0 CONSULTOR JURIDICO

WWWw.conjur.com.br

Favacho e Salama: PL 2.925/23, efeito
Americanas e arbitragem
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As recentes noticias de fraude contabil e de gestdo na varejista Americanas, com prejuizos
notdrios aos seus acionistas, tém gerado inimeros debates entre especialistas do mercado
financeiro e, inclusive, a instalacdao de uma Comissao Parlamentar de Inquérito. Estes debates
também ocorrem sob os auspicios do recente estudo realizado pela Organizacao para a
Cooperacao e Desenvolvimento Economico (OCDE), em parceria com o Ministério da Fazenda e
a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), diagnosticando o modelo brasileiro, comparando-o
com os modelos de outras jurisdicées e indicando aprimoramentos possiveis [1].

OPINIAO

E neste contexto que o Ministério da Fazenda

apresentou o Projeto de Lei n? 2.925, que "contribui para elevar os padrées de governanca
corporativa do mercado de capitais brasileiro, por meio de alteragées legislativas na Lei n?
6.385, de 7 de dezembro de 1976, e na Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das S.A.),
visando expandir o sistema de tutela coletiva de direitos societdrios; ampliar a publicidade em
processos arbitrais; reequilibrar incentivos econdmicos e riscos para as partes em processos
judiciais ou arbitrais e limitar a exonerag¢do de responsabilidade de administradores e fiscais na
aprovacdo de contas" [2].

O que se 1é no referido PL pode ser resumido nas seguintes proposigoes: 1) Alargar as
competéncias da CVM para incluir atos de fiscalizacao das companhias como, por exemplo,
realizar inspecdo, na sede social, no estabelecimento, no escritério, na filial ou na sucursal da
empresa investigada, de estoques, de objetos, de papéis de qualquer natureza, de livros
comerciais, de computadores e de arquivos eletronicos, e extrair ou requisitar copias de
quaisquer documentos ou dados eletronicos, podendo, inclusive, requerer ao Poder Judiciario
mandado de busca e apreensao [3] ; 2) Responsabilizar civilmente os administradores de
emissores de valores mobilidrios, os ofertantes e os coordenadores de ofertas publicas de
distribuicao de valores mobiliarios, assim como os ofertantes e os intermedidrios de ofertas
publicas de aquisicao de valores mobiliarios pelos prejuizos sofridos por investidores em
decorréncia de acdao ou omissao dos emissores em infracao a legislacao e a regulamentacao do
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mercado de valores mobilidrios [4]; 3) Legitimar os acionistas e investidores a propor agao civil
coletiva de responsabilidade com readequacao de riscos e beneficios para essas partes
incluindo a alteragdo do prémio concedido ao acionista que promove a acao em nome da
companhia, de 5% para 20% do valor da indenizacgao [5]; 4) Permitir que, mediante previsao
pelos estatutos, os regulamentos, as escrituras e os instrumentos de emissao de valores
mobilidrios, o pedido coletivo de reparacao de danos seja submetido a procedimento arbitral
desde que seja assegurado que outros investidores possam intervir no procedimento arbitral
como litisconsortes e que o procedimento seja publico [6]; 5) Incluir novas exigéncias para
autorizar transacoes que visem encerrar agoes ou procedimentos arbitrais que busquem a
reparacao dos danos sofridos por investidores em decorréncia de infragoes a legislagdao ou
regulamentacao do mercado de valores mobiliarios causados por abusos de controladores,
administradores e intermediarios em ofertas de titulos e valores mobiliarios [7].

Neste breve artigo gostariamos de nos centrar a proposta que o PL traz de procedimento
arbitral coletivo considerando, obviamente, apenas o quanto esta previsto no texto original
submetido e sabendo que o PL, se aprovado, podera ter uma redacgao totalmente diferente.
Nosso escopo, portanto, € muito mais o de discutir as vantagens e desvantagens de um
procedimento arbitral desse tipo, plurissubjetivo, como modelo e como possibilidade.

Pela proposta do PL 2925, a Lei 6.404/76 passara a ter as seguintes disposi¢coes referentes a
arbitragem:

"Artigo 109 (...)

§32. O estatuto pode estabelecer que as divergéncias que envolvam a companhia, seus
acionistas e administradores sejam solucionadas mediante arbitragem, nos termos em que
especificar [8].

§42. Os procedimentos arbitrais relativos a companhias abertas serdo publicos, nos limites
estabelecidos na regulamentacdo a ser editada pela Comissdo de Valores Mobilidrios.

§52. As institui¢goes arbitrais dardo publicidade a seus precedentes relativos a demandas que
envolvam companhias abertas e os divulgardo em seus sitios eletrénicos, organizados por
questdo juridica decidida.

§62. Ato da Comissdo de Valores Mobilidrios poderd dispor sobre os requisitos adicionais as
instituicoes arbitrais nas acoes que envolvam companhias abertas, inclusive quanto a
necessidade de explicitar, em seus regulamentos, o procedimento para a reunido dos processos
arbitrais nas hipoteses de conexdo e continéncia, na forma prevista no § 4°-E do artigo 159.

Artigo 136-A [9]. A aprovacdo da inser¢cdo de convencgdo de arbitragem no estatuto social,
observado o quorum do art. 136, obriga a todos os acionistas, assegurado ao acionista
dissidente o direito de retirar-se da companhia mediante o reembolso do valor de suas acgoes,
nos termos do artigo 45.

§12. A convencgdo somente terd eficdcia apos o decurso do prazo de 30 dias, contado da
publicagdo da ata da assembleia geral que a aprovou.
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§22. O direito de retirada previsto no caput ndo serd aplicadvel:

I - caso a inclusdo da convencdo de arbitragem no estatuto social represente condi¢cdo para que
os valores mobilidrios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociacdo em segmento de
listagem de bolsa de valores ou de mercado de balcdo organizado que exija dispersdo aciondria
minima de 25% das agdes de cada espécie ou classe;

II - caso a inclusdo da convencdo de arbitragem seja efetuada no estatuto social de companhia
aberta cujas agbes sejam dotadas de liquidez e dispersdo no mercado, nos termos das alineas
‘a' e 'b' do inciso II do artigo 137 desta Lei".

A arbitragem como meio de solucdo de conflitos relacionados as sociedades an6nimas como se
vé é um recurso recente, construido nas duas ultimas décadas, mas que, indubitavelmente traz
mais vantagens a sociedade e aos sécios se comparada ao processo judicial, ainda que nem tudo
entre a arbitragem e o direito societario seja facil [10].

E inegavel, nesse sentido, o crescente recurso a arbitragem nas disputas relacionadas a acordo
de acionistas, e, nas operacoes de fusoes e aquisigoes, especialmente nas questoes relacionadas
a ajuste de preco, clausulas de earn-out, quebra de declaragbes e garantias, entre outras.

O aspecto mais tormentoso das arbitragens societarias, no entanto, sempre esteve associado as
questoes envolvendo direitos individuais homogéneos dos acionistas, especialmente os
minoritarios, tais como: invalidade de assembleias ou reunioes de socios, acionistas, associados
ou de seus respectivos 6rgaos administrativos, bem como invalidade de quaisquer deliberagoes
tomadas em tais assembleias ou reunioes; dissolugao total ou parcial, retirada ou exclusao de
sdcios, acionistas ou associados, apuracao de haveres; responsabilidade do controlador, de
administradores ou dos membros do conselho fiscal perante a pessoa juridica, seus acionistas,
socios ou associados; e responsabilidade de acionistas, sécios ou associados, pelo exercicio
abusivo do direito de voto. Isto porque estas arbitragens precisam observar a configuracao de
procedimentos que alberguem multiplas partes com eficiéncia e com garantia ao due process,
sem ignorar que decisdes proferidas nesses casos podem vincular outros que nao as proéprias
partes (extensao dos efeitos da sentenca e da coisa julgada a terceiros ou efeito erga omnes)
[11].

No inicio de 2023, a Camara de Arbitragem e Mediacao da Camara de Comércio Brasil-Canada,
a CAM-CCBC, uma dentre as mais tradicionais camaras de arbitragem do pais, editou a Norma
Complementar 02/2023, regulamentando as arbitragens referentes a interesses pluri-
individuais uniformes no contexto societario, enfrentando o desafio de compatibilizar um
mecanismo de resolucao de disputas concebido originariamente para as disputas bilaterais,
com as disputas coletivas societarias [12]. Nesse intento, disciplinou, nos artigos 42 e seguintes
do mencionado regulamento, a notificacao de todos os terceiros afetados para que participem
da arbitragem, caso queiram, ficando todos os notificados submetidos aos efeitos das decisoes
arbitrais, independentemente da sua efetiva participacao.

A submissao dos acionistas ao regulamento de arbitragem societaria da CAM-CCBC, todavia,
esta obvia e diretamente vinculada a previsao expressa no estatuto social da companhia.
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O PL 2.925, ainda que delegando a CVM a competéncia para criar requisitos especificos,
disciplinou a arbitragem coletiva societaria como um mecanismo valioso para protecao de
acionistas minoritarios, especialmente considerados os pontos previstos no préprio PL (no
artigo 27-H que inclui na Lei 6.385/76) e determinando a publicidade do procedimento,
deixando para a convencao de arbitragem a tarefa de eleger ou definir as regras do
procedimento, inclusive para efeito de nomeacao dos arbitros.

Pode parecer pouco, mas é um grande impulso para as arbitragens coletivas societarias que
poderao substituir, ainda com vantagens, as acoes judiciais.

O PL foi apresentado a Camara dos Deputados em 2/6/2023 e devera seguir agora para a
analise das comissOes permanentes sob o acompanhamento atento dos advogados societarios e
arbitralistas.

[1] O relatorio Private Enforcement of Shareholder Rights, resultado da 22 fase do projeto
realizado pelo Grupo de Trabalho formado entre a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e o
Ministério da Economia (ME) juntamente com a OCDE tem o objetivo de recomendar a adocao
de medidas que podem robustecer o arcabouco de acoes derivadas e arbitragem no Brasil,
tendo como base uma revisdao comparativa das estruturas de nove paises: Franca, Alemanha,
Israel, Italia, Portugal, Cingapura, Espanha, Estados Unidos e Reino Unido, na defesa dos
acionistas, principalmente minoritarios. A 12 fase do projeto publicou o estudo Fortalecimento
dos meios de tutela reparatoria dos direitos dos acionistas no mercado de capitais brasileiro,
gue analisou mecanismos judiciais de resolucao de conflitos envolvendo acionistas, agoes
judiciais, disponiveis para demandas societarias no Brasil, questdes processuais, uso da
arbitragem no mercado de capitais brasileiro, arcabouco juridico e desafios relacionados ao uso
da arbitragem em companhias abertas, dentre outros assuntos relacionado ao mercado de
capitais. Cf. OECD (2020), "Private enforcement of shareholder rights: A comparison of selected
jurisdictions and policy alternatives for Brazil", http://www.oecd.org/corporate/shareholder-
rights-brazil.htm.

[2] Cf. em: https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop mostrarintegra?codteor=2284015
[3] Inclusao dos incisos VII a X no artigo 92 da Lei 6.385/76.

[4] Inclusao do artigo 27-G na Lei 6.385/76.

[5] Inclusao do artigo 27-H na Lei 6.385/76.

[6] Inclusao do artigo 27-1 na Lei 6.385/76 e dos paragrafos 42 a 62 no artigo 109 da Lei
6.404/76.
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[7] Inclusao do inciso XI no artigo 122 da Lei 6.404/76.
[8] Incluido pela Lei n? 10.303, de 2001.
[9] Incluido pela Lei n® 13.129, de 2015.

[10] FRANZONI, Diego. O Estado da Arta da Arbitragem no Brasil e o Direito Societario.

Disponivel em https://cbar.org.br/site/o-estado-da-arte-da-arbitragem-no-brasil-e-o-direito-
societario/, acessado em 09/08/2013. Cf. também, do mesmo autor sua dissertacao e mestrado,

de 2015, Arbitragem Societaria: Fundamentos para uma possivel regulagao, disponivel em
https://cdn-
conjur.s3.amazonaws.com/uploads/2023/09/Diego_Franzoni Dissertacao Mestrado versao integral.p

[11] Sobre Arbitragem Coletiva Societaria, conf. CUEVA, Ricardo Villas Béas e GUIMARAES,
Marcio Souza, coord. Arbitragem Coletiva Societaria. Sdo Paulo : Quartier Latin, 2023 e
MONTEIRO, Andre Luis, PEREIRA, Guilherme Stoguti J. e BENEDUZI, Renato, coord.
Arbitragem Coletiva Societaria. Sao Paulo : Thomson Reuters Brasil, 2021

[12] Disponivel em: https://ccbc.org.br/cam-ccbc-centro-arbitragem-mediacao/norma-
complementar-02-2023/

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2023-set-18/favacho-salama-pl292523-efeito-americanas-arbitragem/
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