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Muitas noticias cirularam acerca do fato relevante divulgado pela Americanas [1] que revelou
um passivo inicial de mais de R$ 20 bilhoes da companhia. Diante do contexto formado por
acoes pregressas na conducgao da empresa, varias consequéncias foram percebidas, tais como a
recuperacao judicial da companhia ou a queda do seu valor de mercado.

Em relacao a este ponto, a Americanas contou com a significativa queda de mais de R$ 64
bilhdes em uma semana apods a divulgacao do fato e as acdes negociadas na bolsa de valores
brasileira chegaram a cair de R$ 12 para menos de R$ 1 nos dias subsequentes. Essa situacao
acabou por gerar grandes impactos aos acionistas da companhia, notadamente aos minoritarios
que, por muitas vezes, dispendem de parte relvante de seu patrimonio para investir na
empresa.

Decorrente disso, alguns grupos de acionistas ja iniciaram um procedimento arbitral perante a
Camara do Mercado em face da companhia para discutir os prejuizos suportados e, nesse
sentido, surge o seguinte questionamento: como podera se desenvolver um processo em que
figurariam uma infinidade de acionistas que foram prejudicados em razao dos atos da
companhia?

Antes de iniciar a analise sobre a questao, é importante destacar que este artigo nao busca se
imiscuir nas discussoes sobre a possibilidade ou nao de responsabilizacdao da companhia pelos
atos de gestao de seus dirigentes, mas tao somente focar a sua analise em formas pelas quais

um procedimento poderd se adequar a uma realidade de diversos individuos figurantes em um
dos polos da demanda.

Em um primeiro momento, o arcabougo juridico brasileiro define, na Lei n® 7.913/89, que o
Ministério Publico e a Comissao de Valores Mobiliarios terao a legitimidade de propor uma
acao a fim de evitar ou ressarcir danos causados a titulares de valores mobiliarios.

Ainda que se tenha uma discussao se o rol de legitimados seria taxativo ou nao em razao da
aplicagdo subsididria das normas da Agao Civil Publica, fato é que nao ha uma base legal que
permita a congreacgao de diversos individuos sem que haja, ao menos, a necessidade de criagao
de uma associacao e de aguardar o transcurso de um ano para que a instituicao possa ingressar
com a agao.
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MERENEEIN G 0 obstante a isso, insta pontuar que a Americanas

detinha cldusula arbitral em seu Estatuto Social [2] e, em razdo disso e com base no artigo 136-
A da Lei de Sociedades Anonimas, todos os acionistas estarao vinculados a clausula
compromisséria. Dessa forma, os conflitos que envolvam a companhia e seus acionistas
minoritarios serao submetidos ao procedimento arbitral da Camara de Arbitragem do Mercado
(CAM).

Atualmente, o regulamento da CAM nao prevé disposicoes especificas que permitam a
facilitacao de ingresso de um procedimento arbitral aos acionistas minoritarios, quando estes
compreendam a uma coletividade de requerentes do pleito. Nessa mesma esteira, a Lei de
Arbitragem brasileira também nao traz disposicoes especificas que permitam facilite a
propositura de um procedimento arbitral que conte com uma infinidade de individuos em um
dos polos do feito.

Essa auséncia de regulamentagao especifica foi inclusive objeto de uma sugestao da
Organizacao para Cooperacgao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) [3]. De acordo com a
instituicao, é recomendavel que se desenvolva na camaras brasileiras, notadamente as que
tratem sobre litigios de acionistas minoritarios, regulamentacoes especificas sobre o
procedimento arbitral para os casos de arbitragem coletiva.

Como base para os procedimentos arbitrais coletivos, a class action estadunidense € um grande
referencial normativo para verificar os preceitos que podem lastrear um procedimento arbitral
coletivo — utilizada, inclusive, para definir os procedimentos arbitrais coletivos da AAA e da
JAMS, a fim de oportunizar uma melhor conducao da demanda e efetivacao de eventual direito
atrelado aos minoritarios.

Dentro a Rule 23, lei estadunidense que disciplina a class action, existem quatro premissas
béasicas de admissibilidade que devem ser observadas para que o processo possa ser
considerado de classe e permita a representacao adequada desse grupo de pessoas. O primeiro
deles é a numerosidade, a qual relaciona-se ao fato de a classe ser tdo numerosa que torna
impraticavel a reunidao de todos os seus membros.

Ja o segundo requisito € o commonality, cuja aplicacdo vincula-se a constatagcao de direitos em
comum entre os membros da classe. O terceiro requisito, por sua vez, trata da tipicidade, o qual
preconiza que a tese de defesa do representante da classe necessita estar alinhada com os
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anseios da coletividade — atendendo, assim, a teoria do interesse da representacgao.

Por fim, o quarto requisito de admissibilidade é a adequacgao da representacao da classe,
fazendo imperativa a obrigagao de que o representante da classe defenda de maneira adequada
e justa o interesse da classe. Nesse ponto, € comum que se avalie a existéncia de conflito de
interesses e se ha niumero suficiente de representades para o tamanho da classe, por exemplo.

Esses requisitos — que estao previstos nas regras da AAA de arbitragem coletiva — permitem
que os membros da classe tenham uma melhor certificacao de sua demanda, a medida que sao
fornecidos critérios para a organizacao e admissao da classe em um procedimento de forma
mais organizada e pratica. Ressalta-se, ainda, que essa organizagdo encoraja os acionistas
minoritarios a postularem o seu direito, vez que os custos sao reduzidos e a possbhilidade da
contratacao de profissionais capacitados aumenta.

Além disso, a experiéncia estadunidense demonstra que a maior parte dos processos coletivos
que estao vinculados a class action tendem a ser finalizados em acordos promvidos pelas
companhias, decorrentes dos custos inerentes a manutencao do procedimento e possibilidade
de condenacgao das empresas. Esse fato permitiria, de certa maneira, a protecao dos acionistas
minoritarios, ao passo que te.

Dessa forma, pelos preceitos apresentados, infere-se que a class action traz bases que
permitem organizar o procedimento arbitral coletivo e promover a eficiente conducao de um
procedimento que conte com uma infinidade de individuos que possam ter tido o seu direito
violado e que sozinhos nao conseguiriam promover um procedimento arbitral. Assim, torna-se
imprescindivel a observancia a esse referencial normativo para a conducao das arbitragens que
envolvam o caso Americanas e os demais procedimentos coletivos que eventualmente poderao
ser propostos.

[1] O fato relvante pode ser acessado a partir do seguinte link:
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/347dba24-05d2-479e-a775-2ea8677c50f2/7d467a28-
684d-08d9-4380-62b6a10979a9?0rigin=1

[2] Artigo 38 do Estatuto Social da Companhia. Documento disponivel neste link:
https://api.mziqg.com/mzfilemanager/v2/d/347dba24-05d2-479e-a775-2ea8677c50f2/9ef99ee8-
adc0-469a-04c8-5926121de8al?origin=1

[3] Relatério disponivel em: https://www.oecd.org/corporate/ca/Shareholder-Rights-Brazil.pdf

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2023-mai-29/rafael-reske-americanas-preceitos-class-action/
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