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Em vigor desde o dia 2 de maio, a Resolugao n? 80, de 29 de marco de 2022, da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), consolidou em seu texto normativo as regras ja existentes no
mercado de capitais brasileiros referentes ao registro e a prestagao de informagdes por
emissores de valores mobiliarios.

OPINIAO

A grande inovacao da resolucao foi a criacao, para as

companhias registradas na categoria A [1], da obrigatoriedade de divulgacao de demandas
societarias envolvendo 1) direitos ou interesses difusos, coletivos ou individuais homogéneos
em que a propria companhia, seus acionistas ou administradores figurem como partes ou 2)
decisoOes cujos efeitos atinjam a esfera juridica da companhia ou de outros titulares de valores
mobilidrios de emissao da mesma que nao sejam partes do processo, como agoes de anulagao
de deliberacgoes sociais, responsabilidade de administradores e responsabilidade de
controladores (artigo 12 do Anexo I a Resolugao CVM n? 80).

O texto da resolucao estabelece que configuram demandas societarias os processos judiciais ou
arbitrais que contenham pedidos fundamentados na legislacao societaria, do mercado de
capitais, ou em qualquer outra norma da CVM.

A Resolucgdo n? 80 é resultado de uma atuagdo conjunta entre a CVM e o Ministério da
Economia, com apoio financeiro do Prosperity Fund (Gra-Bretanha) e apoio técnico do Comité
de Governanca Corporativa da Organizacao para Cooperagao e Desenvolvimento Economico
(OCDE), que atuam aproximar o sistema juridico do mercado de capitais brasileiro com o de
paises mais desenvolvidos.

Ja em novembro de 2020, em seu relatério intitulado Private Enforcement of Shareholder
Rights: A Comparison os Selected Jurisdictions and Policy Alternatives for Brazil, a OCDE
recomendou, entre outros, que o Brasil estabelecesse normas que tornassem publicas as
informacgoes sobre disputas societarias envolvendo companhias listadas [2].
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A recomendacgao n? 16 do supramencionado relatério dispde que demandas envolvendo litigios
societarios nao devem ser confidenciais, sugerindo que, se a demanda em questao tiver o
condao de impactar e vincular outros acionistas e investidores que nao sao partes do litigio,
todo o mercado devera ter acesso as informacgoes e documentos em torno da disputa.

Por sua vez, quando as demandas ndo possuirem tal impacto, os administradores, em
conformidade com seu dever de divulgacao, devem ponderar se o litigio constitui ou nao fato
relevante passivel de comunicacdo nos termos da lei. Caso nao constitua, os administradores
estariam desimpedidos de qualquer divulgacao.

Conforme a Resolugao n? 80, as companhias estarao obrigadas a divulgar informacdes como as
partes, os valores, os principais fatos e pedidos, decisdes e acordos obtidos no decorrer do
litigio. Nesse ponto, talvez resida a principal polémica da resolugdo visto que, como é notorio
conhecimento, as arbitragens societarias, normalmente, sao revestidas por clausula de
confidencialidade comuns nos regulamentos das camaras de arbitrais.

A questdo nao foi ignorada pela CVM que, por ocasidao de audiéncia publica para discussao da
matéria, ja se manifestou, de antemao, no sentido de que "na visdo desta Autarquia, a previsdo
de sigilo contida nos regulamentos de muitas cdmaras arbitrais é inadequada, quando ndo
incompativel com a resolugdo de certos conflitos de mercado [...] é indiscutivel que os
regulamentos das cdmaras ndo podem contrariar dispositivos legais e regulamentares e, nesse
sentido, a Minuta esclarece que as obrigacoes de divulgacdo refletem preocupagoes centrais do
regramento do mercado de capitais e ndo podem ser afastadas por convengobes de arbitragem,
regulamentos de camaras arbitrais, regulamentos de cdmaras arbitrais ou por qualquer outra
convencdo, respeitadas as hipoteses e observados os limites aplicaveis decorrentes de lei" [3].

Mesmo reconhecendo a importancia da confidencialidade nas demandas societarias, por
exemplo, para proteger o valor da companhia, seus segredos e estratégias de negdcios ou evitar
a utilizacdo de informacodes por terceiros alheios ao litigio, vislumbra-se que a Resolucao n2 80
da CVM acerta ao atribuir as companhias abertas determinada mitigacdo do sigilo
caracteristico dos procedimentos arbitrais [4]

Isso porque no mercado de capitais e, consequentemente, nas companhias abertas, o principio
do full disclosure configura um de seus principais pilares, segundo o qual deve-se assegurar aos
investidores o mais amplo acesso a informagoes corretas, completas e claras, no intuito de
habilita-los para tomar a melhor decisao de investimento apds uma anadlise criteriosa e
consciente, assumindo os riscos decorrentes de sua escolha. Desse modo, trata-se de um
principio que visa proteger a lisura e a respeitabilidade do mercado, evitando que interesses de
relevo transcendentes a relacao entre as partes sejam sobrepujados por interesses particulares,

Em um cendrio contrario, ocorreria o que George Akerlof [5] nomeou por "selecao adversa".
Isto é, a falta de informacdes e a auséncia de qualidade de informacoes disponibilizadas por
determinarmos agentes de mercado criaria um desincentivo para os agentes que ofertam bons
produtos, na medida em que a disparidade informacional pode gerar uma injusta sensacao de
igualdade entre desiguais. Valendo-se da l6gica de um consumidor, seria como este nao
percebesse, a partir das informacgoes a sua mao, o diferencial entre os produtos dos diferentes
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agentes e, assim, a presenca de fornecedores que pretendem oferecer produtos de baixa
qualidade (como se de boa qualidade fossem) desincentiva a permanéncia daqueles que de fato
ofertam produtos de boa qualidade [6].

Nesse contexto, o acesso a informacao (de qualidade) consubstancia um direito de natureza
instrumental, pois serve de meio ao exercicio de outros direitos inerentes a posicao de
acionista, indispensavel tanto para a tomada de decisdes de investimento quanto para o
exercicio de outros direitos, por exemplo, o de fiscalizar a companhia, examinar documentos;
participar das deliberagoes sociais (munido de informacgodes para tanto), entre outros,
justificando a protegdo que a informacgao possui e vem desenvolvendo no ambito do mercado de
capitais.

Assim, constata-se que nao ha espago para a confidencialidade absoluta da arbitragem no
contexto das sociedades abertas, tanto é que a lei de arbitragem brasileira (Lei n° 9.307/1996)
nao impoe o dever de confidencialidade, que possui previsao apenas nos regulamentos das
instituicoes e camaras arbitrais [7]. O que a legislagao brasileira prevé é o dever de discricao
dos arbitros, que nao se confunde com a confidencialidade.

Apenas a titulo de exemplo, a Lei n2 13.129/2015 que alterou a lei de arbitragem, mitiga a
confidencialidade do instituto nos procedimentos arbitrais envolvendo a Administracao Publica,
haja vista a sobreposicao do principio da publicidade que rege a atividade administrativa do
Estado (artigo 37, caput, da Constituicao Federal), ou seja, a confidencialidade da arbitragem
nao é inafastavel, devendo ser mitigada em prol da salvaguarda de interesses maiores.

Portanto, tendo em vista os inimeros interesses envoltos no mercado de capitais, e levando em
conta os vultuosos recursos ali alocados, a confidencialidade pode e deve ser mitigada em prol
do full disclosure, ampliando o conhecimento dos atores deste mercado sobre informacgoes que
possam influenciar tanto suas decisdes quanto o exercicio de seus direitos, beneficiando a
transparéncia, a accountability e a protecao do proprio mercado.

A realidade das companhias abertas demonstra a existéncia de uma acentuada assimetria
informacional, advinda da propria estrutura destas sociedades, dada a alta concentracao de
poderes em figuras como os controladores, administradores e majoritarios, que sempre saberao
com antecedéncia acerca das decisoes. Nos dizeres de Calixto Salomao Filho [8] "a diferenca de
informagdo entre os insiders da companhia (controladores e administradores) e os outsiders
(minoritdrios e investidores) é imensa". Logo, nao podem estes insiders se apropriarem de
informacgodes que, a priori, pertencem a toda companhia.

E nesse horizonte que a confidencialidade da arbitragem é utilizada para aumentar a
supramencionada assimetria informacional [9], pois caberia aos administradores da companhia
avaliar se tais eventos constituem ou nao fatos relevantes passiveis de divulgacao, ou seja, uma
decisdo que poderia envolver o interesse de uma coletividade é tomada por poucos, nao sendo
excecao oS casos em que acionistas ou terceiros acabam por ficar alheios a relevantes questoes
decididas em sede de arbitragem (vide caso Eldorado Brasil, Petrobras, entre outros) [10].

Nao obstante, a confidencialidade prejudica também a formacao de uma jurisprudéncia
societdria a partir de precedentes, sobretudo em um panorama no qual a maioria dos conflitos
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societarios sao resolvidos pela via arbitral.

Mitigar a confidencialidade dos procedimentos arbitrais envolvendo as companhias e casos
objeto da Resolugao n® 80 nao se traduz na publicizacao de seus segredos comerciais,
estratégias de negocios, patentes, desenhos industriais e informacdes sigilosas, mas, sim, um
impulso ao cumprimento e densificacao do full disclosure tdao caro aos mais legitimos interesses
dos outsiders. Ao mesmo tempo, este impulso nao resulta na inutilizacao da arbitragem,
ocupando-se o texto normativo da resolucao em elencar as informagoes obrigatérias que o
comunicado devera conter, quais sejam, as partes no processo; valores, bens ou direitos
envolvidos; principais fatos; e pedido ou provimento pleiteado, conforme previsto no Anexo I, da
Resolucao, ndao sendo necessario a disponibilizacao do inteiro teor de nenhum documento
relativo as demandas.

Assim, considerando a correlacao positiva entre as medidas que objetivam a protecao dos
investidores e o desenvolvimento do mercado de capitais, isso porque, sem essa protegao, nao
haveria confianca e, consequentemente, incentivo as operacoes no mercado de capitais, a
Resolucao n? 80 representa, em boa hora, um importante avango no arcabouco juridico do pais
com objetivo de proteger os direitos de acionistas (sobretudo minoritarios), aprimorando a
regulamentacao inerente a disponibilizacdao de informacdes no mercado, promovendo um
processo de tomada de decisao consciente por parte dos investidores e, consequentemente, a
maior protecdo aos acionistas e das préprias companhias que vertem esforgos para a tutela dos
seus reais interesses institucionais, independente do fildao de acionistas que podem (ou nao) se
beneficiar a partir de determinado procedimento arbitral.
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