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FUNDAMENTACAO

No Brasil, sdo poucas as sociedades andnimas que relatam em seus
balangos os procedimentos arbitrais em andamento, mas é certo que as
companhias abertas precisam abrir mao do sigilo das arbitragens, pelo
menos parte dele, se quiserem manter a transparéncia e nao correr o risco
de serem responsabilizadas por omissdo de informacoes.

Os relatos de procedimentos arbitrais nas notas explicativas dos ba-
lancos das empresas devem ocorrer em maior niimero, ja que a maioria
dos acordos de acionistas carregam cldusulas compromissorias que pre-
veem o uso da arbitragem na solucao de conflitos. Mesmo que certas dis-
putas ndo envolvam contingéncias que afetem o resultado financeiro das
sociedades an6nimas, elas podem afetar a estrutura de poder nas com-
panhias abertas que, se estiverem listadas no Novo Mercado da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa) o nivel de informacao precisa ser ainda
maior. Essas empresas s6 tém acionistas com direito a voto em seu quadro
societdrio, portanto, se ha uma pendéncia entre os scios majoritarios, os
minoritarios podem ser afetados.

A Camara de Arbitragem do Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao
Paulo traz a confidencialidade dos procedimentos arbitrais em seu regu-
lamento. Este tipo de previsao, alids, é comum nas entidades do género e
é um dos atrativos para as sociedades an6nimas escolherem este método
de solucao de conflitos. A Lei de Arbitragem Brasileira, contudo, nao esta-
belece o sigilo necessariamente como uma regra.

(*) “Divulgacién del proceso arbitral en los balances demostrativos de las socieda-
des anénimas abiertas brasilenas’.
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A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), agéncia reguladora brasi-
leira responsavel pela fiscalizacdo do Sistema Financeiro, estabelece que
as pendéncias resolvidas por meio de arbitragem devem ser regidas pela
Instrucdo CVM n. 358, de 3 de janeiro de 2002, que define os casos em
que as companhias abertas precisam divulgar fatos relevantes. A empresa
pode optar por omitir o procedimento se for do interesse da sociedade
andnima desde que garanta o sigilo absoluto, pois, se a informacao vazar
de alguma forma, ela deve ser divulgada igualmente para o mercado’.

A necessidade de prestar informacdes especificas aos investidores pe-
las sociedades anonimas listadas no Novo Mercado da Bolsa de Valores de
Sao Paulo, como a existéncia de um procedimento arbitral em andamen-
to, ndo deve ser levada ao extremo de se tornar publico todos os detalhes
da arbitragem.

No Processo Administrativo 2008/0713, a Comissao de Valores Mobi-
lidrios examinou a argumentagdo de um investidor de que haveria vio-
lacdo de direito essencial dos acionistas de fiscalizacdo dos negécios so-
ciais, garantido pelo art. 109, inciso III, da Lei Brasileira de Sociedades
Anonimas, na determinacdo de sigilo dos procedimentos arbitrais. O
investidor pedia a exclusdo de dispositivos que asseguravam o sigilo nas
arbitragens no regimento e no regulamento da Camara de Arbitragem do
Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo.

1 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucado n. 358, de 3 de janeiro de
2002. Dispoe sobre a divulgacao e uso de informacdes sobre ato ou fato relevante rela-
tivo as companhias abertas, disciplina a divulgacdo de informacdes na negociacdo de
valores mobilidrios e na aquisicao de lote significativo de acoes de emissao de compa-
nhia aberta, estabelece vedacoes e condicdes para a negociagao de acoes de compa-
nhia aberta na pendéncia de fato relevante nao divulgado ao mercado, revoga a Instru-
¢aon. 31, de 8 de fevereiro de 1984, a Instrucdo n. 69, de 8 de setembro de 1987, o art. 3°
da Instrugdo n. 229, de 16 de janeiro de 1995, o paragrafo tnico do art. 13 da Instrugdo
n. 202, de 6 de dezembro de 1993, e os arts. 3° a 11 da Instrugdo n. 299, de 9 de fevereiro
de 1999, e da outras providéncias. Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta
Instrucao, qualquer decisdo de acionista controlador, deliberacao da assembleia geral
ou dos 6rgdos de administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato
de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro ocor-
rido ou relacionado aos seus negécios que possa influir de modo ponderavel: I - na
cotagdo dos valores mobilidrios de emissao da companhia aberta ou a eles referen-
ciados; II - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores
mobiliarios; III - na decisao dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a
condicao de titular de valores mobilidrios emitidos pela companhia ou a eles referen-
ciados. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 20 mai. 2013.
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Apds a reclamacao ser indeferida pela Superintendéncia de Relacoes
com as Empresas da Comissao de Valores Imobiliarios, o investidor recor-
reu da decisao. No julgamento do recurso, o relator Otavio Yazbek desta-
cou que o inciso III do art. 109 da Lei Brasileira das Sociedades Andénimas
garante o direito de fiscalizacao na forma prevista em lei e que o acesso
a informacao é condicionado a determinados niveis de participacdo no
capital social®.

E possivel compatibilizar as obrigacées de divulgacdo de informacoes
ao mercado com as diretrizes de sigilo relacionadas a arbitragem. Cabe a
companhia mitigar e dosar o sigilo dos procedimentos arbitrais de forma
a permitir a revelacdo de informag¢des adequadamente, a luz da regula-
mentacao aplicavel e dos precedentes na matéria.

O conflito entre duas empresas brasileiras, a Companhia Brasileira de
Distribuicdo, a maior empresa varejista do Brasil e a Rede Sendas, do ramo
de supermercados, com inicio em 2006 corrobora essa nogao. As notas ex-
plicativas do balanco da Companhia Brasileira de Distribuicdo revelavam
que a disputa comecou porque os acionistas da Rede Sendas entenderam
ter direito a exercer uma opc¢ao de venda da participagdo que detinham
contra a Companhia Brasileira de Distribuicao. Esta op¢do estava prevista
no acordo de acionistas e poderia ser acionada em caso de mudanca de
controle acionario na Companbhia Brasileira de Distribui¢ao. Com a am-
pliacao da participacao do grupo francés Casino no capital da Companhia
Brasileira de Distribuicao para 50%, a familia Sendas entendeu que tinha
ocorrido uma alteracdo de controle. Mas a Companhia Brasileira de Distri-
buicdo contestou esse entendimento e ndo aceitou o exercicio da opcao.

A contenda travada por meio da arbitragem teve seu desfecho em 2008
tendo como vencedor a Companhia Brasileira de Distribuicdo sobre a
Rede Sendas. A pendéncia envolvia cerca de R$ 700.000.000,00 (setecen-
tos milhGes de reais), por isso a opg¢ao de divulgar a informacao de forma
completa.

2 Segundo o relator: “nao existe um direito a informacao in abstracto, motivo pelo
qual nao vislumbro irregularidade nas disposi¢coes do Regimento e do Regulamento
da CAM ora atacadas. Irregularidade haveria se o sigilo neles previsto fosse impeditivo
da prestacdo de informacdes obrigatérias ao mercado. Nao é o que ocorre, porém: a
rigor, o dever de sigilo ndo vigora —e nem poderia vigorar— se houver obrigacao de
efetuar comunicacgdo ao mercado”. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Proces-
so Administrativo n. 2008/0713. Relator Otavio Yazbek. Disponivel em: <http://www.
cvm.gov.br>. Acesso em: 20 mai. 2013.
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Conclusao

Os conflitos arbitrais devem ser encarados como uma contingéncia
e, portanto, seguir a instrucao de provisionamento prevista para disputas
judiciais ou administrativas estabelecida pela Comissao de Valores Mobi-
lidrios. Em raros casos é possivel deixar de divulgar uma informacéao caso
a quebra de sigilo possa prejudicar a companhia, embora isso deva ser
uma exce¢do. Mesmo que a disputa nao seja mensurdvel em valores, ela
pode trazer consequéncias para o mercado e para o investidor.

Como qualquer outro evento que possa afetar o balanco ou o valor
de mercado, a sociedade an6nima listada no Novo Mercado da Bolsa de
Valores de Sao Paulo precisa divulgar procedimentos a despeito do sigilo
inerente a arbitragem. Tanto a Comissdo de Valores Mobilidrios quanto os
auditores independentes e os préprios defensores da arbitragem enten-
dem que a empresa precisa divulgar procedimentos que possam afetar
seu balanco ou o seu valor no mercado, a despeito do sigilo hoje inerente
a arbitragem.
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