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guilherme Setoguti J. Perejrg
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1. Introdugao’

endmeno consolj i it b
F dadoem dlversaSJurlsdlgoes, o financiam delitigi iros’
vem ganhando cada vez mais relevinc: il. Liti i85 306 o IR FOEIEIDT
. | levanciano Brasil. Litigar importaem gastos e, por isso, questoes
relacionadas ao regime financeiro dp Processo tem relacio direta co ’ “
acesso a tutela jurisdicional, Um fator, entre MUuitos outros
3 . ’ . . 3
tais dificuldades ¢ atribuir o financiamento dg
de investimento e empresas especializadas),
resultado econémico do litigio.

Elm argblto m;en;lc}llonal, Os principais agentes do mercado de financiamento de litigios

ulam dezenas § 5 a idaca ilizaca
acum Kl ¢ bilhdes de délares sob gestdo’. A consolidagio da utilizacio do finan-
Clafn?ento e litigios tem resultacjo em um esforgo de regulacio da matéria e definicao de boas
prdticas que devem ser seguidas®. No Brasil, o mercado de financiamento de litigios estd em

M 0 acesso a justica, isto é, o
que pode contribuir para superar
Processo a terceiros (como gestoras, fundos
¢m contrapartida a determinado percentual do

1. Este artigo repete alguns trechos dos seguintes trabalhos anteriores de um dos coautores: (i) PEREIRA,
Guilherme Setoguti J. Enforcement e Tutela Indenizatéria no Direito Societdrio e no Mercado de Capitais. Sio
Paulo: Quartier Latin, 2018; (ii) PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; COSTA, Cldudia Gruppi; CARRARA,
Débora; RODRIGUES, Rafaella Ueda. A acio de responsabilidade de acionista controlador e o financiamento
de litigios. /n: PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (Coord.). Litigation finance e special situations: financia-
mento de litigios, aquisi¢io de direitos creditdrios e outras aperagies. Revista dos Tribunais, 2023, p. 105-129.

2. Nos paises de lingua inglesa fala-se em #hird-party funding. No Brasil, o termo foi traduzido para “finan-
ciamento de litigios por terceiros” a despeito de criticas a respeito da exatidio da tradugio. Nesse sentido:
CASTRO, Leonardo Viveiros de; SETTON, Renata Szczerbacki. Third Party Funding: Uma Visao Prética
do Mercado Brasileiro. /n: MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; BENEDUZI,
Renato (Coords.). Arbitragem Coletiva Societdria. Sio Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 277-296;
VISCONTE, Débora; MARRA, Marianna Falconi. Apontamentos sobre o Third Party Funding e Special
Situations. /»: PEREIRA, Guilherme Seroguti J. (Coord.). Litigation finance e special situations: financiamento
de litigios, aquisigdo de direitos creditorios e outras operagies. Revista dos Tribu.nais, 2023, p. ?2-1.03.

3.  Conforme dados divulgados pelo Litigation Finance Insider, a Burford Ca_pltal RUPL G, REIMCITO lugar no
ranking, com US$ 8 bilhoes sob gestio. Em segundo e terceiro lugar estao Omni Bridgeway e Harbour

Litigation Funding, com US$ 1,7 bilhées e US$ 1,5 bilhoes sob gestao, respectivamente. DlspongelTe;n
y I's Y 8 F » .
https://litigationfinanceinsider.com/c/league-leaders. Além c.h_ss'o, conforme dwulgacjl(? no rde.lator?(i c: e
Westfleet Insider de 2022, os ativos sob gestdo em direitos litigiosos somaram, apenas em disputas comer-
3

ciais nos Fstados Unidos da América, U$ 13,5 bilhoes. Disponivel em https://www.\-\'estﬂe:tfadvisors.com/
Wp-content/uploads/2023/02/Wesrﬂcet1nsider’2022-Litigation—Fmancc—Marker—Report.pc )

4 Na Inglaterra h4 uma espécie de autorregulagio por meio do Code of COnci{u/c;(f?;/loli;%l:?:Ll;;“(l:i(:\
(disponivel em: https://associationoﬂitigan’onfunders.com/wp-content/uploa s/2 3/Coc )

Singapura e Hong Kong regu-
duct-for-Litipation-Funders-at ]an—2018—FINAL.Pdﬂ acesso em 14.08.24). Singapura el 11;1 { {:}[‘ lalw
o T FeLw 4 aec: “Sing: as rece ramended Its (8
lamentaram EF nciamento de litigios nas respectivas legislagoes: “Singapore ln:;ucunt )) feine
. B 1 > Na A nas < )
and it thi clina funding in relation to Prescribed dispute resolution proceedings (
permit third-party funding in
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ndéncia de consolidagio do instituto e i
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e
tendo em vista o vicuo legislativo e pe
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do que pode se extrair umat
1 e

expansao, . 3
essidade de uma maior regulagao,

mente, a N€C

a respeito do tema. : . v aE T3t i .
Entre outras areas, o financiamento de litigios p ganha especial rele

demandas que tém por objeto
ema que ¢ objeto deste artigo.

Litigar custa dinheiro. Em se tratando | plexos
520 aindaLmai()l-cs. H4 gastos com despesas processuais (taxas Judnc:als, honOl‘érios e

;o ; g - 1 e .
remuneragao de camara arbitral, honorarios de perito € de assistentes técnicos), ¢

extraprocessuais (produgdo de documentos, viagens, deslocamento etc.)

advogado, de modo que casos minimamente
3 casa dos milhoes’.
Além dos custos da litigancia, as disputas

nao raro sio permeadas por significativo desequi
A . ’ . L% 5, B 3

ondicoes economicas ¢ LeCNICAs distintas. Embora nem Sempre, e |
) .

ado h4 o investidor ou grupo de investidores com recursos ﬁ“ancci 1

3 [ty y ) =
periéncia (track record) em litigios semelhantes; de outro, agentes
com vasta experiéncia em litigios dessa natureza e or¢amentos substanciais para Contrataggy -

¢ . . 1. 6
de profissionais especializados e pagamento dos custos com 0 processo’.

Tais desequilibrios funcionam como elementos de desincentivo para que os investidg.
o direito societdrio e do mercado de capitais seia i
2 b

b Vine:
a reparagao civil no mercado de capitajs i ndcla o4
Odjrat,

Cltg

ambito de

societdrio, t soal ypgs ; 1
de litigios complexos daquelas 4reqq o Cuseoed

irbitl’o,

Spesag -
as

s podem ter : .
complexos p CUStos totais que cj ol

que tém por objeto a tutela de investidorm |
T : 3 Ores
librio entre as partes. E comum que 4 i

litigantes apresentem ¢
algumas situagoes deuml
ros limitados e sem muita ex

res busquem o cumprimento das normas d
em protegao de direitos préprios, seja em protegao dos direitos da prépria companhia (subg.
tituicao processual).

E nesse contexto, em que de um lado pode haver beneficios econdmicos incertos
(em caso de eventual e futuro sucesso na demanda), e em que de outro hd custos financeiros -
certos e incertos com o litigar, que o financiamento de litigios por terceiros tem se desenyol- '
vido e se mostrado uma importante ferramenta de acesso a justiga € viabilizacio de demandas ]
naquele ambito.

Se realizado adequadamente, o financiamento possibilita o acesso a justica, reduzasac
simetrias entre os litigantes, filtra demandas frivolas e contribui para aumentar a eficiénciada
composigio do litigio e das relagbes econdmicas. Sao diversos os beneficios.” Mas, a exemplo

Hong Kong recently enacted legislative reforms to permit thirdparty funding arrangements that had arguably -
been previously prohibited under the doctrines of champerty and maintenance” (ICCA-Queen Mary no =
Report of the [CCA-Queen Mary Task Force on Third-Party Funding in International Arbitration, p. 58-59).

5. Os custos sio ainda maiores se considerado que, pelas peculiaridades do Brasil, no qual desde o inicio dos
anos 2000 existe uma primazia da arbitragem como método de solugao de dispuras dessas naturezas, fre-
quentemente o litigio deve ser submetido a arbitragem.

6.  CASTRO, Joio Mendes de Oliveira. O financiamento de litigios no sistema de solugao de controvérsias. i
PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (Coord.). Litigation finance e special situations: financiamento de lirigios
aquisi¢do de direitos creditdrios e outras operagies. Revista dos Tribunais, 2023, p. 13-36.

7. Hé quem critique o mercado de financiamento de litigios sob o fundamento de que a possibilidadf de
financiamento de litigios tem o potencial de estimular demandas frivolas e abusivas (:\BRAMO\WCZ'
Michael. On the Alienability of Legal Claims. The Yale Law Journal. Vol. 114. n. 2. 2005, p: 699). ot
outro lado, como pontuou Napoleio Casado Filho em tese de doutorado a respeito do tema, tal recei0®
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do que se verificou em jurisdicoe
mais consolidada, sio também (
mento do litigio por um terceiro, A pritica de
enfrentados a fim de garantir maijoy Sﬁgnr;,: emonstrot
estao (i) a necessidade de revelar :
(ii) & responsabilidade do financi |
sucumbenciais; (iii) o reembolso das des o ()Pmcesso, e
(iv) a possibilidade de rescisao do contrato Eic fils el
financiador exercer certa influéncia quanto ao
em razao do seu interesse no sucesso da parte fi
devem ser debatidas e devidamente reguladas
Embora ainda em estagio inicial, o inst.ituto
mento de litigios por terceiros tem sido utilizado

S estr iras i
strangeiras nas quais

| a utilizac
IVersos St -
IS0s 0s questioname

a0 dessa ferramenta jd estd
ntos que surgem diante do financia-
e ot ln(/|u( }In ;11‘;-§uns tc;mas que devem ser

d utilizagao do instituto. Entre eles

a existéncis Kt

ador el a do financiamento e 4 extensao dessa revelacio;
; pelos custos ¢ : SS :
m especial pelos honoririos

_ adas e dos custos do financiamento:
nancize 3 1bili ‘
clamento; e (v) a possibilidade de o terceiro
Sru i indi
mos do processo, ainda que indiretamente,

nanci ¢ a
anciada, entre tantas outras. Sio questoes que

Ja € uma realidade no Brasil. O financia-

arbitrais, mas vem conquistand  com mais frequéncia nos procedimentos
O O seu espago na jurisdi¢ao estatal. Dada a sua relevancia, o

ge;?:af:;i;lrl:;:zj: ﬁ?{:il(l)i:enor Tribunal de Justica, que em breve analisard pela primeira vez
resporgafii?cizzsumb;:ij;izit?: fsczgjgiiz SSCuO[;etrrl;)l; 'gribunal de Justica é oriundo de acao de
7, ¥7ey _ ores da Braskem S/A, propostaem subs-
tituicao PfOCCSSU&l por acionista minoritario com fundamento no art. 246 da Lei das S/A®. Ao
julgar o recurso, o Superior Tribunal de Justica proferir4 decisio inédita sobre o financiamento
de litigios. Dai a pertinéncia do presente artigo na obra coletiva em que ora se insere.

O presente estudo tem por objetivo discutir o financiamento de litigios e a sua utilizacao
como mecanismo de acesso 2 justica, bem como a sua contribuigio para o fortalecimento do
cumprimento forcado (enforcement) das normas societdrias e do direito do mercado de capitais.

O exame se iniciard pela introducio ao tema do financiamento de litigios, por meio
de uma contextualizacio geral sobre o assunto e a sua aplicabilidade no Brasil. Na sequéncia
apontaremos algumas observagoes no que diz respeito 3s demandas que tém por objetoa tutela
indenizatéria no mercado de capitais e no direito societdrio e questoes que devem ser observa-
das na hip6tese de financiamento. Em seguida discutiremos os efeitos e as consequéncias do
financiamento de lit{gios por terceiros como ferramenta de acesso 2 justica e fortalecimento
do enforcement privado. Por fim, trataremos de uma das principais discussoes que CiICL.lndzll‘n 0
tema envolvendo o financiamento de arbitragens: a revelacdo da existéncia do financiamento

eas condicoes e extensio de tal revelagao.

2. 0 financiamento de litigios: consideragoes gerais
mento, um terceiro alheio a disputa

¢ um contrato de financia iro all |
arte da disputa judicial ou arbitral,

Por meio da celebragio d
stos incorridos pelap

arca com a totalidade ou parte dos cu

) processo de avaliagdo do caso antes de

o financiamento

Arbitragem comereial internacional e a ‘
L Q ) / () ;

y Paulo: PUC-SB 2014, p. 120) ‘

lerceira lurma.

possuem rigorosc

jo objeto d demandas com chances
nte sao o

infundado na medida em que 0 financiadores

soime 0550 A JUStigas 0 novo

autorizarem o financiamento, de mo_do que sor
de éxito releyantes (CASADO FILHO, Napoledo. oy, 8
paradigma do third party funding (tese de doutorad): °

" 1 Min. Nancgy Andrighi,
8. Recurso Especial n. 2171569/ SP (2024/0077432-7): Rel, Min. Nane,
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~
A : -~
0 econd

trapartida a determinado percentual do resultad mico dg Processg, ;
em contrap it N
asegulntefo
g
Sl % ty funding” refers to an agreement by an ELtity: thay - ;
“The term “third-party funding” re & ty that jg Hey

| senting that party,

i : mas pode ser -
de financiamento por terceiros éamplo e transversal, p defi .

' party to the dispute to provide a party, an affiliate of that party or 4

a) funds or other material support in order to finance part or al] of

the Cost of d’le
proceedings, either individually or as part of a specific range of cases

» and
b) such support or financing is either provided in exchange for f€Muneratio, o
. . E
' reimbursement that s wholly or partially dependent on the outcome of the dlspute,
‘ . > )19‘10
or provided through a grant or in return for a premium payment,

O financiamento ¢ instrumentalizado em um contrato, que pode asgy
juridicas diversas (como, para citar alguns exemplos, cessio de crédiro ou mur
seracrescidos de garantias de diferentes naturezas) e qu |
€ a remunerag¢io do investidor quando do recebime financiad,
diversas estruturas possiveis, de modo que em caso ' i de nada receher
(modalidade 707 recourse), embora haja situa ais se assemcly
aum empréstimo (modalidade recourse). Em r uma avaljaqqu
criteriosa da probabilidade de éxito da parte E

Algunsdosaspectos responsdveis pela p
sd0 (i) a escassez de recursos ou faltade liquid
fundos e outros veiculos de investimento,

O financiamento funciona como m

mir €Sty

uo, que Podem

e usualmente prevé o deyer de reembolgy

fegra, a operagao € precedida po
que o pleiteja!’,

opularizagdo desse método de custeiod
ezda parte envolvida no litigio e (ii) busca, Pelos
de novas formas de obtencio de lucro!?. "
ecanismo facilitador do acesso 3 justica para aqueles :
espesas do processo ou que, por outras razges (como -
umir o papel (e os custos de transacao e de oportu-
das em defesa de seus direitos. A partir de uma and
tigio, o financiador, quando se trata de modalid:

O processy -

|

» também nio querem ass
nidade decorrentes) de conduzir deman
detalhada da perspectiva de éxito do j

no Report of the ICCA-Queen Mary Task Force on
Third-Parry Funding in Internationg] Arbitration. Disponj

tps://cdn.arbitration-icca.org/s3fS'Puhli5¢
document/media__document/Third—Parry—Funding—Report%20.pdf. 2
10.  Em sentido similar- “Em linhas gerais, pode

-S€ conceituar o financiamento por terceiros como o investimento

40 possui qualquer outra ligagdo, por melﬁé:
Nsequentemente, dos riscos) érepassada‘%“___‘
0 da demanda, A rigor, qualquer auxilio ﬁnance;m §
© 20 resultado de ymg demanda, pode ser considerid® =

alho Engholm. Arbitragem e Financiamento por Tereiey
2020, p, 49).
1. CASADO pj LHO, Napoleo, Arbitra

demanda (e, cq

N e g g

. e ‘ , chird 3
o) Lem comerciql internacional e geess, d justica; o nove par "”ﬁgmddu 1
party funding (rese de doutorado), Sao Pauylo: PUC-SP, 2014 p. 133-134, d
(4 (‘ASADOFHH i iy ¢
: . : g : m :
e, O, Napoleio, Arbitragem, comercial internaciong » acesso a justiga: o novo paradigma ¥ '
party funding (rese de doumrado). Sio Paylo: PUC-SP, 2( »

)14, p. 92,

et
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HM’MWWU,'a.ntec1,pa £ deS.Pesas processuais, viabiliz
0 custo para lmgfu‘ ¢ alto e o investimento no litfgio pc
" barreiras relacmna.d;ls a0s custos da litigincia,
Emborao financiamento por terceiros sejacomume
sarte omadora, nem sempre f}Xiste tal relagao: e
it maduro, valem-se dessa ferramenta t

al g
1do o processamento da demanda.

I UM terceiro nacct kil ,
terceiro possibilita a superacio

nteatre aausénci
1trc|a_d(mJLlsumn(lerecursosp(—ila

m jurisdicoe YAk

i Jurisdi¢oes em que o instituto se encontra
= G S ambem partes (em especial e
150 enfrentem problemas de liquidez, entendem ser m

it{gios a entes especializados, em raz

mpresas) que, embora

ool als vantajoso terceirizar a conducio de
seus g 40 dos custos de oportunidade e de tr
idos com @ condu¢ao de demandas. O fazem em prol

humanos e financeiros.

ansagao envol-

de uma alocacio mais eficiente de seus

Dizendo de outrolmodo, esse instrumento ¢ adequado nio apenas para as situacoes em
que 2 parte apresenta dxﬁcu'ldiides financeiras. O financiador ¢ profissional especializado e,
por isso, temm melhores condi¢oes de avaliar o mérito da disputa e o prazo de retorno do inves-
imento. Em razao de sua expertise, a contribui¢ao pode ir além de fornecer recursos a quem
se encontra em dificuldades financeiras e se revela em muitas outras situagoes.

A “contribui¢do ndo financeira” do investidor (non-cash contribution) éigualmente relevan-
e, A experiéncia ea expertise do financiador podem ajudar a equalizar as forcas entre as partes
¢ garantir um litigio em paridade de armas'“. A contribuicio — financeira e nio financeira—do
financiador fica evidente em litigios nos quais h4 relevante desproporgao entre as realidades
economicas e técnicas das partes, por exemplo, litigios envolvendo pleitos indenizatérios de vi-
rimas de desastresambientais e demandas movidas poracionistas de varejo contra companhias,
acionistas controladores e administradores, dentre outros.

O financiamento por terceiros ¢ comumente atrelado aos processos arbitrais, em razao do
fato de que s3o mais céleres do que processos judiciais — o que eleva as chances de um retorno
mais répido do investimento e, consequentemente, reduz o custo de capital envolvido com o
desembolso —, a0 que somam as vantagens usualmente atreladas a arbitragem, como a espe-
cialidade dos 4rbitros. A popularidade da utilizagio do financiamento nos processos arbitrais
mbém decorre dos elevados custos necessérios ja logo no inicio da arbitragem”.

13, Na modalidade de operagio de crédito non-recourse, se o litigio ndo gerar resultado econémico positivo
a parte financiada nio estd obrigada a reembolsar o financiador. Nesse sentido: BEDI, Suneal; MARRA,

William C. The Shadows of Litigation Finance. Vanderbilt Law Review. Vol. 74, 2021, p. 574.

14, CASTRO, Joio Mendes de Oliveira. O financiamento de litigios no sistema de solugao de controvérsias. /n:
PEREIRA, Guilherme Setoguri ]. (Coord.). Litigation finance ¢ special situations: financiamento de litigios,
aquisigio de direitos creditdrios e outras operagoes. Revista dos Tribunais, 2023, p. 18.

15, “Em razio das particularidades da arbitragem, em que se faz presente a disponibilidade, o Conhecimci.uo
¢ a credibilidade dos 4rbitros, somados a celeridade do procedimento e ao elevado consumo de capital
concentrado em um periodo temporal curto, 0 TPE acabou cncontrandf), af, um campo fe)ml para o seu
desenvolvimento”, (CASTRO, Leonardo Viveiros de; SETTON, Renata SZCZE’l‘bzICkl. lelr%i Party bfmdmgf
Uma Visio Pratica do Mercado Brasileiro. /7: MONTEIRO, André Ijuis; l)hREVlflA, Lxxlllhfrxllc 5«:[\0.:;%1‘[11
J:; BENEDUZI, Renato (Coords.). Arbitragem Coletiva Societdria. Sao Pau'lo: th)m\SIOE.l k:cutm'.\ bmm)i
2021, p. 277-296). No mesmo sentido: VISCONTE, Débora; M./q\R.RA, M;u"mn na lt'algo(ljl. [{w())rlzli11)c:;lt()’:
sobre o Third Party Funding e Special Situations. /n: PEREIRA, (IxLl?lllel‘lllc‘bft‘t})gl’ltl & ( .‘()m:; .(‘m['&t\,iil.‘l
finance e special situations: financiamento de litigios, aquisigao e direitos creditdrios e outras 0peragoes. ,
dos Tribunais, 2023, p. 92-103.
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Aindaque de modo incipiente, no Brasil, 0 financiamento de litigios Por tercej,
comegou a ser uma alternativa cada vez mais conhecida e adotada em arbitragen i ls)tf‘mbém
popularidade do financiamento dearbitragens, algunscentrosde arbitragem naciona.is lanteda
a tendéncia internacional e editaram resolugoes regulando o procedimentq Para re
existénciado ﬁnanciamenm,dcmodoagarantirain_dcpcndénciaeimparcia]idaded sv’ S0 g,

Esse corpo autorregulatdrio cria seguranga juridica com relacio ao f; nanciap b“fos'?.
bitragens por terceiros. As regras ja emitidas pelos centros de arbitragem brasileiros e
530 exaustivas e niao enderegam todas as questoes envolvendo o tema, mas rePresen:da g
importante passo rumo a uma maior clareza (e, consequentemente, majores PreViSibe;[?dum .
e seguranga jurfdica) sobre o assunto. O avanco ¢é relevante e deve servir de PONO de e
para novas iniciativas para estabelecimento de boas prdticas e regulacio das PfOblemé[Flda
envolvendo o financiamento de litigios. lcag

No ambito dos litigios judiciais, ainda nao hd registros de iniciativas autorre
Mas o vdcuo regulatério e legislativo nao obsta a utiliza¢io do financiamento, pe|
o financiamento de litigios judiciais é uma realidade no Brasil e tem se tornadg ¢
popular. Como dito, o temaainda é recente ea expectativaéque coma consolidacz

o financiamento de lit{gios seja regulado e se expanda no Brasil.
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3. O financiamento de demandas que tém por objeto tutelas
indenizatérias no mercado de capitais e no direito societario

Tendo em vista o objeto deste artigo, é importante retomar, ainda que resumidamente,
algumas as demandas indenizatérias tipicas no mercado de capitais e no direito societdrig
brasileiros. Além de destacar as principais caracteristicas de tais demandas, faremos algumas
observagdes com relagao & possibilidade de financiamento dos litigios'®.

16. Em 2022, a tradicional pesquisa “Arbitragem em Ntmeros”, conduzida por SELMA LEMES, destacou
que “passou a ser uma realidade nacional a presenca de terceiros financiando procedimentos arbitrais para
as partes que nao disponham de numerdrios para fazer face is despesas com o procedimento arbitral og,
por questoes de administragdo de recursos, optam por financiar os procedimentos arbitrais”. Com relagio
a0s processos arbitrais iniciados em 2020, primeiro ano da pandemia da Covid-19, o estudo apona que
17 (dezessete) casos tiveram financiamento de terceiros no Brasil, o que representou um aumento de 5%
em comparagao com o ano de 2019. Nos anos subsequentes houve uma pequena redugio, sendo registrados
15 (quinze) casos em 2021 e 14 (quatorze) em 2022. A despeito da singela reducio no niimero total de casos
que tiveram financiamento por terceiros, note-se que o nimero de arbitragens financiadas processadas 02
Camara de Arbitragem do Mercado (CAM), que concentra as principais arbitragens societdrias e de mercado
de capitais do pafs, cresceu, sendo 6 (seis) em 2020, 7 (sete) em 2021 e 11 (onze) em 2022.

Cf. Arbitragem em Niimeros: Pesquisa 2020/2021. Realizada em 2022. Disponivel em: hreps://canalarbi
tragem.com.br/wp-content/uploads/2023/1 0/ARBITRAGEM-EM-NUMEROS. pdt.

(@ Arbitragem em Niimeros: Pesquisa 2021/2022. Realizada em 2023. Disponivel em: https://caﬂﬂiﬂbi'
tragem.com.br/wp-content/uploads/2023/ 10/PESQUISA-2023-101 0-0000.pdf. ,

I7." Resolugio Administrativa n® 18/2016 do Centro de Arbitragem e Mediagao da Cimara Brasil-Canadh
Resolugao n° 06/2019 da Cimara de Conciliagao, Mediacio e Arbitragem CIESP/FIESP, Resolugao ”\d

ministrativa n® 14/2020 da Cimara de Mediacao e Arbitragem Empresarial - CAMARB ¢ Resolugio

CAM 02/2024 da Camara de Arbitragem do Mercado,

Destacamos que o legislador e o regulador priv:

como o método preferencial

Soury - o ; L, _lg\cm
ido criaram diversas normas para reforgar a '“bmi ntre

N o | 1 ! oo . - 3 ) . 1 N
de solucio de disputas societdrias. A Lei 10.303/2001 introduzit, ¢
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Demandas indenizatorias previstas pela Lej das S/A

- ura da Exposicao de Motivos da LSA mostra que seus ideali Pl
A leit pEass Lonali sl pe Jue seus idealizadores quiseram
¢ um modelo em que o acionista controlador ¢ os administradores — por ele eleitos e

3.1

ra
-{)I'Isag ) 5 a = r = & . H .
¢ - gozem deamplaliberdade e, em contrapartida, sujeitem-se a um regime de regras

e responsnbilidade’“"'”. Optou-se por atribuir-lhes autonomia e, por outro lado, exi-
g.if'['f es deveres I'igf-"f'i"-‘““s- CS[EP'-“la'"d”‘SF_ em caso de desrespeito a tais preceitos a invalidade
T ﬂms([,eidas 5)!'«‘::1 arts. 11 5'.% 4%¢e | 567?‘2“] ¢ um reg:imt‘tipicmlc responsabilizacao (arts. 116,
(17,1532 158 ¢ 245), que h:\:m em cardter exem plificativo condutas que caracterizam abuso
de poder de controle. e violagao a -dcvercs fiduciarios.
para efetivar tais deveres alei prevé algumas demandas tipicas, comoa (i) agao de respon-
gbilidade contra administradores (art. 159) e a (ii) acio de l'cﬁapnnsabi]iclade contra acionista
;—,ontmIador (art. 246), pecas fundamentais na engrenagem que é o sistema da LSA.
Essasdemandas podem ser movidas pela prépria companhia, j4 que nelas se busca tutelar
asua propria esfera juridica. Contudo, considerando o fato de que a companhia é representada
(ou presentada) por seus administradores (LSA, art. 144) — que, por sua vez, sio eleitos pelo
controlador —, a lei correta e inteligentemente atribui legitimidade extraordinaria para que o
Lcionista pleiteie a tutela do patriménio social. Nao fosse assim estaria aberto um evidente
aminho & #irania do controlador™. Dizendo de outro modo: como a sociedade ¢ capitaneada
pelo controlador e representada pelos administradores que aquele elege, dificilmente seriam
romadas medidas contra eles se nao se outorgasse essa legitimidade aos demais acionistas™.
Tais acoes movidas por acionistas como substitutos processuais da companhia sao chamadas

de agdes derivadas (derivative suits).

outras mudancas, 0 § 3° do art. 109 da Lei 6.404/76, que prevé expressamente a possibilidade de cliusula
compromisséria de arbitragem estatutdria. No mesmo sentido, a entdo Bolsa de Valores de Sio Paulo —
BOVESPA (atualmente B3), decidiu em 2000 instituir segmentos diferenciados de governanga corporativa
(Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2), para estabelecer prdticas de governanca corporativa mais rigorosas do
que as previstas em lei e criar um ambiente de negociagio que fomentasse o mercado de capitais. Para os
segmentos com mais elevados niveis de governanga (Novo Mercado e Nivel 2), a B3 tornou obrigatéria a
arbitragem para a solugio de conflitos envolvendo acionistas, administradores e companhias.

19. Cf Item 5, letras “a” e “b” da Exposigio de Motivos n® 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da

Fazenda.

20. PEREIRA, Guilherme Setoguti J. Enforcement e tutela indenizatdria no direito societdrio e no mercado de
capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 71 e seguintes; SALOMAOQ FILHO, Calixto. Organizacio

interna: estrurura orgénica triplice. /n: O nove direito societdrio, 3* ed. Sio Paulo: Malheiros, 2006, p. 1:?4:
SALOMAO FILHO, Calixto. Deveres fiducidrios do controlador. In: O nove direito mn’em:rio, 32 ed. Sao
Paulo: Malheiros, 2006, p. 169; LOBO, Jorge. Reforma da Lei das S.A. /n: LOBO, Jorge. (Coord.). A re-
forma da Lei das S.A. Sao Paulo: Atlas, 1998, p. 28; € MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisigao de controle na
sociedade anbnima. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 88, nota 59, e p. 303. Y ,

2. DINAMARCO, Candido Rangel. Sociedades anonimas ¢ legitimidade dos minoritdrios — questoes proces-
suais. In: Processo civil empresarial. Sao Paulo: Malheiros. 2010, p. 643. W . |

22. LATELLA, Dario. Sharcholder derivarive suits: a comparative analysis and the implications of the European

Sharcholders’ Rights Directive. European Company and Financial Law Review, v. 6, n. 2 Zlﬂl_ﬂ?;ip. 313; ¢
BUSCHINELLI Gabriel Saad Kik e BRESCIANI, Rafacl Helou. Aspectos processuais da agdo de respon-

i ] xla * a It :' 5 0
sabilidade do controlador movida por acionista ditular de menos de 5% do ‘upaul‘muai {.mi ._.—H!;.‘b”l_..
b da Lei 6,404/76). In: YARSHELL, Fldvio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti ]. (Coords.). Frocesse
societdrio 11, Sao Paulo; Quartier Latin, 2015, p: 249.
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As acoes derivadas sao essenciais para o f‘H”Ci‘;”””‘C”m ](IC .l”,n Sisterna de imputa ]
deveres e l'cslmnsal\ilidndc‘s atribuidos ao conlr(.)l“f% T dl():d(] mmls-t iy qge
mente, de protecao dos interesses da L‘Oml’ﬂ”'h'21 rcntc‘ao\ : a.n()s' causados Por tajg ennte‘
Sao mecanismos de tutela da minoria, por meio das quais ()SdaCl‘Of-] Istas clemandam (em notes'
préprio, mas em defesa da sociedade) o controlador e os administradores da SOciedaq b

(L0, e aralet > Ao empregi-las, o acionicta . e
razao da violagao aos deveres a que se sujeitam.” s prega-las, ISta veste g

sl ay
da companhia.* el 1

Nas acoes previstas nosarts. 159 e246daLSA o af:iomsta age E:omo substitutg Processyyf |
da companhia, deduzindo um pleito em favor dela. Ha corffc'entmfao de custos e dispersdadebg.- :
neficios”: os custos (os certos e também os incertos‘) com’ o litigar sao suRortados integralmen
pélo acionista, mas o eventual (e incerto) beneficio sera' por ele aproveltado. apenas indifetﬁe E
proporcionalmenteasua participagao no capital, namedida do que for acrescido 35 Patrimgpj, -
dasociedade, excecao feitaao prémio previsto peloart. 246 da I:SA, que também ¢ incerto, pois
depende de desfecho favordvel do processo, mas reverte ao Proprio acionista.

Nesse dmbito, o sistema de incentivos econdmicos estabelecido pela legislacio para, oro-
positura de agoes derivadas pode representar um empecilho ao a.tivismo societdrio, na me ddy
em que, se o acionista for vencedor em ac¢do indenizatéria movida contra o administrador,a_
sociedade controladora ou o acionista controlador (Lei das S/A, arts. 159, §S 4o ¢ 50 246,
§ 1°), a indenizagao reverter4 para a companhia e ele serd beneficiado, indiretamente, apenas
por uma fragdo da indenizagio, proporcional 4 sua participacdo no capital da sociedade, 4 -
dependerdo tipo deagio serd, ainda, reembolsado por partedas despesas e receberd um prémio
proporcional 4 indenizagao principal. Por outro lado, se for vencido, su portara integralmente ‘
os dnus financeiros consistentes na imposicio de verba sucumbencial, sem partilhd-los coma
companhia.** A alocagao de riscos é desbalanceada: o acionista assume riscos no plano indivi-
dual, mas, em caso de procedéncia, deve repartir o beneficio com a coletividade.?”

23.  DIAS, Rui Pereira. Tutela da minoria social e convengoes relativas as agoes de responsabilidade. fn: YAR-
SHELL, Fldvio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (Coords.). Processo societdrio II. Sio Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 697. Tais agoes, de acordo com John Coffee Jr., tiveram seu pico nos Estados Unidos apes
a Grande Depressio de 1929, e desde entao declinaram em importdncia, embora recentemente tenham
voltado a ser mais frequentes nas cortes norte-americanas (cf, Entrepreneurial litigation — ifs rise, fall ad |
future. Cambridge: Harvard Press, p. 45-28). A respeito da infrequéncia de tais agOes em paises europeus,
Martin Gelter, “Why do shareholder derivative suits remain rare in continental Europe?”. Brooklyn Journdl
of International Law, v. 37, n, 3, 2012, p, 843.892 ‘

24, SILVA, Alexandre Couto. Responsabili
n.2.5.1.5,n.4.16.1, 292,

25. Expressoes de B - i it
2(’)‘1]);550;50;16 Eduardo Secchi Munhogz (Aquisicao de controle ny sociedade anonima. Sio Paulo: SIS
» p. 90),

26, QIOLI, Erik Oioli; LE ; - , NApte
M ) capir(;j:cd:J-RJvArO FILHO, José Afonsa, O empecilhos A tutela judicial dos inyestido

J. (Coords.), Processy S',fl.?sbld‘fl’iml oy 131'1151'1. In: YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA, Gui“w“nc)ﬁ‘[\uguoti
Gyl g .I ctf»tar{o {l, .:Sau l‘;mlln: Quartier Latin, 2015, p. 172; SALAMA, ano:.l‘ jstorh
5 rj 'o. F%d] protection ()f'lll“lnl'il)fsl'lall'&'lmltlt.‘l'sU”i.\l&'tl corporations in Brazl: brief R

27. GORGA Eric:';s LLJI:;?lllcul lcwdcuw. Journal of Civil Law Studies, v, 4, 2011, p. 174,
] As US Jaw cnl'm'ccmuusrmngcr than of
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national Law, v, 54, 3,2016, p, 6
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