSABILIDADE DO PRESTADOR DE SERVICO POR FATO DO SERVICO.
PRAZO PRESCRICIONAL QUINQUENAL. TERMO INICIAL DE CONTAGEM
CORRESPONDE A DATA DA CIENCIA DO DANO E NAO A DA OCORRENCIA DO
ILICITO.

A relacdo havida entre as Partes, conduzida nos termos do contrato de intermediacgdo, era de
consumo e, por essa razao, aplica-se a conducdo do procedimento as regras previstas na Lei n°
8.078, de 1990, que visam a facilitar a tutela dos direitos do consumidor.

A decisdo sobre inversdo do énus probatorio a luz das disposi¢des do Cédigo de Defesa do
Consumidor serd tomada em momento adequado, pois a inversao ndo recai automaticamente
sobre todas as provas que se mostrem necessarias.

A aplicacdo ao caso concreto do Codigo de Defesa do Consumidor, e a busca pela
responsabilizacdo da Requerida com fundamento no art. 14 dessa lei, em raz&o de suposto dano
sofrido em decorréncia de fato do servigo prestado, atrai a aplicacdo do prazo prescricional de
5 (cinco) anos, por forga da aplicacdo do art. 27 da Lei n® 8.078, de 1990.

Consequentemente, 0 marco inicial da contagem do prazo prescricional deve ser a data em que
0 Requerente teve ciéncia do suposto dano que alega ter sofrido, tendo em vista o disposto no
art. 27 da Lei n° 8.078, de 1990.

Continuidade do procedimento arbitral por ndo ser possivel, neste momento, formar a
convicgdo acerca dos efeitos da prescricdo sobre os pleitos do Requerente, ante a
impossibilidade de se determinar o termo inicial da contagem do prazo prescricional.

Citagdo: Ementa n° 60.3.3.2020, publicada na 3? Edicdo do Ementario de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, OperagBes com valores mobilidrios, Sentenca Arbitral Parcial,
proferida em 25/03/2020, nos termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem

EMENTA n°61.3.5.2022 |

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 3 - Operacdes com Valores Mobiliarios
Palavras-chave: Direito do consumidor; falha na prestacdo de servigo; churning;
prescrigdo
Data da Sentenca: 06/05/2021
Data da Publicagdo: 5* PUBLICACAO - 2022

DIREITO DO CONSUMIDOR - FALHAS NA PRESTACAO DE SERVICOS POR
CORRETORA DE VALORES MOBILIARIOS — GESTAO IRREGULAR DE CARTEIRAE
CHURNING — PRESCRICAO — NAO CARACTERIZACAO DE GESTAO DE CARTEIRA
POR AGENTE AUTONOMO - AUSENCIA DOS ELEMENTOS CARACTERIZADORES
DO CHURNING - APLICACAO DA PRESCRICAO QUINQUENAL PREVISTA NO
CODIGO DE DEFESA DO CONSUMIDOR

1. Procedimento arbitral entre investidor e corretora de valores mobiliarios. Pretensdo de
natureza indenizatoria, que buscava a condenac¢do da requerida ao ressarcimento de montante
correspondente ao dobro dos valores despendidos pelo requerente com taxas de corretagem e
indenizagdo por danos morais.

2. Reconhecimento da relacdo de consumo entre as partes e aplicacdo da Lei n® 8.078, de 1990.
Inversdo do 6nus da prova para demonstracdo, pela requerida, da inexisténcia de falha na
prestacdo dos servigos nos termos do art. 14 da Lei n® 8.078, de 1990.

3. Aplicagdo do prazo prescricional de 5 (cinco) anos previsto no art. 27 da Lei n° 8.078, de
1990 e interrupgéo da contagem desse prazo a partir da data do requerimento de instauracéo da
arbitragem conforme art. 19, §2° da Lei n°® 9.307, de 996. Determinacéo do termo a quo do
prazo prescricional a partir do recebimento de notas de corretagem, extratos de conta e avisos
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de negociacdo, confirmado pelo requerente. Investidor experiente e com meios e capacidade
para acompanhamento das opera¢des. Reconhecimento de prescricdo parcial da pretensdo do
requerente.

4. Nao caracterizacdo de gestdo irregular de carteira. Requerente questiona interacdo com
preposto da corretora durante todo o periodo da relagdo contratual, e ndo operacoes especificas.
5. Andlise probatoria para verificar se (i) o cliente delegou poderes de gestdo para a corretora;
(ii) o cliente tinha ciéncia das opera¢es realizadas ao longo do periodo de mais de 2 (dois)
anos; e (iii) o cliente autorizava ordens de negociag&o.

6. Auséncia da integra das gravagdes de conversas entre o investidor e preposto da corretora
tendo em vista decurso do prazo previsto no art. 36 da Instrucdo CVM n° 505, de 2011, para a
conservagdo dos arquivos e inexisténcia de determinacdo judicial ou da CVM para sua
preservacado por periodo superior. Exame de gravagGes ainda disponiveis revela que investidor
autorizava operacgGes. Recebimento de notas de corretagem, extratos de conta e avisos de
negociacdo durante todo o periodo da relagdo contratual é incontroverso.

7. Definicdo de churning com base em orientacdes e jurisprudéncia da CVM. Churning
pressupde o controle sobre 0s recursos de terceiros pela corretora ou preposto; 0 giro excessivo
da carteira do investidor; e a intencdo de gerar taxas e comissdes para si ou para outrem.
Inexisténcia de controle da corretora sobre carteira do investidor.

8. Exame de provas documentais revelou que: (i) alegagdes do investidor foram analisadas em
dois processos administrativos instaurados pela CVM,; e (ii) houve conducéo de auditoria pela
BSM Supervisdo de Mercados em conta do investidor mantida junto a corretora durante parte
do periodo da relacéo contratual. Inexisténcia de indicios de gestdo irregular ou churning nessas
analises.

9. Pedido de indenizagdo negado em virtude da ndo caracterizacdo das praticas de gestdo
irregular e churning. Requerida demonstrou inexisténcia da falha alegada pelo requerente na
prestacdo dos servicos.

10. Pedido adicional de condenagdo em danos morais supostamente sofridos em decorréncia
de perdas financeiras e tratamento recebido pelo requerente. Pedido ndo acolhido. Néo
configuracdo por inexisténcia da préatica ilicita. Prova testemunhal apresentada pelo requerente
afastou alegagdo de tratamento desrespeitoso.

Citacdo: Ementa n® 61.3.5.2022, publicada na 5% Edicdo do Ementario de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Operacfes com valores mobiliarios, Sentenca Arbitral Final, proferida
em 06/05/2021, nos termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

EMENTA n°63.3.4.2021 |

Sentenca Arbitral Final
CLASSIFICACAO: 3 - Operacdes com Valores Mobiliarios
Palavras-chave: Acordo de colaboracdo; emissdo de debentures; vencimento
antecipado; exercicio de opcao de compra
Data da Sentenca: 07/06/2021
Data da Publicagdo: 42 PUBLICACAO - 2021

ACORDO DE COLABORACAO — EMISSAO DE DEBENTURES - CLAUSULA DE
VENCIMENTO ANTECIPADO - CONDICAO MERAMENTE POTESTATIVA —
VALIDADE - COMPATIBILIZACAO ENTRE CLAUSULA DE VENCIMENTO
ANTECIPADO E OPCAO DE COMPRA — VERIFICACAO DA HIPOTESE DE
VENCIMENTO ANTECIPADO NO CASO CONCRETO — EXERCICIO DE OPCAO DE
COMPRA POSTERIOR AO VENCIMENTO - PERDA DE OBJETO — PEDIDO DE
INDENIZACAO POR DANOS MATERIAIS E MORAIS - AUSENCIA DE
DEMONSTRACAO DE VIOLACAO CONTRATUAL.
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1. As Partes celebraram Escritura de Debéntures que previa o vencimento antecipado em
determinadas hipoteses, dentre as quais a “ocorréncia de qualquer evento que possa afetar a
capacidade operacional, legal ou financeira da Emissora, e de cumprir com as obrigacdes
assumidas nesta Escritura de Emissdo”.

2. Referida clausula ndo configura condicdo puramente potestativa, nos termos do Art.
122 do Cdodigo Civil, porquanto o evento ndo esté vinculado exclusivamente a vontade de uma
das Partes.

3. As partes também celebraram Contrato de Opcdo, por meio da qual os Requerentes
poderiam adquirir as Debéntures, caso observadas as hipdteses previstas no referido Contrato
de Opcdo.

4. Clausula de vencimento antecipado da Escritura de Debéntures e o Contrato de Opgao
sdo compativeis, estabelecendo a alocacao de risco entre as Partes.

5. Verificacdo da hipotese de vencimento antecipado no caso concreto, tendo em vista a
inviabilidade do projeto.

6. Impossibilidade do exercicio da Opcdo de Compra posteriormente ao vencimento
antecipado das Debéntures.

7. Né&o restou demonstrado que a Requerida tenha violado obrigages assumidas nos

documentos da operacdo, ou que ela tenha praticado ato ilicito, ndo havendo que se falar,
portanto, em responsabilidade civil, seja contratual, seja extracontratual.

Citagdo: Ementa n° 63.3.4.2021, publicada na 4? Edicado do Ementario de Sentencas Arbitrais
da Camara do Mercado, Operac6es com valores mobiliarios, Sentenca Arbitral Final, proferida
em 07/06/2021, nos termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.

EMENTA n° 67.3.5.2022 |

Sentenca Arbitral Parcial
CLASSIFICACAO: 3 - Operacdes com Valores Mobiliarios
Palavras-chave: Jurisdicdo; principio competéncia-competéncia; contrato de
intermediacdo de valores mobiliarios; contrato de adeséo
Data da Sentenca: 12/11/2021
Data da Publicagio: 5* PUBLICACAO - 2022

SENTENCA PARCIAL. EXCECAO DE JURISDICAO ACOLHIDA. PRINCIPIO DA
COMPETENCIA-COMPETENCIA. CONTRATO DE INTERMEDIACAO DE
OPERACOES NO MERCADO FINANCEIRO. CONTRATO DE ADESAO.
PREVALENCIA DE ACORDO POSTERIOR COM CLAUSULA DE ELEICAO DE FORO
E SEM CLAUSULA ARBITRAL. FATOS OCORRIDOS NA VIGENCIA DO CONTRATO
POSTERIOR. EXTINQAO DO PROCEDIMENTO ARBITRAL SEM JULGAMENTO DO
MERITO.

1.  Asubstituicio de contratos ocorreu diante de manifestacio de vontade da parte aderente,
gue manifestou seu consentimento com o contrato posterior. Assim, substituiu-se o contrato
anterior com clausula compromissoria por contrato posterior com clausula de eleicdo de foro,
em relacdo a qual ndo ha exigéncias especificas para adesdo (diferentemente do que ocorre com
a clausula arbitral).

2. A manutengdo da possibilidade de download do contrato anterior ndo afasta a celebragdo
de contrato posterior, que se sobrep8e ao primeiro.

3. Tendo os fatos objeto da controvérsia ocorrido a época da vigéncia do contrato posterior,
ndo é possivel a vigéncia de clausula compromisséria de contrato extinto.
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Citagdo: Ementa n® 67.3.5.2022, publicada na 5% Edicdo do Ementério de Sentencas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Opera¢Bes com valores mobilidrios, Sentenca Arbitral Parcial,
proferida em 12/11/2021, nos termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem

4 - ENGENHARIA E CONSTRUCAO

| EMENTA n° 32.4.2.2019
_ Sentenca Arbitral Parcial
CLASSIFICACAO: 4 - Engenharia e Construcéo

Palavras-chave: Parceria publico-privada; contrato de concessdo; preliminares;
ilegitimidade; inarbitrabilidade; inépcia da inicial; falta de interesse
processual

Data da Sentenca: 29/08/2018
Data da Publicagdo: 22 PUBLICACAO - 2019

PARCERIA PUBLICO-PRIVADA. CONTRATO DE CONCESSAO — PRESTACAO DE
SERVICOS DE MANUTENCAO DE BARRAGENS, INSPECAO E MANUTENCAO DE
TUNEIS E CANAIS DE INTERLIGACAO DE BARRAGENS, MANUTENCAO CIVIL E
ELETROMECANICA. PRELIMINARES: INARBITRABILIDADE DO LITIGIO. NAO
ESGOTAMENTO DAS ETAPAS PREVIAS DE RESOLUCAO DO LITIGIO. INEPCIA
DAS ALEGACOES. ILEGITIMIDADE DAS PARTES. PALTA DE INTERESSE
PROCESSUAL: REJEITADAS. DECLARAQAO DE FORCA VINCULANTE DE
RELATORIO TECNICO: IMPROCEDENCIA.

O Tribunal Arbitral rejeitou as preliminares que (i) a clausula compromisséria ndo atenderia
aos requisitos do artigo 10, inciso Il da lei de Arbitragem, o que motivaria a extin¢do do
procedimento; (ii) o litigio seria inarbitravel pois haveria interesse publico de carater primario;
(iii) que haveria descumprimento das etapas prévias de resolucdo de litigio; (iv) de inépcia da
inicial; (v) de ilegitimidade das Partes; e (vi) de falta de interesse processual. O Tribunal
também julgou improcedente a pretensdo de declaracdo de forga vinculante de Relatorio
Teécnico.

Citacdo: Ementa n® 32.4.2.2019, publicada na 22 Edicdo do Ementéario de Sentengas Arbitrais
da Cémara do Mercado, Engenharia e Construcdo, Sentenca Arbitral Parcial, proferida em
29/08/2018, nos termos do item 7.10 do Regulamento de Arbitragem.
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