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CAPITULO llI
ACORDO DE ACIONISTAS

Carlos Augusto da Silveira Lobo

§ 113 - Conceito e Regime Legal

nceito e Caracteristicas - O artigo 118 da LSA define o acordo de acionistas como o
trato entre acionistas de uma companhia que tem por objeto a compra e venda das
vas agbes, preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de
irole. A expresso “acordo de acionistas’, tal como empregada no artigo 118 da LSA,
gnifica um tnico negédcio juridico tipico, com natureza, estrutura, prestacoes e
0s determinados, mas género de contratos atipicos cujas caracteristicas sio: (i) a qua-
le de acionista das partes contratantes; e (ii) o objeto, que nio podera ser diverso dos
s no artigo 118 da LSA. Essas caracteristicas sio analisadas nos n® 2 e 3 seguintes.

Os acordos de acionistas sio modalidades de “contrato parassocial’, conceito dou-
adrio criado por OPPo (v. § 46) que compreende contratos em que as partes regulam
plementam seus direitos e obrigagdes como sécios de determinada sociedade e

0 530 considerados coligados ao contrato social, ou acessérios deste.

‘Como exemplos de contratos parassociais, que nao se enquadram na definicio de acordo de
' acionistas, cabe citar os chamados “acordos paralelos, comuns em joint ventures, mediante

| 05 quais os acionistas se obrigam a prestacSes ndo compreendidas no 4mbito do contrato

ial e do estatuto, mas essenciais a0 empreendimento comum a ser realizado através da

- sociedade empresdria. Sdo objeto desses acordos a obrigacio de os acionistas outorgarem

garantias aos financiadores do projeto, de fornecerem know-how e assisténcia técnica e ad-
- ministrativa, de comercializarem o produto etc.

O artigo 2341-bis do Cédigo Civil italiano denomina patti parasociali os contratos que nos
' designamos acordos de acionistas. Portanto, no Direito, italiano, patti parasociali é a desig-
nagao legal dos contratos segundo os quais os acionistas dispdem sobre 0 modo pelo qual
' exerceriio os direitos que o estatuto social e a lei lhes conferem. Ou, na férmula feliz de
CAMPOBASSO: com 08 pactos parassociais 0s s6cios, colocando-se fora do ato constitutivo,
regulam seu comportamento na sociedade e perante a sociedade (BERTUZZI, MANFEROCE,

‘PLATANIA, 2003, p. 135).
- E essencial, para que se configure acordo de acionistas, que as partes sejam
as da mesma companhia. Acionista é o proprietdrio da agdo, mas para efeitos de
4680 do artigo 118 a qualidade de acionista deve ser considerada de modo extensivo,
anger o usufrutudrio a quem tenha sido atribuido o direito de voto no ato de
10 do usufruto (art. 114 da LSA).
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O credor pignoraticio e o garantido por alienagio fiducidria da ago, ainda ¢c6es ndo desmentem essa assertiva, pois no mais das vezes tém como finalidade
respectivo instrumento submeta o voto ao seu consentimento, néo sdo partes em eringir 0 poder de disposi¢do para preservar os compromissos e expectativas sobre o
de acionistas. Entretanto, é indispensavel sua anuéncia para que o titular da acio gey tamento politico do acionista (ComPaRrATO, 1979, p. 33). Quanto ao poder de
cule quanto ao exercicio do voto mediante acordo de acionistas. role, mesmo quando exercido de fato fora das assembleias, tem por fonte a titulari-

Titulares de agdes preferenciais sem direito a voto podem ser partes em acor maioria dos direitos de voto na Assembleia Geral.
acionistas para se obrigarem sobre a compra e venda de suas agdes ou quanto & pref

18 ” P . : . . €« 7
. . - e : A redacio original do caput do artigo 118 limitava-se a mencionar “exercicio do direito de
cia para adquiri-las, ou mesmo sobre o exercicio do voto, nas hipoteses de virem aa

woto” dentre os objetos do acordo de acionistas, porquanto o poder de controle implica o

ril-lo por forca do § ,10 do artigo 111 da LS.A, ou de Votai‘em em asserfl‘t')lela especial “exercicio atual ou potencial do direito de voto. E certo que, ao dirigir as atividades sociais e
vista no § 1° do artigo 136 da LSA. Os titulares de acdes preferenciais com vant; forientar o funcionamento dos érgaos da companhia, o acionista o faz no dia a dia das ope-
politicas podem ser parte em acordo de acionistas, para se obrigarem sobre o exerc; d es sociais, sem exercer direta e formalmente o seu direito de voto. Mas é também certo
voto a que tém direito na forma do Estatuto, consoante o artigo 18 da LSA. e 0 poder do acionista controlador deriva do fato de estar em sua érea de discricio convo-

a Assembleia a qualquer tempo e, com seu voto majoritério, destituir os administrado-
res. A insercio do exercicio do poder de controle no caput do artigo 118 deixa expresso que
0 objeto do acordo de acionistas, quando celebrado pelo acionista controlador, nio se limita

Nio sdo acordos de acionistas os contratos firmados entre acionistas controla
e terceiros no acionistas, mediante os quais o acionista assume compromissos de

Os contratos de financiamento a longo prazo usualmente contém obriga¢des de na 30 ato de votar na Assembleia, mas se estende pela acdo diuturna de supervisionar e orientar
(denominadas “negative covenants” nos contratos internacionais), algumas delas re funcionamento dos 6rgios de administragio da companhia. Representa ainda valioso es-
a deliberacbes privativas da Assembleia Geral da companhia devedora como, por clarecimento para extinguir as dividas sobre a vinculagio dos administradores aos compro-
nao ser a companhia parte em negdcio de fusdo ou incorporagio. Ainda que figure g missos de yato assur‘nidos pelo acionista controlador que os elegeu, bem como para confir-
nista controlador no contrato para assumir peraiite o Banco o compromisso de vot ar o denoml.nadrt) ‘efeito cascata” dos acordos de acionistas de companhia dominante de
nentemente, esse pacto nio se beneficia da eficicia executiva do artigo 118, por néo’ grupo societdrio de fato, para vincular os administradores das companhias controladas

gurar acordo de acionistas. Seria acordo de acionistas se dois ou mais acionistas se co (Vide, sobre esse assunto, parecer de José Lurz BuLHOES PEDREIRA (2002, p. 227).
metessem entre si a exercer o voto em consonincia com o previste no contrato de fi
mento. Nesse caso, a mesa da Assembleia Geral estaria autorizada a ndo computar
dado em contradicio ao previsto no acordo, mas o banco nao seria parte legitima para
mar da omissio da mesa.

s acordos de acionistas sobre compra e venda de acbes dispdem sobre 0s modos
quais os acionistas exercerdo o direito de dispor de suas agdes, ou seja, “o regime de
40 das agGes” (CoMPARATO, 1981, p. 56), mas ndo sdo contratos tipicos de com-
! da de acbes, embora possam constituir opgdes ou promessas de compra ou de
A companhia nio é parte no acordo de acionistas. E de praxe fazé-la figurar cc de acdes (v. § 117-5).
interveniente, para efeito de tornar certo que dele tomou ciéncia e recebeu um_avi& Esses acordos, como todos os acordos de acionistas. sio oponiveis erga omnes se
ser arquivada na sede. Os efeitos do acordo de acionistas em relagdo a companhia ¢ Bados nos termos do artigo 118, § 1°, da LSA, sendo do:-: notar que &
rem do arquivamento, e ndo da sua interveniéncia. . '

(M

0 pardgrafo tinico do artigo 40 da LSA confere efeitos erga omunes as promessas de venda,

Nas primeiras décadas do século passado, prosperaram na Alemanha acordos de vo la que ndo pactuadas no seio de um acordo de acionistas. Em nosso entendimento. o
acionistas e a administracio das companhias, inspirados no principio do fiilrer e nasic agrafo tnico do artigo 40 abrange as promessas bilaterais de compra e venda e as romés~
de WALTER RATHENAU, que preconizava a libertacio dos administradores da influé § unilaterais de venda (estas também denominadas opcées de compta, ou “call”) pQuanto
acionistas para que se atingisse o ideal da “empresa em si”. O §136 da lei alema de 196 promessas unilaterais de compra (op¢des de venda, ou “put”) nio h; iﬂteresse‘em atri-

expressamente declarar a ilicitude dessas convengdes, jd entio condenadas pela doutr air-lhes efeitos erga omnes.
jurisprudéncia ap6s a queda do nazismo (COMPARATO, 1976, p. 188).
acordos de acionistas sdo passiveis de execucio especifica, consoante o § 3° do

3. Objeto - Os objetos dos acordos de acionistas sio modos de exercer direitos .K' 118 da LSA. A execucdo especifica se regerd pelo artigo 501 do CPC, isto é, me-

efetivo exercicio de direitos; o artigo 118, ao enunciar os objetos dos acordos de @ 0 suprimento judicial da manifestagdo de vontade da parte inadimplente. Desta

tas, refere-se ao exercicio de direitos conferidos pela acdo - o voto, o poder de conl a sentenca (judicial ou arbitral) transitada em julgado com o pertinente instru-

a faculdade de dela dispor. i € promiessa constituirdo o instrumento definitivo da compra e venda, documen-
J4 se vé que os acordos de acionistas estdo voltados para o exercicio do pode Pl para efetuar o registro das a¢des em nome do adquirente.

tico, que, em focalizacdo mais aguda, concentra-se no voto. Em suma, praticam S €xpressGes “compra e venda de suas agdes” e “preferéncia para adquiri-las”, cons-

dos os acordos de acionistas sio relativos ao direito a voto. As clausulas sobre a | 800 artigo 118, devem ser interpretadas extensivamente para abranger todos os atos
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de disposi¢do das acdes. Podem, portanto, ser objeto de acordos de acionistas, n | ¢) as agoes averbadas nos termos da alinea anterior nio poderio ser negociadas em
mente a compra e venda e a preferéncia, como também a doagdo, a permuta, a confergn ou no mercado de balcio (art. 118, § 4°);

i i iedades, o usufruto e o penhor das agdes. R
&l st capiil dmsndied P & ) em regra, o pagamento de perdas ou danos decorrentes do inadimplemento das

" » e i -

ko - s i ’ 5 elos acionistas no acordo néo repara os prejuizos decorrentes do

4. Agdes Vinculadas - O consenso das partes pode limitar as obrigacdes previstas no aeq poes co[_itraldas petos . P pre] i :
descumprimento; por isso o § 3° do artigo 118 dispoe que “nas condigdes previstas

do de acionistas a certas e determinadas agdes, caso em que as demais a¢des da cop s i - o i :
nhia pertencentes s partes ndo sdo atingidas pelas disposicdes do acordo. ordo, 0s acionistas podem promover a execugdo especifica das obrigagdes assumi-
' eaLein® 10.303/2001 acrescentou ao artigo 118 os §$ 8° e 9°; o primeiro prescreve
ssidente da Assembleia ou do 6rgdo colegiado de deliberagdo da companhia nao
yutar o voto proferido com infragdo do acordo de acionistas devidamente arquivado,
do dispde que (i) se a parte do acordo nao comparece a4 Assembleia Geral, ou
e abstém de votar, a parte prejudicada tem o direito de votar com as agdes perten-

Dai ser conveniente especificar no instrumento do acordo as agdes que lhe sig vi
culadas e expressamente incluir ou excluir as que forem subscritas ou adquiridas
turo pelas partes. Quando o acordo de acionistas versa sobre restri¢des a circulagig
acOes essa providéncia ¢ indispensével para que fique certo que somente as obrigags

o.nus 1nc1delntes sobre as agdes vinculadas sejam averbados a margem de seus registro o acionista ausente ou omisso, e (ii) se 0 membro de administracio da compa-
livro préprio e nos respectivos certificados, se houver. Assim, se porventura o acig eleito nos termos do acordo de acionistas nio comparece 4 reuniio do 6rgao, ou

parte no acordo, possuir outras acoes, sobre estas ndo incidirdo as obrigacdes e e abstém de votar, o membro do érgio representante da parte prejudicada tem o
nem ficardo elas excluidas de negociagdo em bolsa ou no mercado de balcdo: soment , de votar pelo membro ausente ou omisso;

relacio as agdes vinculadas estard a companhia obrigada a observar o acordo de acio

: AR d * g)a constituicdo de mandatdrio dos acionistas para representd-los nas Assembleias
as arquivado em sua sede. ,

instrumento usual para assegurar o cumprimento das obriga¢des de voto con-

s, e por isso 0 § 7° do artigo 118, acrescentado pela Lei n° 10.303/2001, dispde que

dato outorgado nos termos de acordo de acionistas para proferir, em Assembleia

il ou especial, voto contra ou a favor de determinada deliberagao, podera prever pra-
jor ao de 1 ano constante do § 1° do artigo 126 da LSA;

5. Regime Legal - O acordo de acionista é negécio juridico formado pelo conc
vontades de duas ou mais partes, sujeito s normas especiais do artigo 118 da I
saber:

a) somente os acionistas podem ser partes do acordo, e seu objeto pode comg
der apenas exercicio do direito de voto ou do poder de controle, ou direito de dispor
acoes; frequentemente, no mesmo instrumento, sob o titulo de “acordo de acionis
reunidos outros pactos parassociais que as partes convencionam, mas as disposicoes

\ peciais do artigo 118 somente se aplicam as estipulacdes compreendidas no conc
gal de acordo de acionistas;

h) no relatério anual, os 6rgdos da administracdo da companhia aberta informaréo
mbleia Geral as disposi¢des sobre politica de reinvestimento de lucros e distribui-
dividendos constantes dos acordos de acionistas arquivados na companhia (art.

5);
1) os acionistas vinculados por acordo de acionistas deverdo indicar, no ato do ar-
amento, representante para comunicar-se com a companhia e prestar ou receber in-
oes, quando solicitadas (art. 118, § 10); e a companhia podera solicitar as partes

ento sobre as cldusulas do acordo (art. 118, § 11);

b) em regra todo contrato somente cria vinculos entre as partes contratantes,
para terceiros; mas o artigo 118 da LSA dispde que os acordos de acionistas deverao
observados pela companhia quando arquivados na sua sede; por conseguinte, a LSA in
tegra o acordo de acionistas no sistema de normas que regem a companhia, como
nismo complementar de organizacio da vida societdria que, observados os req
legais, € vélido e eficaz perante terceiros e a propria companhia;

j) 0§ 6° acrescentado pela Lei n® 10.303/2001 estabelece que o acordo de acionistas
prazo for fixado em fungio de termo ou condigdo resolutiva somente pode ser de-
inciado segundo suas estipulages, invalidando a interpretacio de que, em tais casos,
' se tratar de contrato por prazo indeterminado, o acordo de acionistas ficaria sujeito

c) o exercicio do direito de voto e do poder de controle sdo regulados pela LS cio por qualquer das partes.

acionistas somente podem validamente se obrigar com relaco a esse exercicio obs
das as normas da LSA: o § 2° do artigo 118 dispde que “esses acordos ndo pode
invocados para eximir o acionista de responsabilidade no exercicio do direito de vot
(art. 115) ou do poder de controle (arts. 116 e 117)”; ‘

d) as obrigacbes ou dnus sobre agdes decorrentes de acordo de acionistas sofmr

serdo oponiveis a terceiros depois de averbados nos livros de registro e nos certi cordos de Voto, de Controle e Sobre Acdes - Segundo seu objeto, 0s acordos de acio-
das agdes, se emitidos (art. 118, § 1°); esta norma especifica, para os acordos de act Podem ser classificados em trés classes — acordos de voto, de controle e sobre acdes
tas, o disposto no pardgrafo tnico do artigo 40; ; ora o acordo de controle compreenda necessariamente estipulacées sobre exercicio

- A lei ndo exige forma especial para o acordo de acionistas, mas é indispensavel a

escrita (escritura publica, instrumento particular, troca de cartas etc.) para que

Ppassivel de arquivamento na sede da companhia e de averbacio no livro de registro
licados de acdes.
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do direito de voto e as estipulagdes sobre agbes usualmente sejam instrumentos para g. . Direito Continental Europeu - I,\IOS paisesllatjn(?s da _E];lmPa admi.te-se hojf? a validade
segurar o adimplemento de obrigagées sobre exercicio do direito de voto e do poder de dos acordos.de voto, desde que ndo contrariem disposi¢Ges imperativas da lei, o estatuto

controle. Essa classificagdo € util porque o direito de voto, o poder de controle e o direifq social, ou o interesse da sociedade.
de dispor das agdes estdo sujeitos a normas legais préprias, que devem ser observadas neg Mas nem sempre foi assim. Antes prevalecia o principio de que o direito de voto é
acordos de acionistas. : rerrogativa pessoal do acionista, inseparével da titularidade das acoes, que ndo pode ser
Os §§ 115 a 117 examinam essas trés classes de acordos, depois de breve referéncig, separado para COﬂStit“i_r OF?J' eto de um CORErALo: Acrescentava-se e liberdade do voto
no § 114, a validade dos acordos de voto nos direitos estrangeiro e brasileiro. sia a presenca dc_) acionista na Assembleid Geral Jateiiige, ATt ando df)s debates,
ficasse plenamente informado sobre o assunto a deliberar. Argumentava-se ainda que o
§ 114 - Validade das Convencées de Voto no ; sisterna de delib_era;ﬁo nas companhias exigia que o voto fosse proporcion%l ao risco as-
Direito Estrangeiro e Brasileiro ‘ sumido PEIO_ acionista e que, sendo o voto transferido em separado das agées, essa pro-

— 4 porgao ficaria quebrada.

1. Direito Norte-Americano e Inglés - Nos direitos norte-americano e inglés vige o enten- . Aatual admissdo da validade dos acordos de voto veio mais tarde, diante da inexo-

dimento de que o direito de voto, como qualquer outro incorporado  a¢io, € direito in- rével forca da pratica reiterada, pois “o mundo comercial costuma andar 4 frente dos
dividual, livremente negociével. O compromisso de voto é tido como obrigagao de fazer, icos e das leis” (JosE Luiz _BULH(”)ES PEDREIRA; ALFREDO LAMY FILHO, 1996, v. 11, p.
estranha e apartada do direito societdrio, sujeita s normas gerais do direito das obriga- 87). A esse .reslpeito é il_ustratlvo o lcomentério do jurista frax_lcés, Y‘.JES GUYON_ (1995, p.
¢des, como qualquer outra obrigagdo de fazer. Coerentemente, o acordo de voto é tide : “Se 0s juristas duvidam da validade de,ssles acordos, os fma’mce;lros os praticam sem
como res inter alios em relagdo & companhia. Constitui obrigagao vélida e executével de questionarem, cedendo assim a uma américo-mania lamentével”. Impulsionadas pela
acordo com 0s seus termos entre os acionistas, mas sem obrigar a companbhia. 14 tica reiterada no meio empresarial e pela inegdvel importancia desses acordos na or-

. e : e » izacdo de grandes empresas, a doutrina e a jurisprudéncia passaram a admitir que os
PR e AR ea s s el molniso Rl aaii 1 T Zalgis exagninando cazo a c:;so decidissem]sobriz a validadle::) das convengdes deqvoto
propriedade fiducidria de suas agbes a um frustee (pessoa natural ou juridica), conser- e ? & :

vando a propriedade beneficidria; e o trustee se compromete perante o proprietério bene- . Mais _recentemeilte, nota-se a tendéncia no sentido de E’lS‘leiS reconhece%"e‘m a vali-

ficidrio a exercer o direito de voto das agdes segundo as cldusulas e condi¢ées de um o fie tais cCIycigansC an submeterem a regras as§ecurator1as Qe sua publicidade, dt“-'

instrumento denominado Voting Trust Agreement; o proprietario beneficidrio recebe, em . O e_xe{n.plos o projeto de lei modelo da.Comumdade Europeia e a Reforma do Di-

troca da propriedade fiducidria das agdes, valor mobilidrio denominado trust certificate, " 0 Societdrio Italiano, de que falaremos adiante.

emitido pelo fiduciério. A lei dedica atengéo especial aos voting trusts, limitando sua du- Ilustraremos essa evolugio com o exame sumdrio da matéria nos direitos francés e

ragdo e submetendo-os a exigéncias de publicidade, tendo em vista os efeitos que produ- ?tﬁiiano.

zem na organiza¢do da companhia. off ~ YvEs GuYoN (ob. cit., p. 363) descreve a evolucio do tema no direito francés nos
Nos Estados Unidos, o § 34 do Model Business Corporation Act, assim como as leis eguintes termos: “A histéria da proibicao das convengées de voto é reveladora, por suas

estaduais, distinguem os shareholders agreements (agreements among shareholders regar- }IOSIdades) da qiﬁ‘;‘ﬂdafie da matf'eria. Foi necessdrio esperar mais de cinq.uen-ta anos

ding the voting of their shares) dos voting trusts; e além de limitar o prazo dos Voting Trust apos a promulgacio da Lei de 24 de julho de 1867 para se encontrarem as primeiras de-

Agreements ao méximo de 10 anos, os submete a exigéncias de publicidade e registro. ﬁs""”fs anullando as convengoes ‘_ie i Alié.s, 3 pro.ibi(;éo continuou sSET limitada, pois
05 tribunais admitiam que os acionistas podiam validamente transferir seus titulos a um
andatdrio comum, que votava em seu lugar. Eram os sindicatos de bloqueio, cuja cons-
i¢do era facilitada por serem as agdes representadas por titulos ao portador. Todavia,
0 se admitia que a orientagdo do voto fosse determinada pelo acionista antecipada-

mente ¢ de uma vez por todas. O sindicato de bloqueio era uma delegacio do direito de

] Yoto, pritica autorizada pela lei que se tornou contestdvel por seu aspecto coletivo: os
os acionistas da companhia terdo o direito de examinar os exemplares do Voting Trust ; ,bros d sinidicaio CS -— tuia?n a espécie de s bassfmbleia .P —
Agreement e do mencionado cadastro depositados na sede da companhia, da mesma for- Brutalmente, e sem - uIP ¢ Ph id du taik ,dnao f riv“-lsda 31 ZL
ma que tém assegurado o direito de acesso aos livros e registros de acées da companhia». B o 19’37 (art ‘iig;: ek an Vecrilga‘ol EI:i al; do €seja : u(Iin 139(;1;3 ('J-tm € €
No tocante aos shareholders’ agreements, o § 34 limita-se a declarar que sio validos e exes I & 1 L ﬁmcorfi‘)'ora = CHIBVEIIDI G i e
cutdveis segundo seus termos, ressalvando que tais acordos nio se sujeitam as disposi¢oes  rar nulase d? SR EI’_EO, em suas chspo%ugoes principais e acessorias, as clau-
splicivels sosvotinginasts Sulas tendo por objeto impor limites ao livre exercicio do direito de voto nas sociedades

3
Eis as exigéncias a que o § 34 submete os voting trusts: (i) um exemplar do Voting Trust
Agreement deve ser depositado na sede da companhia; (ii) o trustee deve manter um ca-
dastro contendo os nomes e enderegos dos titulares da propriedade beneficidria das agoes
em trust e a quantidade de acdes de cada um, que passam a ser representadas por trust
certificates; (iii) uma cépia desse registro deve ser depositada na sede da companhia; (v}
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comerciais”. Esse texto néo passou de um golpe de espada na agua. De um lado, editayy s pactos parassociais podem ser celebrados por prazo determinado &?u indeterm%-
uma proibi¢do demasiado generalista, em vista das préticas seguidas por muitas socieqy o do. No primeiro caso, o prazo nao pode ser superior a cinco anos, renovavel no venci-
des. De outro lado, era demais limitado, pois ndo se aplicava s sociedades civis nem g E tlo (trés anos quando se tratar de companhia cujas agdes sdo cotadas em bolsa). Se o
votos no Conselho de Administragdo. A jurisprudéncia continuou, portanto, a deddié& .0 for indeterminado, o pacto pode ser denunciado unilateralrnent.e por q:ualquer das
caso a caso, as vezes anulando convencdes de voto, por vezes encontrando um DPretexto i ,a qualquer tempo, mediante aviso prévio de seis meses. Essas'hmltao;oes de prazo
para considerd-las vélidas. O anteprojeto de lei sobre as sociedades preparado pela ¢q. se aplicam 20s pactos cujas partes possuam a totalidade d~0 capital da companbhia e
missdo Pleven continha disposi¢do (o art. 825) que reproduzia o decreto-lei de 1937, ma;a que sejam instrumentos de acordos de colaboracio na produc;ap ou troca de bens e ser-
esse artigo desapareceu do projeto definitivo, de sorte que alei de 24 de julho de 1966 nio 1 . Os pactos parassociais referentes a joint ventures corporativas enquadram-se nessa

contém qualquer regra precisa sobre o assunto” hipotese (D1 SABATO, 2003, P. 155).

Atualmente ainda prevalece no direito francés a auséncia de lei que reconheca, em ~ Somente 08 pactos parassociais rellativos a cgmpanhias U TRBRRIENT A0 merc?do de
cardter geral, a validade das convencdes de voto. Também nio ha disposicio de lei que g@ capital de risco estdo sujeitos a exigéncias de pub11c1dfc1de: devem ser con}:imad?is 2 com-
proiba. Algumas leis especiais reconhecem indiretamente sua validade ao disporem so- panhia e declarados na abertura de todas as as.ser'nblelas sobepenadens u dares -
bre seus efeitos. Como exemplo, cita-se a lei de 2 de agosto de 1989, que considera g nculadas ao pacto ndo poderem GELLESLD difefto e vatn, pg declarigan deveissn mans:
conjunto das actions de concert para calcular o atingimento dos niveis de participagio em rita na ata a ser arquivada no registro de empresas (CRosTA, 2003, p. 32).
uma companhia aberta, que tornam obrigatérias a divulgacio de certas informacées oy
a aquisicao, mediante oferta publica, das posi¢des dos minoritirios. Sio tidas como “@
concert” as agbes pertencentes a pessoas que concluem um acordo com o objetivo de
exercer seus direitos de voto para promover uma politica comum em relagio 3 compa-
nhia (MERCADAL et JANIN, 1997, p. 909).

: |
Na Itdlia, observou-se evolucdo semelhante. A principio, a doutrina, capitaneada

As sociedades que recorrem ao mercado de capital de risco sdo definidas pelo artigo 2325-
bis do Cédigo Civil italiano, compreendendo, nao somente as que tém as suas ages cotadas
em mercados regulamentados, como também aquelas cujas agdes estdo difundidas entre o

ptblico em propor¢io relevante.

Nao ha no direito italiano disposi¢do que assegure a execugio especifica dos pactos
parassociais, pelo que o seu descumprimento se resolve geralmente em perdas e danos

por VIVANTE e SCIALOJA, adotava posigdo radicalmente hostil aos sindicatos de voto. 'k 2003, p.156)

VIVANTE incluiu, em seu famoso projeto, disposicdo que fulminava de nulidade qualquer (D1S4BATO, L s infensemente naeuneepeiode
convencao que restringisse a liberdade do voto nas assembleias das companhias, A partir b Na AleI}lanhfi, arealidade d?} EXIITESR Pefle:fir ou.mais 1 T OlitiI;ZO bara
da década de 1920 a doutrina passou gradativamente a aceitar as convengdes de voto, fmﬁle‘?a‘?& ndo deixando terreno atfznspoi;f?{o énor';ncia;; :)m raseo trans%osiqéo o
movimento que recebeu valioso impulso com os trabalhos de AscARELLL O Cadigo Civil "@dISCI_lea dovoto _dO BEICTS 00 Sfemd SR 1 It)inos d:a i,
de 1942, entretanto, omitiu-se sobre o assunto e a omissio foi deliberada, com o objetivo que dificultou a aceitagdo das convengdes de voto nos paises la P

de deixar ao prudente critério do Judicidrio a decisdo sobre a validade dos acordos de 'iﬁfeifi'_gqes C}e VOtO_fQIaIIé Consit'ier?gasecg;noe;?;grggizzs iﬁiﬁiiﬁiﬁﬁﬁiﬁﬁ:

voto, em cada caso. No anteprojeto de lei de sociedades por acées elaborado por ASCA- ;f@_ehffe.ragges so]:():lals i fon T byl 6ges &5 seits clienl‘zes dep-ositadas em :seus servi-

RELLL em 1955, 0 artigo 7° expressamente reconhecia a validade das convencées de voto’ :_ggpratlca PR TR S AR ,d 3 for-
i i . I os de custddia, concentrando assim um ndmero relevante de votos e, at¢ mesmo,

que predeterminavam o sentido dos votos a serem proferidos pelas partes (COMPARATO,

3 : : mando um bloco de controle.
1976, p.192), mas ndo chegou a ser convertido em lei (CARVALHOSA, 1984, p. 101). fiend R o 1 :
A lei germénica prevé poucas restri¢des as convengdes de voto, dentre elas, a proi-
bicdo da venda do voto e a vedagdo da cldusula em que o acionista se compromete a votar
como for determinado pela administra¢io ou por terceiro. De um modo geral, a juris-

56 recentemente os acordos de acionistas, sob a denominagio de “pactos parasso-
ciais’, vieram a ser disciplinados pela lei: o Decreto Legislativo n° 58/1998, nos artigos
122 e 123, regulou os pactos paras'soc%ais referentes a companhias cotadas em B(.)l;Si?.. g prudéncia rejeita as clausulas que atentem contra os deveres de lealdadle ent.re 08 a‘cio?i-s-
suas controladoras; o Decreto Legislativo n° 6/2003, que aprovou a reforma do direito tas, especialmente para com os minoritdrios, aplicando no 4mbito societdrio o principio
societario, dispds sobre esses pactos em geral nos artigos 2.341-bis e 2.341-ter aditados a0 R hoa-ic.

Cédigo Civil.

Ambos os decretos legislativos definem os pactos parassociais segundo seus obje-
tos, de forma praticamente idéntica 4 do artigo 118 da nossa LSA (exercicio do direito
de voto, limitagdo a circulacio das agoes; exercicio do poder de controle - influenza " 3, Direito Brasileiro Anterior 4 LSA - O Decreto-lei n° 2.627, de 1940, nada dispunha a
dominante), distinguindo-os dos demais acordos firmados entre acionistas de uma Tespeito dos acordos de acionistas, e o estagio da economia brasileira nas décadas de 1940
companhia. €1950 ndo pressionava no sentido da adogio, na pratica, desse tipo de negdcio.

A execucio especifica das obrigagdes contraidas em acordos de voto é admitida pela
jurisprudéncia desde 1967 (CORDEIRO, 2005, p. 738-739).
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Em doutrina, instalou-se controvérsia entre os dois mais famosos comentadoreg g “ucio especifica as obrigacdes nele pactuadas. A Lei n® 10.303/2001 veio resolver davidas
Decreto-lei n° 2.627/1940, cada um reproduzindo os argumentos alinhados de um e ¢ re a extensdo desses preceitos, reforcando-lhes a eficicia.

outro lado pelos juristas europeus. VALVERDE (1959, v. II, n. 401) reconhecia que a cessj A Exposicdo Justificativa do Projeto de Lei, que resultou na LSA, dizia: “O artigo
do direito de voto “¢ uma impossibilidade absoluta em nosso Direito”. Nesse sentido, re ! 118 regula o acordo de acionistas - modalidade contratual de pratica intensa em todas as
jeitava de plano a venda e os compromissos perpétuos tendo o voto como objeto. TOdii tudes, mas que os codigos teimam em ignorar. Ocorre que essa figura juridica é da
via, preconizava o exame sob um prisma diferente dos sindicatos aciondrios, pois estes, jor importincia para a vida comercial, e a auséncia de disciplina legal é, certamente, a
no mais das vezes, visavam aos interesses da sociedade. Conclufa ser recomenddvel exa. a de grande niimero dos abusos e maleficios que se lhe atribuem. Com efeito, como
minar caso a caso as convengdes de voto, para verificar se consultavam os interesses da ernativa a holding (solucdo buscada por acionistas que pretendem o controle pré-cons-
companhia e se admitiam a desvinculacdo do acionista em condi¢des razoaveis. C do, mas que apresenta os inconvenientes da transferéncia definitiva das agées para
Perxoro (1972, v. 2, p. 354), forte em SRAFEA e VIVANTE, entendia que as convengoes a sociedade) e o acordo oculto e irresponsavel (de eficicia duvidosa em grande nu-
voto sdo nulas porque constrangem a liberdade intelectual e a consciéncia moral do acigs o de casos), cumpre dar disciplina prépria ao acordo de acionistas que, uma vez ar-
nista e minam as premissas sobre as quais repousa o sistema de deliberagio em assem- auivado na sede da companhia e averbado nos registros ou nos titulos, é oponivel a ter-
bleia das companhias. No que se refere aos sindicatos acionérios, apoiava-se em ResT iros e tem execucdo especifica. Trazidos, pois, a publicidade (§ 5° do art. 118), esses
para concluir que subvertiam o sistema legal, pois implicam a substituigio da maioria ordos representam ponto médio entre a holding e o acordo oculto, com as vantagens

dos acionistas pela maioria de uma maioria.

timas que ambos podem representar e sem os inconvenientes para a companhia ou

A partir da década de 1960, com o crescimento da economia, surgiram as empresasd 0s socios, que também podem acarretar”
grande porte, que exigiam vultosos investimentos em empreendimentos comuns de grup, O artigo 118 da LSA, portanto, lan¢ou a pa de cal sobre a controvérsia doutrinaria
empresariais nacionais e estrangeiros. Em diversos setores da economia a lei requeria concernente a validade das convengdes de voto e assegurou eficacia aos acordos de acio-
capitais nacionais possuissem a maioria das acdes com direito a voto. Entrou no cen ‘ mediante os dispositivos referidos no § 113, n® 5.

econémico o BNDES, participando em posi¢do minoritiria ou com a¢des sem direito

voto nas companhias que incentivava, por considera-las de interesse para a economi Disposi¢des da Lei n° 10.303/2001 - A Lei n° 10.303/2001 acrescentou mais seis pard-
cional. Em outros setores estratégicos, como por exemplo, no petroquimico, vicejou us afos ao artigo 118, que sdo referidos no § 113-5, para dar solucio legislativa a dividas
modelo tripartite de participacdo, com a presenca do Estado, de empresas multinacio: ¢ controvérsias surgidas na aplicagdo desse dispositivo.

grupos privados nacionais, cada um possuindo um terco do capital com direito a voto.

ses e outros fatores provocaram intensa utiliza¢do, na pratica, de acordos de acionistas | § 115 - Acordos de Voto
obstante as dividas da doutrina, a escassez de precedentes jurisprudenciais e a fragili E =
do sistema de execugéo jurisdicional forcada das obriga¢oes assumidas nesses acordos. 1. Conceito e Obrigacao Contratual de Votar - Pelo acordo de voto, o acionista se obriga,

Esse ultimo ponto merece ligeiro comentirio antecipado, pois serd examinado com outro ou outros acionistas da companhia, partes do acordo, sobre o exercicio
talhadamente no § 120, adiante. Antes da LSA, os acordos de acionistas, ainda que m direito de voto de que é titular.
recentemente tivessem sua validade reconhecida por avassaladora maioria, eram ¢ A obrigacdo criada por essa espécie de acordo é de fazer e sua prestagio pode ser
derados pactos entre acionistas, que ndo obrigavam terceiros nem a companhia. Assim alisada sob dois aspectos - de manifestar o voto e de fazé-lo de determinado modo.

o descumprimento das obrigagdes neles previstas se resolvia em perdas e danos ou, cor
dificuldades quase insuperdveis, pelas disposi¢hes sobre a execugio das obrigages
fazer ou de néf) fa\lzer do Codigo de Processo Civil. Antes da LSA, alguns elaboradores 0, segundo sua vontade e interesse (v. § 100). Niio h4, portanto, limitacoes 4 liberdade
acordos de acionistas tentavam, na medida do possivel, remediar essas diﬁculda::les_; acionista de se obrigar a votar ou deixar de votar, em determinada ou determinadas
zendo as respectivas companhias firmarem os acordos como intervenientes e estipulan- teunides da Assembleia Geral.

do expressamente que a indenizagdo por perdas e danos nio constituia reparagdo ade-
quada da inadimpléncia, pelo que as partes expressamente concordavam com a execu
especifica. Evidentemente, na auséncia de lei, tais disposi¢des contratuais ndo alcan
vam a eficacia desejada.

Como a lei ndo impde ao acionista o dever de comparecer as reunides da Assem-
Geral ou de manifestar seu voto, o acionista tem a liberdade de exercer ou nio o

As limitagOes legais & contratacio sobre exercicio do direito de voto dizem respeito

determinagio do contetido do voto. Para ser valida, a obrigacdo de exercer o voto de

rminado modo deve ser compativel com os principios do regime legal do direito de
€xpostos nos §$ 104 a 108.

4, Orientagao da LSA - A LSA foi pioneira em reconhecer a validade das convengoes . Alei nio requer que o acionista somente delibere sobre 0 modo de votar apés a
voto, conferir efeitos em relagio 4 companhia aos acordos de acionistas e propiciar exes s30 da deliberacio em reunido da Assembleia Geral, e em regra o acionista diligen-
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te toma a decisdo de como votar antes da reunido da Assembleia, com base nas informg.
¢bes que a companhia é obrigada por lei a divulgar e outras que consiga obter; aindy
porque em muitas deliberacdes da Assembleia Geral as questdes sio complexas e a djs.
cussdo na assembleia néo € suficiente para uma deliberagio fundamentada. O que a lej
requer € que o voto manifeste a vontade do acionista, e ndo de terceiros: ndo sao validog
os atos pelos quais o acionista cede e transfere a terceiro o direito de votar, obnga -sea
votar de determinado modo em troca de um pagamento, ou a manifestar seu votg de
modo que no futuro vier a ser determinado por outro acionista, pela administracao dg
companhia ou por terceiro. ]

Se o conteudo do voto a que o acionista se obriga a proferir é predeterminado, 3
obrigacdo € valida, salvo se constitui violagdo do dever legal de o acionista, no exercicig
da fungio de membro da Assembleia Geral, como 6rgio da companhia, votar no intereg-
se da companhia (v. § 104-2). Entretanto, nas deliberagoes da Assembleia Geral sobre
modificagdo do contrato social, o acionista se manifesta como parte do contrato de com-
panhia, tal como na assembleia de constituicdo. Sobre essa distin¢ao, vide o § 100-2.

A lei ndo veda os contratos pelos quais 0 acionista se obriga no tocante a seus direj-
tos individuais, como, por exemplo, a votar em determinada chapa para eleicio dog
membros de 6rgio da administragio, a distribuir seus votos entre candidatos a cargos do
Conselho de Administragio eleitos por voto maltiplo; ou ajustar com outros acionistaso
modo de votar na deliberagao sobre distribui¢do de dividendos ou destinagio do lucro
do exercicio.

2. Obrigacdo de Votar em Bloco - A cldusula mais usual em acordos de voto é, todavia, a
obrigagdo contraida pelas partes contratantes de votarem em bloco na Assembleia Geral,
no sentido de que exercerio o voto no mesmo sentido (a favor ou contra) em cada delibe-
ragao, e o contetudo do voto a ser exercido é definido pela maioria dos votos dos acionistas:
contratantes, em geral mediante convocagdo de reunido prévia regulada no acordo de
acionistas quanto ao modo e a antecedéncia da convocagio, ao local da reuniio, ao proce-
dimento de votagdo adotado e a0 ntimero de votos que cabe a cada parte contratante.

A obrigacio de votar segundo a deliberacdo da maioria dos membros do acordo €
valida porque ndo importa alienacao do direito de voto, mas na vontade de votar de um

determinado modo que viabilize a formagdo e o funcionamento de um bloco. Acresce

que a determinagdo do contetido do voto é feita segundo o principio majoritario, que

prevalece nas deliberagées colegiadas previstas na LSA, e conduz ao mesmo resultado da

hipdtese em que os acionistas conferem suas a¢des a uma holding, cuja vontade é deter-

minada pela maioria dos sécios. O acordo de acionistas, nessa hipdtese, equivale & cons-
tituicdo de uma holding de participagdo, sem os inconvenientes da transferéncia paraa

holding da propriedade das ages.
Para que haja uniformidade de votos na Assembleia Geral é necessdrio regular no

acordo o procedimento de deliberagio do grupo, que nio dispensa certo grau de forma-.
lismo, para assegurar a ordem na formacio das decisées do grupo e a pré-constituigio de
provas. Comumente os acordos dispéem que: (a) sempre que houver a previsio de uma
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eunido da Assembleia Geral, haverd uma reunio prévia dos membros do grupo para
berarem o voto uniforme que proferirdo na Assembleia; (b) o acordo dispée sobre a
mmpetenaa e a forma de convocagio, sua antecedéncia em relagio & assembleia, a pre-
sidéncia € 0 Secretariado das reunides, e a lavratura de atas da reunido; (c) as deliberacoes
do grupo s30 tomadas por maioria de votos, definindo-se o niimero de votos que cabe a
cada membro do grupo e, se for o caso, a necessidade de quorum especial para determi-
padas matérias especificadas.

0 acordo deve regular ainda a execugdo do que for deliberado na reunido prévia,
que pode consistir em outorgar mandato a um dos membros, ou a terceiro, para repre-
sentd-los na assembleia e proferir o voto em nome de todos os membros do grupo, do
modo deliberado na reunido prévia. Ndo havendo representante tnico, as partes devem
obrigar-se a comparecer a assembleia e proferir o voto que lhes cabe segundo a delibera-
¢do da reuniao prévia.

3, Modalidades de Acordo de Voto - Além dos Acordos de Controle, que serdo examina-

‘dos adiante no § 116, dentre as diversas modalidades de acordo de voto, cabe destacar: (i)
05 que tém por objeto determinada deliberagao da Assembleia Geral, (ii) a protecio de
‘minoria, (iii) a formagdo de um grupo minoritario e (iv) os de joint ventures.

4, Acordos sobre Determinadas Deliberacbes da Assembleia Geral - Os acordos que tém
por objeto obrigacao de votar determinada ou determinadas deliberagdes da Assembleia
(Geral podem ser contratos unilaterais, bilaterais ou plurilaterais. Os unilaterais em geral
ocorrem quando os érgios da administragéo ou o acionista controlador procuram obter
(que outros acionistas se obriguem a aprovar proposta que pretendem submeter & Assem-
bleia Geral. Esse tipo de acordo é util quando, por exemplo, a matéria a ser deliberada é
daquelas em que os dissidentes tém, segundo a lei, direito de retirada, e seus proponentes
somente desejam apresentd-la a Assembleia se tiverem seguranca de que os pedidos de
reembolso ndo alcangardo valor total insuportdvel ou inconveniente para a companhia.

~ Os acordos de dois ou mais acionistas sobre determinadas deliberagoes da assem-
bleia s3o usuais quando os acionistas se obrigam a votar em certa chapa de candidatos a
orgdos da administracio; a distribuir de certo modo seus votos em eleicio de membros
do Conselho de Administracio pelo processo de voto multiplo; ou aprovar determinada
proposta de distribuicdo de dividendos, destinagdo do lucro do exercicio, resgate de
acoes, aumento de capital social, emissdo de valores mobilidrios etc.

5. Acordo de Protecdo de Minoria - Sdo referidos como “de protecio de minoria” os acor-
dos firmados, de um lado, pelo acionista controlador ou a sociedade controladora, e, de
outro, por um ou mais acionistas minoritérios, pelos quais o controlador se obriga a néo

Votar em matérias especificadas sem a prévia anuéncia dos minoritarios (ou seja, confere

destes um direito de veto); a votar em determinado sentido em relagio a algumas maté-
fias; a manter certa politica de dividendos; a ndo aumentar o capital social, ou a limit4-lo

4 Certo montante; a assegurar ao grupo minoritario participacdo em orgios administra-
tivos etc,
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Nesse tipo de
controle em tll'joca d:;::t(; e controlador aceita limitagbes cont i
te pelo acionista minoritérigoes-de fazer, ou ndo fazer, assumida ratuais a0 seu poder de
tos parassociais (como eo’ §¢je DoDrOpHo debrdo de acionist;f e tacitamen.
outras prestacoes ace ’,Pj X, a aq.ulsu;éo de uma participaci S, seja em outros Coﬂtiﬁ.;
ssorias, a desisténcia de reivindicagél:;igio ;EIEVante na companhjy,
€rc.). a,

Exemplo de a
gico” firma com o ;((:)il(‘)i(;sfe voto de protecdo de minoria é aquel “ \
p_anhia_ Eiapios srecs 2 cqntro.lador ao adquirir uma Par%;? ik acionista estraté-
ot o e ek

iciar-se da sinergia existent imordial de complementa cipagdo minoritg-

icite: dhe o astomd e e’ntre a sua empresa e r suas atividades ou bene '
Fenda, emboraaslg?nii e:istrategico ndo é uila sim;‘::g;isczd? companhia. O inv:ét :
instrumento de exercicio deau?a' renda esteja entre seus Objetfso d ; capital | pESg théf
co que adquire uma partici a njldade empresarial. E natural qu 0s: € arlltes de tudo u:a
tendadbter pelania sonin ipacio relevante, ainda que mino qt s acionista estratégi;
ritdrios em geral, tais Comatllal ;.11g~uns direitos, além daCIHelesrl dria, na compa ohig Pm
et e vt e mans .0 posicio e voz nos 6rgios da admh;ljue a lf?l confere a0s mino-
unilaterais, seja porque Orla§ dt? especial relevancia. Em muit stracdo da companhia e:;&
porque a vantagem que P:((;Lomsta Cf)ntrolador tem interesse e?rj casog ehses acordos sg@
ura esta prevista em outro acordo P::';mr 0 Himoritério, seja
ssocial coligado,

6. Acordos de G
rupo Minoritari
para aumentar sua i 0 - A organizacao d
influénci . = ¢ eum grupo d — .
do plurilateral de votacio :]i I];?S del(lberaf;oes da Assemilei Geer:f IPFIStaS minoritirios
oco (v. n° 2 deste 5 ¢é formada com ac
pardgrafo). acor-

7. Acordo de Join o
ciplina a associa qtél;eg(:ucﬁ ;SA jomt.venture é organizada por um “ /
mento comum, que ¢ execut 051 mais sociedades empresarias par aCOr_Clo bésico”, que dis-
a forma de companhia, e oat 0 mediante a constituicio de u]l’zla 2 fe?hz arem empreendi-
que se justifica porque ;S p W03 COntra.tOS parassociais, inclusi ociedade, em geral com
ormas do artigo 118 da LSA obrigari‘;ecicordo }clie acionistgs
mpanhia a observa-

y S5 g

Embora seu contel

-4 ‘mepanhja que é V:;cl:i(l)opg o Ser.se.me]hante ao de um acordo d
noritdrio, pois nenhum acio e uma joint venture nao ha acionis to e bloco de controle,
nas deliberacdes da Assemblm‘Sta ou grupo de acionistas pre ;controlador nem mi-
atividades sociais. As relacd eia Geral, elege a maioria dos acIi)OI'] era permanentemente
da’s partes tem a maioria El(;es entre as partes s estabelecem emnm{u;tr‘adofeg, ou dirige as
cldusulas relativas ao exerci $ agbes com direito a voto, o acord P fl R l_gUaldade o, Seni
ciais) eliminam o poder ;Clclo do voto) e o estatuto social (est % 1e acionistas (mediante
e controle, para que a gestdo do empieirfgi?ldo quéruns espe-
ento comum seja

regulada pela via
: contratual. A inexisté
LAey ; . A inexisténcia de acionista controlad :
dades do acordo de joint venture (v. § 4014) B SRS B % peciS
: e ulia-

Os aco
rdos de acioni
e ionistas de jois
gagiorcom p:acerdo bisicn joint ventures usualmente esclarecem
e conté ; no i P
ém as seguintes cldusulas: (a) aprov P{eailnbu[o a sua coli-
: acdo do estat ;
uto social

1.Conceito

' & referido como “bloc
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anexada a0 acordo; (b) cri-
matérias (inclusive 2 altera-
eracio e fixacio dos
ntacio de cada sdcio

6pia geralmente & rubricada pelas partes €
da Assembleia Geral: especificagao das
o exigird um quorum especial de delib
(c) clausulas que asseguram a represe

da comp anhia, cuja ¢
térios para deliberages
- gao do estatuto) cuja aprovaga

quéruns exjgidos para cada caso;
110 Cconselho de Administragio ou na Diretoria (quando delibera em colegiado) € 0 poder
de indicar € destituir diretores € outros dirigentes de setores da empresa: (d) mecanismos

ara a SUperagao de divergéncias e Impasses: (¢) politica de distribuicdo de lucros; (f) dispo-
sicoes sobre a alienagao € 2 oneragio das acdes da companhia (v. § 117)% (2 resolucdo do
acordo ou exclusdo do acionista cuj controle acionario for transferido 2 terceiros; (h) reso-
o caso de sua participagao no capital baixar de

lucdo do acordo ou exclusio do acionisia 0
um determinado limite minimo; € (1) clausulas comuns 2 outros contratos, tais como, de

arbitragem, foro, lei aplicavel etc.

§116- Acordos de Controle

e Espécies — Acordo de controle € 0 acordo de acionistas que tem por objeto ©
exercicio do poder de controle da companhia.
A fonte do poder de controle €2 titularidade permanente da maioria dos votos nas
deliberagdes da Assembleia Geral; o conjunto das agdes que confere essa maioria de votos
o de controle”. Esse bloco é formado pela reuniao das acOes em urm

{inico patrimdnio, de pessoa natural ou juridica, U em se tratando de acbes que inte-
gram 08 patrimonios de diversas pessoas, pela vinculacio mediante acordo de voto. O
artigo 116 da LSA, ao definir acionista controlador, preve expressamente O exercicio do

poder de controle por grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto.

O acordo de controle ¢ necessariamente um acordo de voto, mas deste se distingue
porque 0 poder de controle ndo se eXerce apenas através do direito de voto na Assembleia
Geral, mas também sob a forma de atos do acionista controlador, que orienta o funciona-
mento dos 6rgaos sociais fora das reunioes da Assembleia Geral (v. § 237). Pelo acordo
de controle, portanto, © acionista controlador pode vincular-se, nao somente quanto 30
exercicio de seu VOtO preponderante na Assembleia Geral, cOmO também sobre 0 modo

de orientar O fancionamento dos 6rgaos da companhia.

O acordo de controle, tal como definido pelo artigo 118, pode ser de duas espeécies,
conforme crie ou apenas aumente o bloco de controle. Na primeira hipétese, $30 partes
do acordo diversas pessoas que, possuindo cada uma, quantidade de agdes insuficiente
para assegurar 0 controle, contratam formar com suas acbes um bloco de controle e eXet-
cer em conjunto O controle da companhia. N2 segunda hipotese, © acionista proprietério
do bloco de controle contrata com outro ou outros acionistas, 0 exercicio em comum do

poder de controle. Essa segunda hipétese, embora possa existih ndo é usual, e em regra é
nistas que forma 0 bloco de controle, nos casos em que nenhum dos
segurar-the 0

o acordo de acio
tidade de agoes suficiente para as

acionistas contratantes ¢ titular de quan

poder de controle.
tipulagao essencial do acordo de

ade de Voto do Grupo de Controle — A es
ntraida pelas partes contratan-

2. Uniformid
de controle é2a obrigagao co

acionistas que forma o grupo
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tes de exer ; -
v cerem fie modo uniforme os direitos de voto conferidos pelas agées viney]

O, POIs € essa obrigagdo que cria o poder de controle da companhia: A fadas

i ; Onte

d
¢ qualquer acordo de voto em bloco (v. § 115-2), mas o inadimplemento dessas obriga-':

0es n 7 .
gXercicc; OEIZOZd(IJ) dt: c?lntrole € muito mais grave, porque destréi o poder de controle cyin
objeto do contrato, o que explica normas do artigo 118 da LSA reforcad 1

-3 G as

pelos paragrafos acrescidos pela Lei n° 10.303/2001, para garantir a execugio especificg
Tica

da obrigagio de votar de modo uniforme,

3. - -
dan;:r SOer a Maioria dos Administradores da Companhia - Na defini¢do do artigo 116
ddiber;;) E:der }{ie cm;)tlrole da companhia pressupée, além da maioria permanex?tz nf:
4 Assembleia Geral, o poder de ele iori ini ol
| ger a maioria dos admi '

g nistrado :
orie_nlzoderfque‘ assegura ao controlador a capacidade de “dirigir as atividades sorce' S:.Eé:
i allr ¢ luncionamento dos érgéos da companhia® (art. 116, “b”). Ou seja, o odlalse
Tole pressupde o de comandar a a¢do da maioria dos administradores da Iconﬁpaﬁiﬁf

S
i Icleaor:lc;;):i'éd;) l;i:é ;(;n;c;:le estal;elece que esses membros sio eleitos por maioria de
b i ms merr;l ros do acordo, os membros do grupo formado peI’éz:
Pl deeber 0 poder de controlf porque todas as suas deliberacées - de
: € destituir os administradores - sio tomadas por maioria de votos; a situ@a

cada membro.

Wesse: 4 ; i :

i t;)o de acordo, deixa de existir a unidade de comando dos administradores
Upo, que ¢ assegurada quando todos s3 '

_ 0s sdo escolhidos iori oS

LS por maioria de votos

gor £ escn}ir.r;bro do grupo passa a exercer - de fato — poder sobre os administradoré;

olhidos. Essa reparticdo do poder de escolher os administradores cria a neces-

PO

)d;ﬂe dos 6rgdos administrativos, o que implica a perda do poder de controle.
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acionistas minoritdrios, o grupo controlador pode perder o poder de dirigir a ativi-

5, Controle de Grupo de Sociedades - As estipulagdes do acordo sdo ainda mais comple-

xasno caso de controle de grupo de fato de sociedades, pois é necessdrio assegurar que as
1 ‘ae-liberagées da reunido prévia dos membros do acordo de acionistas serdo executadas,

‘“m cascata’, pelos 6rgios sociais das sociedades sob controle ~ direto e indireto - da
‘sociedade controladora do grupo.

§ 117 - Acordos Sobre A¢bes

1. Modalidades - Os acordos de acionistas sobre acdes criam para as partes, direitos e

La"brigar;ﬁes relativos 2 alienacdo, aquisi¢do ou criagdo de 6nus reais sobre as agdes da

‘companhia.
Em geral sdo pactos acessérios de convengdes de voto (v. § 113-3), pois tém por fi-

‘nalidade assegurar estabilidade a grupo dos acionistas que se comprometem a votar em
comum ou que se espera que assim procedam. No mais das vezes se apresentam como
cldusula de um acordo de acionistas destinado a regular o exercicio do direito de voto ou
do poder de controle. Esses acordos também sio celebrados, seja para assegurar o infui-
tus personae de companhia fechada, seja para manter a integridade de um grupo familiar,
seja por mera motiva¢do econdmica ou como instrumento para resolver impasses.

Em acordos nos quais as partes se comprometem a votar uniformemente segundo o que for
deliberado em reunido prévia é comum pactuar-se a vedagdo de as partes adquirirem agdes
com direito a voto, inclusive de terceiros (e, portanto, nao vinculadas ao acordo), com o
objetivo de assegurar a manutencio das posicoes relativas das partes nas deliberagdes das

reunides prévias.

Cabe destacar que a LSA admite (no art. 36) que o estatuto da companhia fechada
imponha limitacdes & circulacdo de agdes nominativas, contanto que regule minucio-
samente tais limitagdes e nio impeca a negociagio, nem sujeite o acionista ao arbitrio
dos 6rgaos de administracdo da companhia ou da maioria dos acionistas. Algumas das
obrigaces assumidas nos acordos de acionistas sobre agdes podem ser criadas por
cldusula estatutdria, mas a liberdade de contratar é bem mais ampla no acordo de acio-
nistas porque essas obrigacdes: (a) podem ser contraidas apenas por alguns acionistas,
partes do acordo, ao passo que as limita¢des estatutdrias aplicam-se a todas as agdes da
classe a que se referem (exceto na hip6tese prevista no par. tnico do art. 36 da LSA); e
(b) estdo sujeitas a menos restricdes do que as previstas no artigo 36, como serd expos-
to adiante.

Nio obstante a variedade dos direitos e obriga¢des que se pactuam em acordos sobre
acoes, eles podem ser classificados em quatro grupos: acordos de preferéncia, de promessa
Ou op¢io de compra ou venda, de consentimento prévio e de vedagao a alienagéo.

Os mais usuais sdo os acordos do primeiro grupo, em que as partes se comprome-
fem a nio vender suas acdes sem propiciar as demais direito de preferéncia para adquiri-
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-las; e os do segundo grupo, mediante os quais sdo feitas promessas unilaterais ou bilate. - &@osiqﬁo de bens de seus patriménios individuais (as acdes), sem interferir na organi-
rais de compra ou venda das a¢des, ou contratadas opgdes de compra ou venda. . o da companhia ou no contrato social.

3, Acordos de Preferéncia — Esses acordos conferem as partes contratantes direito de pre-
) feréncia para adquirir as agdes que uma delas pretenda alienar.

A clausula mais usual nesse tipo de acordo estabelece que a parte que deseja vender
suas acoes deve obter, em primeiro lugar, oferta firme e de boa-fé de um pretendente &
\-.;quisi(;'ﬁo (“ofertante”). A oferta deve ser notificada as demais partes, informando-se a
qu'antidade de acdes a serem vendidas e o preco e condigdes de pagamento ofertados,
sendo comum exigir-se também a identificacdo do ofertante, em vista do carater intuitu

2. Negociabilidade das A¢des - Uma das caracteristicas essenciais da companbhia é o fatg : personae do pacto. Dentro de determf'na.do prazo, os fi?mals af:lomstas devem mamf-es_tar
de os sécios poderem retirar-se a qualquer tempo da sociedade, sem modificacio do ge querem ou nao exercer sua preferepela para adqumrlas acdes (nas mesmas cc.)nc.liqoes
contrato social, fazendo-se substituir por outros, mediante a alienagio das agGes. Por isso oferecidas pelo terceiro ou em condicoes preestabelecidas no acordo). Esse direito de
as agOes sdo incorporadas em titulos de crédito de ficil circulacio. Dessa forma a compaa- preferéncia ¢ rpmta VEZ des1gnad0. i SR defnornmac;.ac-) mgles~a, ou seja, right-of; 'ffm'
nhia preenche a sua fungao de captar poupancas de um grande nimero de pessoas, dan- -refusal. Se mais @e uma das den.lals partes quiser adquirir as agdes, 0 acord~0 preverd ou
do origem & cria¢do dos mercados de valores mobilidrios que caracterizam a economia uma ordem de prioridade sucessiva entre as partes para adquirir todas as agdes objeto da

moderna. Dai se infere ser a livre negociabilidade das agdes uma das caracteristicas es- oferta, ou o rateio, pata ane Cad*}_ parte s adc.lulrlr Hna parcela das’a(;oes off,rtadas
senciais da companhia ';';i:oporcional a quantidade de agdes que jd possui, partilhando-se também as a¢bes que

tocariam & parte que ndo manifestou sua preferéncia. Se nenhuma das demais partes
exercer a preferéncia, a parte notificante podera vender as a¢des ao ofertante pelo mesmo
prego e nas mesmas condi¢es referidas na notificacdo. Em alguns acordos o pacto de
:p;eferéncia s6 atua quando se trata de alienacdo de acdes a terceiros; em outros, a prefe-
réncia é prevista seja o ofertante terceiro ou outra parte.

Os acordos do terceiro grupo, que subordinam a alienagdo das agdes ao consenti.
mento das partes, e os do quarto grupo, que as vedam, sio menos praticados e tém sua
validade controvertida ou qualificada.

Nos ntimeros 3 a 9 abaixo, examinaremos os elementos desses grupos de acordos e
discutiremos a validade dos acordos dos dois tltimos grupos. Antes, porém, cabe ligeira
reflexdo sobre até que ponto podem ir as restri¢des contratuais a circulacio das agoes,
sem ferir o principio da negociabilidade.

O modelo legal da companhia passou depois a ser utilizado também para organizar
pequenos grupos de acionistas, sem a pretensao de captar poupangas no mercado, masa
negociabilidade das agoes, também nesse caso, ¢ essencial para que os s6cios se possam
substituir sem causar a modifica¢do do contrato social ou retirar-se da sociedade sem
causar a sua dissolugdo parcial. Por isso, em relagdo as companhias fechadas, a LSA admi-
te limitagdes a circulagao das ag¢Ges, mas mantém o principio da negociabilidade. O arti-
go 36 dispoe que o estatuto social pode impor limitacdes a circulacio de acdes nomina-
tivas desde que regule minuciosamente tais limitagdes e ndo impeca a negocia¢io, nem
sujeite o acionista ao arbitrio dos 6rgéos de administracdo da companhia ou da maioria
dos acionistas.

Essa cldusula muitas vezes elabora nos detalhes, como por exemplo estabelece: (a)
que, ndo sendo exercida a preferéncia, a venda ao terceiro devera ser consumada dentro
de determinado prazo, sob pena de todo o processo ter de ser repetido; (b) preferéncia
em proporcoes diferenciadas entre os demais acionistas; (c) elege a administragio da
‘companhia ou um dos acionistas para conduzir o processo (efetuar as notificagdes e es-
pecificar a quantidade que cada parte podera adquirir); (d) faculdade de qualquer das

Cabe entdo indagar se esse requisito aplica-se também As restrigdes estabelecidas partes ou da administragao de determinar a avaliagdo das agdes, para verificagdo da se-
pela via contratual, entre as partes de um acordo de acionistas. riedade do preco oferecido; (e) exigéncia de prestagio de caugdo pelo terceiro ofertante;

Entendem alguns que sim, sob o fundamento de que o principio da negociabilidade (f) exigéncia de que o terceiro ofertante adira ao acordo de acionistas, como condigdo
¢ da esséncia da agdo. Portanto, os acordos de acionistas, segundo esse entendimento, prévia para adquirir as agoes; (g) que a preferéncia s6 terd eficdcia se abranger a aquisi¢ao
podem estabelecer limitagdes a circulagio das a¢des vinculadas, desde que observado o de todas as acoes objeto da oferta; e (h) exclui o direito de preferéncia quando se trata de
disposto no artigo 36. De acordo com esse entendimento seriam invalidas as cliusulas alienaciio a sociedade controladora, controlada ou coligada.

que submetem a alienagio das agdes ao prévio consentimento dos demais acionistas ot E comum que disposicdes desse pacto se estendam & alienagdo do direito de prefe-
que vedam a alienagdo, ainda que temporariamente. réncia para subscricdo de acdes em aumento de capital, caso em que os prazos para noti-

Outros, a nosso ver, com melhores razées, entendem que o artigo 36 da LSA vedaa ficaciio e aceitagio sio ajustados ao de exercicio do direito de subscrever as agées.
exclusdo da negociabilidade das agbes nos estatutos sociais porque é disposi¢do incom- Geralmente o pacto de preferéncia vem acompanhado de vedagio a caugio ou 2
pativel com uma caracteristica essencial do tipo societdrio, nio podendo, por isso, cons- criacio de qualquer direito real sobre as agdes sem prévio consentimento das demais
tituir norma geral interna da organizagio da companhia. Entretanto, esse preceito legal, partes. Por vezes se estabelece que, no caso de penhora das agdes, os demais acionistas

dirigido ao estatuto, ndo pode aplicar-se a contratos entre acionistas, que tém por objeto €m a opgio de compré-las por preco determinado ou determinavel, depositando em
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juizo o preco, em substituigdo as agdes penhoradas (artigo 847 do CPC). Segundo Jurig,?| oncio. Executa-se mediante a realizacio das prestagOes de transferir as agoes (LSA, art.
prudéncia do STJ, a faculdade que a letra do artigo 847 do CPC confere ao devedor po- §6 1°,2° e 3% eart. 35, § 1°) e de pagar o prego.

derd ser exercida por qualquer interessado. ‘ " No jargdo do mercado a opgdo de compra ¢ designada pela expressao inglesa “call” que su-

Alguns acordos preveem que, se as agdes forem alienadas por negocio que nio im. gere o fato de o outorgado ter a faculdade de unilateralmente “chamar” para si as agoes, ad-
plique defini¢do de um valor em moeda (doagéo, fusio, incorporacio, cisio), os de \ guirindo sua propriedade; a opgao de venda é designada “put’, porque o outorgado tem a
acionistas podem optar por compra-las por valor determinado segundo critérios estahe,;._: ! faculdade de unilateralmente impor 4 outra a aquisicdo da propriedade das suas acoes.
lecidos no pacto.

O exercicio da opgdo pode ser subordinado a termo ou condicdo suspensivos ou
Outra variedade de pacto de preferéncia estipula que a parte que pretende Vendegf r ~ecolutivos. Por ser um énus que grava a acio, a opgdo torna-se oponivel a terceiros me-
suas acoes as ofereca as demais por determinado prego; se nenhuma aceitar a oferta, po- P te averbacdo nos termos do pardgrafo tnico do artigo 40 da LSA.
derd vender as agOes a qualquer terceiro (ou a terceiro com determinadas caracteristicag
previstas no acordo) dentro de determinado prazo, por prego e condig6es de pagamentq
ndo inferiores ao da oferta de venda. 2

A opc¢do de compra por vezes ¢ pactuada em favor do acionista controlador, para

atir a faculdade de excluir o minoritdrio da sociedade, resolver impasses (quando,

por éxemplo, concede direito de veto ao minoritdrio), ou por qualquer outro motivo. A

0pgao de venda é usada em favor do acionista minoritdrio para o caso de se romper a

do intuitu personae com o acionista controlador, ou quando o minoritdrio é mero
stidor que deseja assegurar-se de um retorno minimo para seu investimento.

Ha, também, pactos em que o direito de preferéncia é assegurado por preco fuml%«
no acordo ou a ser determinado segundo critérios nele estabelecidos. i

4. Contrato Preliminar de Compra e Venda - O acordo de acionistas sobre agdes pode
compreender contrato preliminar de compra e venda, quando uma das partes se obrigaa
vender suas agdes 4 outra e esta outra se obriga a compra-las, por determinado preco, ou
por preco a ser determinado segundo critérios estabelecidos no acordo, caso se verifique
determinada condigdo ou termo. O contrato preliminar ¢, portanto, uma promessa bila
teral de contratar e se regula pelo disposto nos artigos 462 a 465 do Cédigo Civil. Deve
conter todos os requisitos essenciais do contrato a ser celebrado e, se dele nio co
cldusula de arrependimento, qualquer das partes podera exigir a celebraciio do contrato
definitivo nos termos preliminarmente acordados. Se o contrato preliminar nio estxpulﬁr N d _ d lad A s preerkndia
prazo para a celebragdo'do contrato definitivo, qualquer das partes poder4 assinar pra: J (@) acor(:}o de venda em conjunto pode ser cumulado com um acor ?1 p e ’
4 outra para que o efetive. Por conter uma promessa de venda, pode ser levado a regist%ﬁ confere as demais partes a alternativa de comprar as agoes, exercendo sua preferén-

cia, 0 G j : ireito de vender as acdes
nos termos e para o efeito do pardgrafo unico do artigo 40 da LSA. 618 ou vender suas agoes em COIlJl'lIltO e s I,)E_Lrte’ Eih i 0, f
Jjuntamente com as da outra parte ¢ conhecido na pratica por sua designacio inglesa “fag-

-along right”. Outro tipo de acordo de venda em conjunto ¢ aquele em que a parte que
de suas agdes tem o direito de obrigar a outra a vender as que Ihe pertencem, conhe-
do pela designacio drag-along right.

Acordo de Venda em Conjunto - Esse acordo confere as demais partes o direito de ven-

suas acbes em conjunto com a venda a ser efetuada por uma das partes. A parte que

er oferta de terceiro interessado em compra-las notifica as demais, que terdo deter-

minado prazo para manifestarem sua intengido de exercer o direito de também vender

s acbes pelo preco e nas condigdes ofertados. Se o terceiro ndo quiser adquirir todas

acoes das partes que tiverem manifestado a intengdo de vender em conjunto, cada uma
derd quantidade proporcional as suas a¢des vinculadas ao acordo.

As regras dos artigos 462 a 465 do Caodigo Civil aplicam-se também as promess_
unilaterais de contratar a comipta e venda de agdes. Nesse caso, sob pena de ﬁcar a p""

este, no que lhe for razoavelmente assinado pelo devedor (art. 466 do C. Civil).

Na alienacdo de controle de companhia aberta (v. § 496), a lei assegura aos acionis-
5. Opgao de Compra ou de Venda - As opgbes de compra ou de venda de aces distin- tas minoritarios o direito de receber oferta por preco correspondente a 80% das agdes de
guem-se das promessas unilaterais de contratar a compra e venda de acdes porque, naﬁ ntrole (art. 254-A da LSA) e o tag-along right pode constituir vantagem conferida a
opgdes, ndo se promete celebrar outro contrato, mas inicia-se a celebragio do contrato & ‘acoes preferenciais (art. 17, § 1°, 111, da LSA) (v. § 69-3).
compra e venda mediante a manifesta¢do de uma das partes de vender ou comprar, fican- L : ; e
do a outra com a faculdade de, dentro de certo prazo, ou implementadas certas condi- 7. Acordo de Comprar ou Vender - Frequentemente re:ferldo como buy—or—se{l, € Negocio
¢Oes, completar a formacdo do contrato mediante a manifestacio de sua vontade de com- teral em que qualquer das partes pode oferecer & outra comprar as agdes por esta

prar ou vender. A opcao é proposta, fase inicial do processo de formacio do contrato; @ 0ssuidas, ou vender-lhe suas agBes pelo mesmo preco unitdrio e as mesmas condigdes

exercicio da opgdo ¢ aceitagdo da proposta (C. Civil arts. 427 e segs.). Por isso, a execugio P gmtznto aplicdveis tanto & compra quanto a venda. A parte que r ece‘f)e a oferta fica
especifica de uma opgdo de compra ou de venda de agdes nio consiste em celebrar um T1gada, a sua escolha, ou a comprar da ofertante ou a vender-lhe suas agdes nos termos

contrato definitivo de compra e venda, pois o contrato j& se consumou pelo exercicio da 4a oferta. Essa clausula é utilizada para resolver impasses ou dissolver associagdes quan-
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do se rompe a affectio societatis, mas tem o efeito de favorecer a parte que tiver mais re. rada a compra por preco justo em caso de negativa do consentimento (D1 SaBaTO, 2003,
cursos e maior liquidez para pagar o prego. Segundo as estipulagdes do acordo, a oferta 5 210 e segs.; DIMUNDO, 2003, p. 149 e segs.). No direito francés, a cladusula de consenti-
pode ser feita a qualquer tempo, dentro de prazo, ou ocorrendo condicdo preestabelecida, mento (clause dagrément) é de utilizacdo frequente (MERCADAL et JANIN, 1997, p. 884).

Negdcio bilateral (nfo confundir com contrato bilateral) é aquele em que figuram duas par-
tes. Partes sdo polos de interesses em um negécio, podendo vérias pessoas constituir umg
parte. O acordo de comprar ou vender ndo é um contrato bilateral, porquanto ndo configura
troca de prestagdes. H4 um cruzamento de promessas unilaterais de contratar: Cada parte : _
promete que, se nio aceitar a oferta de compra recebida, ficard obrigada a comprar as agées A vedacio €, por exemplo, justificada em acordo de acionistas relativo a joint ventu-
da outra. re para a realizagdo de projeto que exige a colaborac¢do de partes que retinem os conheci-
. s 4 . mentos técnicos e a experiéncia indispensaveis a sua implantacao. Nesse caso, é razoavel
Uma variante dessa clausula prevé que :.:tmbas as partes indicardo, em e?velf)pes fe- ' ";Pe as partes se comprometam mutuamente a ndo transferir suas agbes antes de o proje-
chados a serem abertos a0 mesmo tempo, ap6s a oferta, o valor pelo qual estdo dispostas w entrar em fase de operacio normal.

a comprar ou vender; a parte que tiver oferecido o maior prego adquire as agdes da outra,

g, Acordos de Vedagao - Os acordos que simplesmente vedam a alienagio das acdes sio
Jegitimos desde que a vedagdo vigore por prazo razodvel e seja justificada em face das
circunstincias de cada caso, isto ¢, desde que ndo seja abusiva.

Cabe aqui, novamente, ressaltar que o artigo 36 da LSA proibe que o estatuto imponha limi-
8. Acordos de Consentimento Prévio — Mediante esses acordos as partes se comprometem tagoes que “impecam a negociagdo” das agdes, isto é, vedagdes absolutas, nio se aplicando is
a s6 vender suas acdes apés o potencial comprador ter sido aprovado pelas demais partes. vedagbes condicionadas ou limitadas, como as que impedem a transferéncia a grupos com-
Esses acordos sio conhecidos pela sua denominagio francesa (clause dagrément), basea- petidores, ou restringem a alienagéo a pessoas domiciliadas no pais.
da em analogia com a prética diplomitica de o governo de um pais consultar prevxamezn,
te o governo de outro para saber se o agente diplomatico que pretende acreditar junto E
ele é ou nio de seu agrado e conveniéncia. E evidente o objetivo, da cldusula, de assegurar
o intuitu personae na composi¢io de grupos vinculados por acordos de voto em comum.

O citado artigo 2355-bis do Cédigo Civil italiano admite expressamente que o esta-
tuto vede a transferéncia das agbes por periodo néo superior a cinco anos a partir da data
da constitui¢do da companhia, ou do momento em que a vedacio foi introduzida. Co-
mentando essa disposi¢do legal, indubitavelmente de vanguarda, STANGHELLINI faz uma

A cldusula de agrément s6 é admissivel em acordo de acionistas se vier acompanha- observagao interessante, que serve também 2 solu¢io do problema dos limites das cldu-
da da garantia de que as agdes serdo compradas por prego justo, segundo critérios previs- sulas restritivas da circulagio das agbes em acordos de acionistas: no estagio atual do
tos no proprio acordo, caso o consentimento seja negado. Direito Societdrio, “a companhia nio tem um regime tipico ou legal, ou necessario, de

Trata-se de pacto pouco utilizado na pratica brasileira, em face do receio de ser im- circulacao das acdes, mas o regime de circulagdo que os sécios hajam concretamente
pugnado se prevalecer o entendimento de que a condigio imposta pelo artigo 36 da LSA acordado, em relagdo ao qual o regime da livre circulagio das a¢bes opera em cardter
aplica-se aos acordos de acionistas. Acresce que na maioria das vezes os mesmos efeitc meramente supletivo” (DIMUNDO, ob. cit., p. 149).
sdo obtidos mediante clausula de preferéncia que determine a identificagdo do potenci

comprador e assegure aos demais acionistas o exercicio da preferéncia por preco justo, § 118 - Requisitos
segundo critérios previstos no préprio acordo.

1.Forma - A lei ndo exige forma especial para 0 acordo de acionistas, mas é indispensavel

Cabe ressaltar que o artigo 36 da LSA s6 proibe a disposicdo estatutdria que “sujeite 0 acio= aforma escrita (escritura publica, instrumento particular, troca de cartas etc.) para que
nista ao arbitrio dos érgios de administragio da companhia ou da maioria dos acionistas’ seja passivel de arquivamento na sede da companhia e de averbacéo no livro de registro
Nao sio vedadas pelo artigo 36 as disposigdes que de alguma forma limitem ou condicio- e certificados de acbes

nem a decisio de conceder ou negar o consentimento, como por exemplo, a nacionalidade,

a profissio ou ramo de atividades etc. do adquirente. Tais disposicoes sao indiscutivelmente Frequentemente em um mesmo instrumento, sob o titulo de “acordo de acionistas”, sio reu-

validas quer em estatuto social, quer em acordo de acionistas. Por isso, aqui estamos focali- nidos todos os pactos parassociais que as partes convencionaram. Evidentemente, as dispo-

zando apenas as cldusulas que subordinam a alienagio ao consentimento dos demais acio- sicbes do artigo 118 da LSA s6 se aplicam aos pactos enquadraveis no conceito especifico de
nistas, segundo seu exclusivo critério. Desnecessario observar que nem neste caso se admite acordo de acionistas.

a negativa abusiva de consentimento. )

2. Arquivamento e Averbacado - O arquivamento e a averbacio, previstos, respectiva-

Na Italia, 0 artigo 2355-bis do Cédigo Civil, introduzido pela Reforma do Direito mente, no caput e no § 1° do artigo llq& sdo 6nus e ndo devefes jullj‘idicos, Diveliamen-

Societdrio de 2003, que regula as disposi¢&es estatutdrias sobre restri¢cdes a circulagdo das te da obrigacdo, o 6nus nio corresponde a qualquer pretensio de outrem: é apenas uma

acdes, prevé a possibilidade de o agrément (“gradimento”) ser exigido desde que asseg= condi¢io para a realizagdo de um interesse. Por essa razio, aquele que tem um interes-
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se subordinado a um 6nus, pode optar por ndo cumpri-lo, renunciando & satisfacdo dg sembleia Geral as disposi¢des sobre politica de reinvestimento de lucros e distribuicdo de
interesse dividendos, constantes de acordos de acionistas arquivados na companhia”

O interesse condicionado ao 6nus de arquivar o acordo na sede é a producio dos ‘ Aqui temos mais uma for ma de publicidade dos aco‘r dos de VQtO; q1_le~se acrescenta
efeitos previstos no capuf e nos §§ 5°, 7°, 82, 9°, 10 e 11 do artigo 118. O interesse condi- a0 arquivamento e seus’c‘onsectar‘los, p:?ra ressaltar espec1ah"nelj1te .dlmsposu;o_es. do acordo
cionado ao 6nus de averbar, nos termos do artigo 40 e seu pardgrafo tinico, as cliusulag de acionistas sob’re. politica de rem‘ve.stlmento de lucro e d-lStI‘Ib-UIQaO de c.lwldf‘en'dos. A
pertinentes nos livros de registro e certificados de agGes, se houver, é a obtengio dos inclusao no relathlo anual‘da administracdo sub.met.e as chsposu;éef re_ferldas 4 intensa
efeitos previstos nos §$ 1° e 4° do artigo 118. Se os 6nus ndo forem cumpridos, os dispo- Fﬂb_licidade prevista no artigo 133 da LSA, ou seja: (i) com antecedéncia de um més da -
sitivos mencionados ndo se aplicam, mas os acordos de acionistas permanecem vélidos, \data marcada para a Assembleia Geral Ordindria, serdo publicados antincios de que 0
vinculando as partes. relatorio se encontra a disposicao dos acionistas; (ii) pelo menos 5 dias antes da data da

Os dois 6nus previstos no artigo 118 tém finalidades distintas: o arquivamento se AS's-emblelia 0 relatérig fieve ser publicado; (iii) a companhia remetera cépia do relatério
destina a produzir o efeito de obrigar a companhia, relativamente s disposi¢ées sobre g a0s acionistas que solicitarem.
exercicio do direito de voto e do poder de controle; a averbacio confere efeitos erga om- Ressalte-se que a exigéncia do § 5° s6 se aplica 4s companhias abertas.
nes as clausulas relativas & disposi¢do das agées. Dai por que um Acordo de Acionistag

que verse exclusivamente sobre o exercicio do direito de voto ou do poder de controle § 119 - Efeitos
ndo precisa ser averbado nos livros de registro para obrigar a companhia, assim comg 0 T
acordo que exclusivamente dispde sobre restricdes a circulagdo das acées nio precisa ser
arquivado nos termos do caput do artigo 118 e produz efeitos erga omnes se averbado nog
termos do § 1° do artigo 118 e do artigo 40 (ComMPARATO, 1981c, p. 60-61).

1. Observéancia pela Companhia - O principio da relatividade dos contratos tem sido in-
terpretado modernamente com relevantes temperamentos, que nio eram levados na de-
vida conta pela doutrina tradicional. Nio se nega a relatividade dos contratos, mas os

O arquivamento torna certa a ciéncia da companhia para obriga-la a observar o efeitos reflexos, que produzem em relacio a terceiros, sio reconhecidos como fatos da
Acordo de Acionistas. A CVM, com apoio da doutrina, entende que o acordo de acionis- vida social que compete a terceiros respeitar (neminem laedere). Comete ato ilicito o ter-
tas arquivado torna-se um documento ptiblico, ao qual tém acesso os demais acionistas, ceiro que, sem justa causa, colabora para o inadimplemento de uma obrigacio contratual,
que ndo sejam parte no acordo, e terceiros. Nesse sentido, a Instrugio CVM ne 480, de de que tem conhecimento.

17.12.2009, dispde sobre providéncias a serem adotadas pela companhia para dar a devi-
da divulgacdo ao acordo de acionista arquivado em sua sede.

Como observa ANTONIO JuNQUEIRA DE AZEVEDO (1988, p. 116-117), dessa con-
cepgao do principio da relatividade dos contratos, néo se pode deduzir que terceiros se-
Jam partes no contrato, mas “torna-se evidente que os terceiros nio podem se comportar
€omo se 0 contrato nio existisse”

Também ao acordo de acionistas arquivado em companhia fechada tém acesso os
acionistas que nao sdo parte no pacto e terceiros legitimamente interessados.

Aleindo prescreve forma ou procedimento para o arquivamento do acordo de acio-
nistas na sede da companhia. Convém faze-lo através de notificagdo por escrito 4 compa-
nhia, encaminhando uma cépia do acordo, entregue mediante protocolo. Ou, como se
tornou hébito, mediante a interveniéncia da companhia no préprio instrumento, decla-
rando ciéncia e comprometendo-se a manté-lo arquivado para os efeitos do artigo 118.

Ainda a proposito dos efeitos reflexos do contrato em relacio a terceiros, cabe res-
salvar que, evidentemente, s6 é exigivel o respeito de terceiros em relacio a contratos de
que tentham ciéncia presumida ou efetiva. Dai por que o ordenamento juridico prevé um
sistema de publicidade e presuncdo de conhecimento de determinados atos juridicos,
para que estes possam seguramente produzir efeitos em relaciio a terceiros. Sio elemen-
tos desse sistema a publicidade, para que se possa presumir a ciéncia de terceiros indeter-
minados e a notificagio, para que se dé ciéncia efetiva a terceiro determinado.

A averbagio das cldusulas pertinentes a restri¢des a circulagdo das agdes é ato de
registro publico, que cria presungdo de conhecimento universal e, portanto, enseja o
acesso de qualquer pessoa ao seu teor (v. § 224). Note-se que, por forca do artigo 103 da
LSA, a companhia tem o dever de observar as disposi¢cdes do acordo de acionistas aver-
badas na forma do § 1° do artigo 118, ainda que o acordo néo tenha sido arquivado para
os efeitos do caput deste artigo.

Se ¢ assim em relacdo aos negdcios juridicos em geral, com maior razéo se justifica
aimposicao, que o artigo 118 faz & companhia, do dever de observar o acordo de acionis-
tas, do qual tenha ciéncia pelo arquivamento do respectivo instrumento em sua sede.

B orlisis o5 i do registro das aces 0o livro Reistro de Acses Not 1 Com efeito, as disposi¢des dos acordos de acionistas referentes ao exercicio do di-

| £Laverbagao 5¢ laz @ margerm do reg i f”(; ; f § I€ito a voto e do poder de controle versam matérias contratadas entre acionistas, mas que
poifdbtva e eanfotiindaue citnio atigl IO, L4 Gle. Sartige 20aNSA: dizem respeito ao funcionamento da organizacio criada pelo contrato de constitui¢do. O
3. Informagées no Relatério Anual de Companhia Aberta - Dispde o § 50 do artigo 118: acordo de acionistas é parte integrante do conjunto dos instrumentos de organizagio da

: e o g 5 ; i e C :
“No relatorio anual, os 6rgaos da administra¢do da companhia aberta informarao a As- ompanhia.
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O dever de a companhia observar as disposigoes dos acordos de acionistas arqui-
vados em sua sede, previsto no caput do artigo 118, guarda coeréncia, portanto, com
moderna concep¢do do principio da relatividade dos contratos e se impde inarredaye]-
mente pelo fato de esses pactos integrarem o sistema de normas de organizagio da
companhia. '

As normas especiais, que examinaremos nos itens 2 a 4 seguintes (§$ 8° e 9° do art,
118), sdo desdobramentos do dever de a companhia observar os acordos arquivados em
sua sede, que a Lei n° 10.303/2001 houve por bem deixar expressos para resolver diividag
suscitadas na aplicacdo pratica do preceito.

Essas duas normas reforcam os poderes dos presidentes da Assembleia e dos orga,q;.
colegiados da administracio das companhias e, uma vez aplicadas, produzem, no mini-
mo, o deslocamento do 6nus de ingressar em juizo, do acionista prejudicado para o acio-
nista inadimplente. Se os §$ 8° ou 9° nido forem aplicados, serd o acionista prejudicado
quem devera propor a a¢do para anular a deliberacio e obter a tutela jurisdicional esp_eQ
cifica cabivel. Se os referidos dispositivos forem aplicados, a deliberagdo sera tomada
pelos votos que, a juizo do presidente do 6rgao, deveria o acionista tido como inadim-
plente proferir consoante o acordo de acionistas e caberd ao acionista tido como inadim-
plente intentar a medida judicial competente para fazer prevalecer o seu voto.

2. Indicacdo de Representante e Prestacio de Esclarecimentos - O § 10 do artigo 118 de-
termina que, no ato do arquivamento do acordo de acionistas, as partes indiquem repre-
sentante para comunicar-se com a companhia, para prestar ou receber informagdes,
quando solicitadas. !

O representante tem apenas a fungdo de prestar ou receber informagoes, ndo lhe
competindo interpretar cliusulas do acordo de acionistas ou receber notificacdes em
nome das partes. O representante serd, portanto, apenas um meio de comunicagao entre
as partes e a companbhia.

Trata o § 11 do artigo 118 de disposi¢do inteiramente desnecessdria, pois, para soli-
citar s partes esclarecimento sobre cldusulas do Acordo de Acionistas, ndo precisa a
companhia de permissio legal. Ainda que ndo houvesse o § 11, por ser obrigada a obser-
var o acordo de acionistas arquivado em sua sede, a companhia age com elementar bom
senso ao consultar as partes sobre cldusula que Ihe pareca obscura ou geradora de davida.

O preceito legal nio se aventura a solucionar o caso de as partes fornecerem escla-
recimentos divergentes, ou, se reunidas para esse efeito, ndo chegarem a consenso. Nem
por isso ficara o presidente da Assembleia ou do 6érgéo colegiado da administragdo exi-
mido de sua responsabilidade de decidir diante de voto proferido com infragao de acordo
arquivado, ou diante da abstencio ou auséncia do acionista, que se obrigou a votar con-
forme pacto arquivado.

3. Inegociabilidade de A¢des Vinculadas - As a¢des, que sdo objeto de obrigagdes e Onus

averbados nos livros de registro e nos respectivos certificados, se houver, ndo podem sét
negociadas em bolsa ou no mercado de balcdo, como dispde o § 4° do artigo 118.
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};‘Prevaléncia dos Deveres Legais sobre Exercicio do Direito de Voto e do Poder de Contro-
_ Vimos que o acordo de acionistas é documento complementar e acessério do contra-
to de constituicdo e do estatuto social, fazendo parte do sistema de normas internas da
companhia. Suas cldusulas, portanto, devem ser compativeis com os principios e precei-
tos da LSA.
~ Como salientam Jost Luiz BULHOES PEDREIRA e ALFREDO Lamy FILHO (1996, v.
11, p- 290), “essa imprescindivel compatibilizacdo das normas do acordo com os coman-
dos legais se faz sentir de forma aguda quando se trata de convencio de voto’, pois “o
direito de voto, e seu exercicio, sio temas corporativos por exceléncia, dizendo respeito a
esséncia do funcionamento da S.A”.

Consequéncia dessa subordinagio da convencdo de voto 3s normas corporativas é
0§ 2° do artigo 118, que dispde: “Esses acordos ndo poderdo ser invocados para eximir o
acionista de responsabilidade no exercicio do direito de voto (art. 116) ou do poder de
controle (arts. 116 e 117)".

§ '_[_20 Inadlmplemento do Acordo de ACIomstas

1. Execucao Especifica - Recorde-se que hd duas espécies de execugio forgada: a por com-
Pemag:ao indenizatéria e a especifica. Na execu¢do por compensacio indenizatéria, ex-
propriam-se bens do patriménio do devedor e se os liquidam para prover uma indeniza-
¢do em dinheiro ao credor, presumidamente equivalente & perda patrimonial por ele in-
corrida em consequéncia do inadimplemento. Na execucdo especifica, a tutela jurisdicio-

‘nal prové a satisfacdo do direito do credor mediante a entrega da prépria prestagio nio

‘cumprida voluntariamente pelo devedor. A execugfio especifica se obtém através de me-
ﬁ:}las coercitivas para compelir o devedor a efetuar a prestacio, ou através do suprimento
icial da manifestagdo de vontade injustamente denegada pelo devedor.
- Interessa-nos estudar a execugio especifica, porque ¢ aplicdvel em casos de descum-
primento de obrigagdes de fazer ou ndo fazer. Nos acordos de acionistas, as obrigacdes
assumidas sdo de fazer ou de ndo fazer, ou seja: (i) de concluir um contrato ou de abster-
-se de conclui-lo (compra e venda de agies ou preferéncia para adquiri-las); (ii) de emitir
rﬂaeclaragao de vontade ou abster-se de emiti-la (exercicio do direito de voto ou do poder
de controle em assembleia); ou ainda (iii) de praticar ou nio praticar atos (exercicio do
poder de controle na diregdo das atividades sociais e orientacio do funcionamento dos
Grgaos da companhia). Também os efeitos reflexos do acordo de acionistas arquivado na
sede da companhia obrigam-na a prestacdes de fazer ou de nio fazer.
- O §3°do artigo 118 da LSA, ao dispor que os acionistas podem promover a execu-
a0 especifica das obrigagdes assumidas em acordo de acionistas, estd fazendo remissio
i&?normas processuais, que disciplinam essa modalidade de execucdo. A referéncia 2 exe-
£ Gao especifica se fez necessaria diante do generalizado entendimento da doutrina e da
Jurisprudéncia, entio prevalecente, de que o descumprimento de compromissos de voto
S6podia ser reparado mediante indenizagdo por perdas e danos, nunca por tutela judicial
ecifica, pois nio se admitia que o juiz, de seu gabinete, pudesse imiscuir-se em assun-
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to interno da: companhia, suprindo o voto que o acionista deveria proferir apds debateg descurnprindo o convencionado, compraram quantidade substancial de agdes de terceiros,
na Assembleia Geral. Esse entendimento era reforgado pelo preconceito de que a execy. com o objetivo de empolgar o controle. Reclamaram as partes prejudicadas, ajuizando agio

¢ao forgada se resolvia, de regra, em perdas e danos, sendo a tutela especifica a excecig, na qual pediam, com base no § 3° do artigo 118 e na cldusula contratual que elegia a execu-
Alids, cientes desse entendimento, as partes se acautelavam na redacio dos Acordos de ] ¢do especifica, fossem os réus condenados a revender aos autores as acdes em excesso, que
Acionistas, incluindo o reconhecimento expresso de que a indenizacdo por perdas e da. B sdquiriram, de 1f01'ma que fosse restabelecida a proporgdo pactuada das participacdes no
nos ndo constituia meio eficiente de reparar a inadimpléncia das obrigacdes pactuadas, capital votante. E importante ol?servar que 0 acorddo é datado de 23 de marco de 1993, an-
pelo que se comprometiam a aceitar a execucio especifica das mesmas, em caso &iﬁ = tes, portanto, da entrada em vigor de.1 Lei p" 8.952/ 1991'1, que reformulon o a_rtigo 461 do
inadimplemento. Cédigo de Processo Civil de 1973 (hoje, artigo 497 do Cédigo de Processo Civil ). O relator,

, . L1 . ) Ministro Eduardo Ribeiro, apoiando-se na doutrina mais avancada, forte em CANDIDO DI-
: Na época em que foi promulgada a LSA, o Cédigo de Processo Civil de 1973, no que NAMARCO, Jost CARLOS BARBOSA MOREIRA ¢ HUMBERTO THEODORO, concluiu que o direi-
interessa a0 estudo dos acordos de acionistas, previa a execugo especifica das obrigacdes to material dos autores sé seria satisfeito se a prestagio jurisdicional provesse o retorno a
de contratar e de emitir declaragdo de vontade mediante o suprimento judicial da manj- propor¢ao estipulada no acordo de acionistas, o que era ensejado pelo § 3° do artigo 118, ao
festagio denegada pelo devedor faltoso. Quanto as obrigagées de nio fazer, o artigo 642 dispor sobre a execucio especifica das obrigagées contraidas em tais acordos. Por isso, deu
dispunha que o devedor respondesse por perdas e danos, caso renitisse em nio desfazg_n provimento ao recurso para condenar os réus a se desfazer das agSes em excesso, na forma
o ato de cuja abstencdo se comprometera, depois de notificado pelo juiz. Isso era mdm do pedido. Divergiu o Ministro Waldemar Zveiter por considerar que a matéria devia ser
pois o artigo 461 nada dispunha a respeito da matéria, abrigando, tdo somente, o preceito resolvida em face do artigo 639 do Codigo de Processo Civil de 1973 ( revogado pela Lei n°
do pardgrafo tinico de seu artigo 460. 11.232/2005 e sem correspondéncia no Cédigo de Processo Civil de 2015) e a instancia or-

dinaria, interpretando soberanamente o Acordo de Acionistas, nele nao vislumbrara dispo-
sicio que pudesse ser tida como contrato preliminar obrigando a venda das agbes em exces-
so. Néo haveria, assim, como aplicar o artigo 639 para que se proferisse sentenga apta a

Em 1994, a Lein® 8.952 trouxe uma substancial mudanga no ordenamento positive
sobre a execugdo especifica das obrigacbes de fazer e de nao fazer, dispondo expressa-

mente o que j4 vinha sendo preconizado pela boa doutrina, ou seja: na execugio de obri- ] produzir os mesmos efeitos do contrato de venda das agbes em excesso adquiridas pelos
gacoes de fazer ou de nio fazer, a regra € a execugdo especifica, s6 se admitindo a conde- réus. O Ministro Eduardo Ribeiro foi vencido juntamente com o Ministro Nilson Naves,
nagio em perdas e danos por excegio. _ votando vencedores com o Ministro Waldemar Zveiter, os Ministros Dias Trindade e Clau-

Na redagao da Lei n° 8.952/1994, o artigo 461 do Cédigo de Processo Civil de 1973 dio Santos. Estivesse jd em vigor o atual regime legal de execucao especitica, provavelmente
passou a dispor que: “Na agdo que tenha por objeto o cumprimento de obrigacio de fazer fitesultado do julgamento seria oufro.

ou ndo fazer, o juiz conceder a tutela especifica da obrigacdo ou determinara providén-
cias que assegurem um resultado prético equivalente ao adimplemento” E, no § 1°, acen-
tuava: “A obrigacdo somente se converterd em perdas e danos se o autor o requerer ou se
impossivel a tutela especifica ou a obten¢do do resultado prético correspondente”. A Lei
n° 10.444, de 7 de maio de 2002, veio acrescentar ao artigo 461 paragrafos que mais refor-
caram a possibilidade de medidas processuais que instrumentalizassem a tutela especifi-
ca da obrigagao ou a obtengio de resultado prético correspondente..

A lei processual prové remédios imediatos e eficazes para garantir a eficdcia da tu-
tela especifica, na forma do mencionado artigo 497, inclusive a possibilidade de sua con-
cessao em cardter liminar, em vista da regra geral prevista nos artigos 294 e seguintes do
Codigo de Processo Civil de 2015, aplicaveis a todas as hip6teses em que se justifica a
tutela proviséria. Nos casos em que a antecipagao da tutela ndo cabe, porque o seu provi-
mento é irreversivel, a eficicia da sentenga, que finalmente realizara a execugéo especifi-
ca, pode ser garantida por medidas cautelares, nos termos do artigo 305 e seguintes do

O Codigo de Processo Civil de 2015 manteve as inovagdes trazidas pela Lei n® Cédigo de Processo Civil de 2015,
8.952/1994, preservando, em seu artigo 497, a primazia da tutela especifica (ou, quando '
essa ndo for possivel, do resultado prético equivalente). O novel diploma, por outro lade, 2.Voto do Acionista Proferido com Violagao do Acordo - O § 8° do artigo 118 dispde que o
inova ao esclarecer, no paragrafo tinico do referido artigo 497, que, “para a concessdo da presidente da Assembleia ndo computard o voto proferido pelo acionista com infragido de
tutela especifica destinada a inibir a prética, a reiteragdo ou a continuagdo de um ilicito, acordo de acionistas arquivado na sociedade, no qual o acionista votante é parte. O acio-
ou a sua remogdo, € irrelevante a demonstracio da ocorréncia de dano ou da existéncia nista infringe o acordo de acionistas, tanto votando afirmativamente em sentido contra-

el
de culpa ou dolo” Ti0 a0 que se dispds no pacto ou consoante o pacto, como votando em branco, quando

E ilustrativo do que vimos de expor o acérdio proferido pela Terceira Turma do Superior finha obrigacao de votar no sentido pactuado.

Tribunal de Justica no Recurso Especial n° 27.517-2-MG, publicado na Revista do STh A disposi¢do ¢ direta e evidente consequéncia do caput. Extingue duvidas injustifi-
48/337. Tratava-se de Acordo de Acionistas em que as partes se comprometeram a mantera Céveis sobre uma suposta invasio da esfera judicidria pelo presidente da Assembleia ao
proporgao de suas participagdes no capital votante da companhia, abstendo-se de adquirie 13 computar o voto infrator. E obvio o descabimento da divida, pois da decisio do
acoes ordindrias de terceiros, de modo a alterar a propor¢do pactuada. Algumas das partes, Presidente, que desconsidera o voto, cabe sempre recorrer 4 prestacio jurisdicional.
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Antes de mais nada, esclareca-se que as disposicdes dos §$ 8° e 9° do artigo ada em casos especiais, a semelhanca do direito de retencéo, legitima defesa, estado de
nenhuma relagio tém com a execugio especifica dos acordos de acionistas, salvo o efeit ssidade etc.

de aperfeigoar a eficicia desses pactos. Os §§ 8° e 9° sio normas de direito material,
atuam na formagio da deliberagdo corporativa, ainda no seio da organizacio juridica
companhia. As normas referentes a execugio especifica, sio de direito adjetivo: reg;
a prestacdo jurisdicional, quando invocada pela parte prejudicada, apés a consumacio g :
voto infrator ou da omissio indevida. mpanhia. , _
O § 8° estende o remédio nele previsto aos votos de membros do érgao colegiado de
peragdo da companhia, determinando que o presidente do érgio nio computard o

o proferido pelo administrador com infracdo a acordo de acionistas devidamente ar-
ado. O tinico “érgdo colegiado de deliberagdo da companhia” além da Assembleia

1 é o Conselho de Administracdo. A lei admite que o estatuto pode estabelecer que
erminadas decisdes, de competéncia dos Diretores, sejam tomadas em reuniio da Di-
oria, que — nessa hipétese — funciona como érgio de deliberagio colegiada. Parece que

y fim da lei fundamenta a interpretagdo de que o dispositivo se aplica tanto ao Conselho
‘ _; Administracdo quanto as reunides em que a Diretoria funciona como 6rgéo colegiado.

; j;nadimplemento por Administrador Eleito nos Termos do Acordo — Os §§ 8° e 9° do arti-
o 118 nio se limitam a prover remédios juridicos para violagdes, pelas préprias partes,
cOmMpromissos de voto assumidos em acordos de acionistas arquivados na sede da

O § 8° do artigo 118 ndo resolve uma questio, esta, sim, séria, que preocupou g
intérpretes do artigo 118, antes do advento da Lei n° 10.303/2001. Se o voto excluido
relevante para se atingir a maioria deliberante ou o gquorum de decisdo, estar rejeitada
nao aprovada a decisdo preconizada pelo acordo de acionistas? Por exemplo: sendo
feridos 1000 votos, dos quais 400 contra a aprovagio de uma deliberagio; as partes
acordo de acionistas arquivado totalizam os restantes 600 votos, dos quais 300 sio pra
ridos pela aprovacio da deliberacao, cumprindo o disposto no acordo de acionistas;
dos acionistas, parte no acordo, com direito a 300 votos, o descumpre e vota contra
aprovacao da deliberagao. Consoante a letra do § 8¢ o presidente da Assembleia deve n

computar o voto do acionista inadimplente, mas ainda assim a deliberagio é rejeitada O § 9° no caso de infragdo de acordo de acionistas arquivado mediante auséncia ou
400 votos contra 300. Da mesma forma, a simples exclusdao dos votos infratores pod bstencio de membro do Conselho de Administragdo, assegura ao administrador eleito
sultar em que néo seja atingido o quérum necessario para a aprovagao da matéria. Ca m 0s votos da parte prejudicada o direito de votar no lugar do administrador omisso,
VALHOSA, escrevendo antes da Lei 10.303/2001, concluiu que o presidente nada m sem prejuizo de proferir seu proprio voto.

Podena fazer em tais casos do Elue‘ o e1~1der % del.lbl{?rf.igao da Assembleia para quei Note-se que o § 92, embora inicie mencionando a auséncia “as reunides dos 6rgios de admi-
interessados submetam a questdo 4 decisdo do Judicidrio (CARVALHOSA, 1984, p. nistragio da companhia” s6 admite expressamente o suprimento do voto do membro do

Hoje, diante da omissdo do § 8°, parece-nos caber a aplica¢do analégica do § 9, paraqg ~ Conselho de Administracdo inadimplente (e nio do diretor, no caso de a Diretoria deliberar
uma vez desconsiderado o voto do acionista faltoso, possa o acionista prejudicado suf em colegiado). Cremos que a boa interpretacao deve estender a norma ao suprimento do
o voto excluido, votando pelo faltoso em consonéncia com o Acordo de Acionistas (  voto do diretor, quando a Diretoria delibera em colegiado.

NOVSKIL, 2002, p. 100; AraGAO, 2002, p. 374).

Se o presidente da Assembleia computar o voto proferido com infracio do acor
de acionistas arquivado e se tal voto completar a maioria necessdria para a aprovacao
matéria, a parte prejudicada arguird em juizo a nulidade da decisao do presidente e, €

Tais disposi¢oes, introduzidas na LSA pela Lei n° 10.303/2001, vieram estancar con-
érsias sobre a vinculagdo dos administradores eleitos nos termos de acordo de acionis-
as suas cldusulas e condicdes, que eram causa de inseguranga nos pactos dessa natureza.

sequentemente, da deliberacao, bem como promovera as medidas judiciais cabiveis ps ~ Naduvida sobre a vinculagdo dos administradores, convencionava-se que a parte que elege-
a tutela especifica do pactuado, que compreenderio o suprimento do voto infrator . ra o administrador inadimplente ficava obrigada a exercer o seu direito de voto para desti-

declaracio da delibera¢do em conformidade com o pactuado no acordo de acionistas. ~ tui-lo e eleger substituto, comprometendo-se pelo voto do substituto no sentido de revogar

i . a deliberagdo malsinada e aprovar outra em consondncia com o acordo de acionistas. A

3. Inadimplemento do Acionista por Omissdo de Voto - O § 9° do artigo 118 prevé a hi execugao de compromisso de voto nos termos do acordo de acionistas demandava um pro-

tese de o acionista inadimplir sua obrigacio de votar em determinado sentido, assu . cesso complicado e nem sempre passivel de ser efetivado em tempo, ainda que para isso

em acordo de acionistas arquivado, simples miente dbstendo-se de votar (ou votando colaborasse a parte que elegera o administrador recalcitrante: ter-se-ia que convocar e reali-
3

zar uma Assembleia Geral para proceder a destituigdo do administrador e eleicio do substi-
tuto, seguida de sua posse; nova reunido do 6rgio de deliberacio coletiva da administragio

seria entdo realizada para revogar a decisdo anterior e deliberar segundo o compromisso de
A faculdade, que a lei confere & parte prejudicada, de votar com as agoes do 2 voto assumido no acordo de acionistas.

nista omisso, foi qualificada por Paulo Aragdo como um “mandato legal” criado pt -
Lei n° 10.303/2001 (ARAGAO, loc. cit.). CARVALHOSA (2002, V. 2, p. 519), com melho Antes da Lei n° 10.303/2001 surgiram entendimentos no sentido de que no havia
razbes, entende tratar-se de um direito de autotutela, conferido pela lei a parte preju £0m0 obrigar membros da administrago, ainda que eleitos com o voto de acionistas fi-

branco) ou ausentando-se. Isso ocorrendo, a parte prejudicada podera votar com as agoe!
pertencentes ao acionista omisso.
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gurantes como partes em acordo de acionistas e nos termos deste, a votarem segundo og ciais € o%‘ientar o funcionamento do‘s éfgz"mfs da compalll}%iz%” (art. 1.1.6, “b”). Tem, portanto,
compromissos de voto assumidos no pacto. Entendia-se que, quando as partes em um o acionista cont'rolz_idor poderes hlt?rarqulf:0§ para dirigir as lat1v1dades da companhia
acordo de acionistas se obrigavam pelo voto dos administradores por elas eleitos, esta- controladora e, mdlrefa.mente, por mtermedlo.dcle seus administradores, as das compa-
vam se obrigando por fato de terceiro, sendo a indenizagdo por perdas e danos, e ndo a : phias controlildas, ilazao I‘Jiela qual tanto gs adnumstradgres da controlador‘a:i como os das
execucdo especifica, o iinico remédio para o inadimplemento, como, alis, dispde expres- wntr-o]ac.ias tenll) o} lever e vo;ar segn;n‘ 0 ?1 Fompromlj§o de voto assm’m 0 n];) aco{do
samente o artigo 439 do Cddigo Civil. Acrescentava-se que o administrador € 6rgio da de acionistas so : cujos termos foram eleitos direta ou indiretamente (José Luiz BULHOES
companhia e nio mandatério do acionista, atribuindo-lhe a lei deveres e responsabilida- PEDREIRA, 0b. cit., p. 226 9? segs.). ‘ ’ N : _
des préprias, colocando a sua lealdade aos interesses da sociedade em grau superior 3 De se obser'frar, por fim, que a vurllcuyagao dos VD.tOS dos admlnlstradgres E}os (.:Of-rk
fidelidade ao acionista ou grupo de acionistas que o elegeu (art. 154 e § 1°). Invocava-se promissos aSSlllmldOS em ’acordo de a}cmmstas, sob cujos te%‘mos foram ele.ltos: ¢ exigén-
ainda o artigo 139 da LSA, segundo o qual “as atribuic6es e poderes conferidos por lei ags cia do principio lda .boa—fe I.la execucdo do contljato (C. inﬂ, a{t. 422), pois ndo se pode
6rgios de administracdo ndo podem ser outorgados a outro 6rgéo”. admitir que o ac10n1§ta se vincule a uma (‘:letermmada dehbe‘rac;lao por forga do acordo de

Como observa Jost Luiz BuLuOES PEDREIRA (2002, p. 229 e segs.), tais entendi- acionistas, do qual e_pal'fte, e o conselheiro pelo mesmo acionista eleito, ’n(.)s ‘terrn.os do
mentos foram influenciados pelo direito continental europeu, onde se abandonou o prin- n}esmo acordo de acionistas, PSSSS fru§tra?f sua aplicacdo pelo voto contrario & delibera-
cipio da soberania da Assembleia Geral e se fortaleceram os poderes e a autonomia da a0 ap rova‘da c~0nsoante SFRCOL00 U z%cwmstas. : ek
administracio das companhias. No direito brasileiro, a Assembleia Geral foi mantida A apl%caqallo’ 405 §$ 8° e 9° do artigo 118 em r(lelaggora. acordos de acionistas ce}ebra—
como 6rgio supremo da companhia. Ao Conselho de Administragio foi atribuida com- dos por mmontan(?s, ou entre Eontroladores e n.unorltanos,,ter_n fundamento, além do
peténcia para deliberar sobre matérias de alta relevancia para os interesses da companhia fexto expresso da l.e1, na obrigacdo de a corlnpetn?hw, por seus 6rgaos, ol—)servar o0s acordos
e dos acionistas (art. 141), mas sempre sob a subordina¢io da Assembleia, que tem “po- de acionistas arquivados, bem como no principio da boa-fé na execucio dos contratos.
deres para decidir todos os negdcios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolu- £ de salientar que o § 8° nio impede que os conselheiros, ou diretores, assim como
¢bes que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento” (art. 121) e sob a diregioe ‘05 acionistas, votem de acordo com suas convicgdes pessoais, principalmente quando se
orientagio do acionista controlador (art. 116, “b”). Como define a exposigio de motivos tratar de matérias relativas a fiscalizagio dos negécios da companhia. O § 8° limita-se a
do Anteprojeto da LSA, o Conselho de Administracio ¢ “6rgdo de deliberacio colegiada, dispor que o voto contrdrio ndo serd computado pelo presidente, o que ndo impede que
com natureza de comissio permanente da Assembleia Geral, representativo dos diversos ‘0acionista ou administrador dissidente expresse sua opinido e a faca constar em ata, para
grupos de acionistas”. efeitos de responsabilidade.

Assim concebido o Conselho de Administra¢ao, ndo ha como admitir que conse- Nio nos parecem procedentes as distingdes que se fazem em doutrina entre maté-
lheiro eleito nos termos de acordo de acionistas fique isento de votar de acordo com o rias de competéncia privativa e ndo privativa (WarLp, 2001, p- 16) ou entre deliberacoes
que pactuaram os acionistas no acordo, sob cujos termos foi eleito. Se podem os acionis- fiscalizatdrias, administrativas e deliberatérias (TorNOVSKI, 2002, p- 103) ou entre deli-
tas obrigar-se a aprovar ou rejeitar uma proposta de deliberagio da Assembleia, - e todos beragées de verdade e deliberacées de conveniéncia (CARVALHOSA, 2002, v. 2, p. 569),
0s negdcios da companhija podem ser objeto de compromisso de voto do acionista por- para, admitindo em principio a vinculagdo dos membros do Conselho de Administracio
que podem ser objeto de deliberagao da Assembleia — nio é admissivel que administra- a0 acordo de acionistas, excetuar algumas matérias tidas como privativas do Conselho de
dores eleitos nos termos do acordo de acionistas possam votar contrariamente ao pactu- Administracio. Em nosso entendimento, por forga do artigo 121, a Assembleia Geral,
ado pelos acionistas que os elegeram. Se o administrador foi eleito nos termos de acordo: fonte dos poderes do acionista controlador, tem poderes para deliberar sobre todos os
de acionistas instituidor de grupo de controle, mais ainda se reforca a sua vinculacio a0 negocios relativos ao objeto da companhia, inclusive aqueles de competéncia do Conse-
que deliberaram os acionistas componentes do grupo de controle, ja que, como vimos, 0 Iho de Administracdo. O artigo 139 veda que o estatuto social atribua a outro érgio essa
controle se exerce mediante orientacio prestada pelo acionista controlador, fora da As- competéncia e ndo colide nem com o artigo 121, nem com a alinea “b” do artigo 116, que
sembleia, aos 6rgios da administracio da companhia (art. 116, “b”, da LSA). IE‘COI.lhece o poder do acionista controlador de dirigir as atividades sociais e orientar o

Quando se trata de acordo de acionistas que tenha por objeto o controle de grupo funcionamento dos (’?rgé}os da at-iministraqéo da companh%a. Se os acioqistas signateliriclrs
(de fato) de sociedades, a vinculagio se estende aos membros do Conselho de Admigis- flfrum Acprdo de AClonfStas df.hberam algo que se repute ilegal ou ab}lswo,‘podem inci-
tracdo das sociedades controladas. Como reconhece o artigo 116, havendo acionista con- o artigo 115e idehberaqao pode ser an_lﬂfdda» se for o casa, Mas isso ndo .al?toriza 0
trolador, é este quem de fato exerce os poderes soberanos da Assembleia, seja nas delilf- ﬂPf‘?Md"-‘ﬂte fia feuntao a computar o voto dlSSld_ente do acionista ou df) adm}nlstrador,
racoes da prépria Assembleia, por configurar a maioria pré-constituida (art. 116, 2 ) Po1s, se assim o fizer, estard, af sim, exercendo julgamento sobre a deliberagio tomada

seja no dia a dia das atividades da companhia, pelo “poder para dirigir as atividades $0= Segundo o acordo de acionistas.
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§ 121 - Prazo

1. Termo ou Condicéo Resolutiva — O § 6° do artigo 118 da LSA aborda tdo somente um
ponto da problematica referente ao prazo dos Acordos de Acionistas, para expressamen-
te esclarecer que, quando ¢ fixado em funcéo de termo ou condicio resolutiva, o acordg
somente pode ser denunciado segundo suas estipulagdes.

Tirante o disposto nesse § 6°, o prazo dos Acordos de Acionistas se rege pelas nor-
mas do Direito Civil a respeito dos contratos.

A norma especial do § 6° afasta a aplicagdo aos acordos de acionistas do entendi-
mento, corrente na doutrina e na jurisprudéncia, segundo o qual sdo contratos por prazo
indeterminado os que subordinam sua vigéncia a condigdo resolutiva, sem fixar-The o
termo final. Esse entendimento causava inseguranga nos intimeros acordos de acionistas
existentes, cuja duragdo era condicionada & manutengao, pelas partes, de um determina-
do percentual minimo de participagdo no capital da companhia. E claro que, em tais ca-
s0s, a vontade das partes nio é de estipular um vinculo resilivel a qualquer tempo; se o
tivessem querido, ndo teriam estabelecido a condigéo resolutiva, pois lhes seria bastante
denunciar o acordo quando quisessem, qualquer que fosse o percentual de participagdo
da outra parte.

Por outro lado, havia também os que sustentavam como regra que os acordos de
acionistas com vigéncia subordinada a termo resolutivo podiam ser resilidos unilateral-
mente, se a data da ocorréncia do termo fosse incerta ou longinqua.

O § 6° do artigo 118 vem estabelecer expressamente que 0 termo ou a condicéo re-
solutiva sio formas de se fixar o prazo de vigéncia dos Acordos de Acionistas, impedindo
a resilicio unilateral antes de sua ocorréncia.

Na prética, ao precisar os efeitos do termo e da condigdo resolutiva, o § 6° do artigo
118 preveniu a maioria das controvérsias sobre a possibilidade de resiligio dos acordos
de acionistas, pois grande nimero deles contém clausula condicionando sua vigéncia a
manutengio de um nivel minimo de participacéo das partes no capital da companhia.

Nio obstante, prosseguiremos examinando a disciplina juridica da extin¢ao dos
acordos de acionistas, tendo em vista que hd também substancial nimero desses acordos
omissos em relacio ao prazo de vigéncia, nio estabelecendo termo ou condi¢ao resoluti-
va de sua vigéncia.

O problema surge nos acordos de prestagdo de trato sucessivo, e nos acordos asso-
ciativos, pois nos de execugdo instantanea, 0 término ocorre com o vencimento das pres-
tagbes, nio dando margem a dirvidas.

De se notar que a terminagao dos acordos associativos (de natureza consorcial) €
regida por normas diferentes da dos contratos de prestagio, como serd exposto no item
7, abaixo.

2. Perigo das Generaliza¢des - Como se esclareceu nos §$ 115 a 117, na categoria “acordo
de acionistas” abrigam-se negécios de variada natureza, o que desautoriza generalizagoes
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com base em caracteristicas encontradas em uma ou mais espécies, para atingir todo o

ero. Néo € possivel adotar um critério unitdrio para estender a todos os acordos de
acionistas que ndo estipulam prazo de vigéncia uma norma geral sobre a possibilidade de
gerem resilidos unilateralmente a qualquer tempo. Toda a questio é saber se tais acordos
sdo por prazo indeterminado ou se as partes tacitamente acordaram em se vincularem
por graZo determinado ou determindvel, 0 que se concluir da interpretacio de cada
acordo.

Para ilustrar o perigo das generalizacdes, figuremos duas hipéteses: Na primeira,
temos pessoas naturais que, ja sendo acionistas de uma companhia, e estando desconten-
tes com os rumos da gestao dos negécios sociais, resolvem celebrar um acordo de acio-
nistas para, votando em conjunto, assumirem o controle. Se tal acordo for omisso em
relagéo ao prazo de vigéncia, é razodvel considera-lo por prazo indeterminado e admitir
que um dos componentes do grupo, mais tarde descontente com a nova gesto, venha a
denuncid-lo unilateralmente, dele se retirando. Na segunda hipétese, figuremos duas so-
ciedades empresarias que resolvem realizar em conjunto um novo empreendimento para
0 que constituem uma subsididria comum, uma delas subscrevendo 60% do capit;ll vo-
tante e outra os restantes 40%. Esta dltima, embora minoritaria, contribuiu com a tecno-
logia para a fabricagio do produto e garantiu com seu aval debéntures emitidas para fi-
nanciar o projeto, além de investir na subscrigao do capital. As partes celebram um acor-
do de acionistas mediante o qual o acionista majoritrio se compromete a exercer o seu
direito de voto no sentido de eleger administradores indicados pelo minoritirio e de nio

:.jlll)fovalr ~cer’ca;. deliberagdes sem a prévia concordéncia deste. Esse acordo ndo contém
disposicdo referente ao prazo de vigéncia. Contemplando a segunda hipé -
claro que a conclusio razoavelmente adotada na priIr)neira hipétise nﬁgl ;Poogzsseért;z;z?
ﬁ%ada para fundamentar a proposigio abstrata de que todos os acordos de acionistas que
nio contenham disposicdo determinando o prazo sdo tidos como de prazo indetermina-
do e podem ser resilidos unilateralmente a qualquer tempo.

| P(_)r‘Eanto, o problema do prazo dos acordos de acionistas nio pode ser objeto de
proposides abstratas. Requer trabalho de interpretacio do contrato, 0 exame de caso por

caso para colher o verdadeiro sentido da vontade manifestada pelas partes, expressa ou
facitamente, no contrato em questio.

3 Resquicios de Ideias Superadas - Como foi exposto no § 114, os acordos de acionistas
fer:flm a principio objeto de rejeigdo por parte dos juristas. Vieram a ser acolhidos no
meio juridico recentemente por imposicio da comunidade de negocios, meio a contra-
B0sto. Recorde-se o comentdrio de YvEs GUYON, j4 citado: “mas se os juristas duvidam da

?y{al}dade desses a’lc.ordos, os homens de finangas os praticam sem se importar, cedendo
a881m a uma ameérico-mania lamentével”.

Foram assim os acordos de acionistas tolerados como novidade incémoda que vi-
;lha SL}bVerter a boa ordem das coisas e precisava ser contida. Se nio mais havia ]meio de
;epudlar as convengdes de voto, que fossem admitidas com cautela, a curto prazo, ense-
Jando-se, sempre que possivel a dentincia vazia, para que a parte pudesse desvincular-se
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a qualquer tempo daquele vinculo malsinado. Como vimos no § 114, essa antipatia pelgg. I porquanto nao acarreta a dissolugdo da companhia, que continua a operar com o contro-
Acordos de Acionistas refletiu-se nas legislagdes de diversos paises, o que levou a Expo- hdor livre dos vinculos que concordou contratar para induzir a parte minoritdria a par-
sicdo de Motivos da Lei n® 6.404/1976 a referir-se aos acordos de acionistas como “mg- ﬁdpaf da sociedade.

dalidade contratual de prética intensa em todas as latitudes, mas que os cddigos teimam

em ignorar”. " 5, Acordos de Longa Duragéo - Ndo vemos como em nosso direito, onde néo existe dispo-
sicio legal a respeito, concluir, em termos de regra geral abstrata, que “os acordos estabe-
Jecidos por prazo superior a 5 (cinco) anos, nas companhias abertas, e a 10 (dez) anos, nas
sociedades fechadas, serdo considerados por tempo indeterminado e, portanto, resiliveis -

Advirta-se entdo que algumas opinides publicadas e amplamente citadas sobre g
prazo de vigéncia das convengdes de voto podem ainda carregar o restolho desse ambien-

te hostil.

unilateralmente a qualquer momento, a partir de entdo” (CARVALHOSA, 1984, p. 204).
4. Omissdo Quanto ao Prazo de Vigéncia - Ndo procede concluir que os acordos omissos A conclusdo do ilustre comentarista se fundamenta no pressuposto de que tais acor-
quanto ao prazo de vigéncia sdo por prazo indeterminado, sob o fundamento de que dos implicam “cerceamento & liberdade de exercicio do direito de voto; constrangimento
ninguém pode obrigar-se perpetuamente. gsse que decorre da natureza das relagdes que se instituem através dos acordos, que nao

tém, com efeito, vocagio a se perpetuarem e se estratificarem, mas, pelo contrério, a
continuamente se transformarem, por forca da prépria esfera juridica onde se operam os
seus efeitos — a da companhia” (CARVALHOSA, ob. cit., p. 203).

Nio se nega o preceito sobre o cardter necessariamente temporério dos contratos,
Rejeita-se, todavia, o raciocinio maniqueista que, diante de um contrato sem prazo de
vigéncia, conclui que as partes quiseram obrigar-se perpetuamente (o que é defeso) ou
por prazo indeterminado. Em se tratando de acordos de acionistas, é muito mais razoével Na verdade, essa conclusdo do renomado autor é um cerceamento 2 liberdade de

concluir que as partes quiseram obrigar-se enquanto se mantivessem as condigdes bési- contratar, que se apresenta despido de apoio na lei e com foros de norma geral abstrata
cas que as conduziram a celebrar o pacto. ‘ limitadora da autonomia da vontade das partes. Admitir-se-ia até concluir que, em deter-

‘minado contrato, uma das partes se tenha prevalecido de sua posigdo negocial privilegia-
da para impor a outra um prazo excessivo. A questdo seria entdo resolvida pela anulagdo
do acordo, com base no artigo 151 (coagio), ou no artigo 157 (lesdo) ou ainda no artigo
422 (ma-fé objetiva na conclusdo do contrato) do Cédigo Civil. Ndo nos parece juridica
a solugdo de converter em indeterminado o prazo determinado pelas partes, porque o
' contrato ja vigeu pelo tempo considerado justo pelo intérprete.

A generalizagio do pressuposto, segundo o qual os contratos omissos quanto a pra-
zo podem ser resilidos unilateralmente, conduz a absurdos flagrantes, como o apontado
por CarLOs ORCESI DA CosTa (1985, p. 42) ao advertir que, se a dentincia vazia fosse
admitida em acordos que restringem a circulagdo de agdes, tais pactos seriam “papelu-
chos intiteis”, pois as partes estariam assumindo uma obrigagao de néo fazer, da qual po-
deriam desvencilhar-se a seu talante, exercendo a resilicio unilateral, quando quisessem

descumpri-la. As manifestagdes da doutrina rejeitando os contratos de prazo excessivo tém em

E y d i et lebrad d bt q vista contratos entre pessoas naturais e cuidam de defender a liberdade de agir do indivi-
EaiilemgRelr Lot e Loue eriing oo CREGE er oL o ‘duo, que ndo pode vincular-se perpetuamente. Tais entendimentos nao podem ser invo-

capl:[al de uma companhia, no ML MOMsLo elmdque ﬁrmav}anl A CE LI d? f:c{nm' cados como preceitos absolutos no mundo dos negocios de hoje, em que os contratos —
tuicdo. O acordo estabelece que o acionista controlador exercera seu voto majoritario no ‘em grande parte e, muito especialmente, os acordos de acionistas - sio celebrados entre

Sf’n_tido de somente aprovar determinadas rnatfarias (C.O]T_.LO, p. ex., fusdo, inc_orporaglaqg ‘pessoas juridicas, o mais das vezes sociedades de capitais, titulares de grandes empresas
cisdo, aumento de capital acima de um determinado limite, mudanga do objeto social) (Jost Luiz BuLuOEs PEDREIRA; ALFREDO LaMY FiLuo, 1996, v. I1, p. 316).

ap6s o prévio consentimento dos minoritérios. Evidentemente tal acordo ¢ coligado a0
contrato de constituicio, embora dele nio faca parte integrante. Todavia ndo se pode
negar que o pacto se insere no ordenamento interno da companhia, completando o sis-
tema de normas referentes as deliberagées sociais. E claro que os minoritarios s6 aceita-
ram firmar o contrato de constituicdo e subscrever agdes, confiados na protecio que lhes
conferia o acordo de acionistas. Ndo é razodvel, portanto, concluir que o controlador,

Cabe, entdo, mais uma vez, repetir a adverténcia, agora nas palavras de ALFREDO
Lamy Fiimo (Jost Luiz BuLHOES PEDREIRA; ALFREDO LAaMY FILHO, ob. cit., p. 314),
citando DARCY BESSONE: .. em matéria de acordo de acionistas seria necessdrio analisar
0 teor e sentido das clausulas do documento para investigar se a intengao das partes nao
terd sido de preservar a duragio, no tempo..."

querendo aprovar alguma dessas matérias a despeito da oposi¢do dos minoritdrios, possa 6. Resilicdo e Resolugao nos Contratos de Prestacao - Resili¢do ¢ a dissolugdo do vinculo
liberar-se do vinculo, resilindo unilateralmente o acordo. Se o pudesse, estariamos diante contratual antes do termo - ou a qualquer tempo, se néo for estipulado termo — por forca
de obrigagdes subordinadas a condicdo meramente potestativa. Mais um papelucho inditil da vontade das partes. '

de ORCEsIL.

A resili¢ao bilateral ou distrato (art. 472 do C. Civil) opera pelo mituo consenso das
Advirta-se, alids, que, em acordos de acionistas nos quais figure como parte o acio- Partes e constitui forma de terminar o contrato por prazo determinado antes da ocorrén-
nista controlador, a admissdo da dentincia unilateral deve ser objeto de maxima cautela, cla do termo.
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Afora o distrato, o contrato por prazo determinado pode terminar pela resolucso
antes do termo em caso de inadimplemento, ou por forga de cldusula resolutiva expressa
ou implicita (arts. 474 e 475 do C. Civil).

Sdo contratos por prazo determinado tanto os que estabelecem o termo em data certa oy
determindvel, quanto em data incerta, mas de ocorréncia certa (como o fim de uma guerra),

A resilicio unilateral ou dentincia se consuma pela manifestaga“}o dt? Yontade df: uma
das partes mediante notificagdo a outra e tem cariter de excecdo, pois mitiga os efeitos do
principio pacta sunt servanda em beneficio da libcirdade dos contratantes. Segundo o
artigo 473 do Cédigo Civil, a resili¢do ¢ admitida “nos casos em que 2 lei expressa ou
implicitamente o permita”. A denuncia é um direito potestativo e, nos contratos de pres-
tacdo, produz efeitos imediatos, salvo se o contrato dispuser diferentemente.

A resilicio unilateral s6 é admitida quando se puder concluir que o consenso das
partes ao celebrarem o acordo foi no sentido de se reservarem a faculcliade de. romper o
vinculo a qualquer tempo. Sdo citados, como contratos em que se admite a resili¢do uni-
lateral, em virtude da prépria natureza do tipo contratual, o comodato,.o manda.to eo
depésito. Os contratos de trato sucessivo, quando ajustados por prazo indeterminade,
também comportam cessagio mediante dentincia unilateral (CA10 MARIO DA SILVA PE-
REIRA, 2003, V. 3, p.150 e segs.).

O paragrafo tinico do artigo 473 do Cédigo Civil contém excegio da maior unpor»
tancia ao efeito imediato da dentincia, ao dispor: “Se, porém, dada a natureza dtz contra-
to, uma das partes houver feito investimentos consideraveis para a sua e}fecu(;ao, a de-
nincia unilateral s6 produzira efeito depois de transcorrido prazo compativel com a na-
tureza e o vulto dos investimentos”.

Registre-se que essa disposi¢do ndo determina a indenizagao dos i'n_ve_stimentos_; peey
didos e dos lucros cessantes do denunciado, em consequéncia da resiligio. Poderia mﬁ
mesmo estabelecer que a resilicio s6 produziria efeitos depois de paga a indenizac;éo., m?s
ndo o faz porque reconhece que as perdas e danos apuradfxs em processo de exec'l.l.gﬁ
forcada nem sempre constituem reparagio adequada em tais casos. O texto legal dlspoe.
que “a dentincia unilateral 86 produzird efeito depois de transcorrido prazo §0mPath§§.
com a natureza e o vulto dos investimentos”, indicando que nao ¢ pela indenizagdo que
protege o denunciado, mas sim pela determinacao de que 0 rompimento do vlinculo cen
tratual sé se efetive apos o denunciado ter tido a oportunidade de, prosseguindo no ey
gacio, obter os beneficios que tinha em vista ao celebrar o contrato (Ca1o MARIO DA
Stiva PEREIRA, ob. cit., p. 153).

O paragrafo tinico do artigo 473 do Cédigo Civil introduz no ordenamento Positivo a 1c]ie.m:
que j4 se apresentava na jurisprudéncia, no sentido de, em contratos denuncfle'ldos apos G:In :
ga vigéncia, postergar os efeitos da dentincia unilateral pelo trempo necessario a qué 0 d;;
nunciado possa recompor-se em face da abrupta cessagdo do vinculo. Nesse §ent1do, d'ea_

o Primeiro Grupo de Ciamaras Civeis do Tribunal de Justiga Flo Estado do Rlp de Janeiro erﬁ:
acérdio publicado na Revista Forense, 281/253. Leis especiais, como as relativas aos conf}‘?‘
tos de representacio comercial e de concessdo de revenda dfa veiculos automotores, assegi-
ram prazos adicionais e indenizagio no caso de resilicao unilateral.
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7. Retirada, Exclusao e Dissolucao nos Contratos Associativos - A disciplina da resolugio
dos contratos de prestagio, exposta no item precedente, nio pode ser transposta para os
contratos associativos, porque nesses contratos nao estd presente o sinalagma. Nos con-
tratos de troca, a dependéncia reciproca da exigibilidade das prestacdes fundamenta a
clausula resolutiva ticita: se uma das partes néo efetua sua prestacio nio pode exigir que
a outra o faca. Por isso, nos contratos de prestacio, o inadimplemento enseja o pedido de
resolucdo do contrato (art. 475 do C. Civil). Nos contratos associativos, as prestacdes de

delas nio justifica a resolugdo do contrato.

Também a dentincia unilateral dos contratos associativos por prazo indeterminado
merece tratamento diferenciado, pois é penoso admitir que uma das partes possa desli-
gar-se incontinenti do contrato, frustrando justificadas expectativas, das demais partes,
de atingir os fins comuns, mediante a colaboracdo prometida.

Jost Luiz BULHOES PEDREIRA; ALFREDO LaMy FILHO (1996, v. I, p. 288), citando
RoGer HOUIN e ROBERT PATRY, salientam que os acordos consorciais de voto, em que ha
uma certa permanéncia, constituem verdadeiras sociedades em sentido lato (na defini-
a0 do art. 1.363 do nosso C. Civil de 1916) (art. 981, C. Civil de 2002), préximas da
holding. PATRY, professor da Universidade de Berna, acrescenta que esses acordos inte-
gram-se no conceito de “sociedade simples” do Cédigo Civil suico.

Por isso, € adequado aplicar por analogia aos contratos associativos — e dentre eles
sobressaem os acordos consorciais de voto - as normas referentes a “resolugiio da socie-
dade em relagdo a um sécio” e a “dissolucdo”, do capitulo referente as “sociedades sim-
ples” do Codigo Civil, excetuando-se naturalmente as disposicdes referentes a liquidacio
do patrimonio social.

E certo que a sociedade simples do Cédigo Civil brasileiro ndo segue exatamente o modelo
da sociedade simples do Cédigo Civil suigo, pois esta, nio sendo dotada de personalidade
juridica, enquadra perfeitamente o acordo consorcial de voto. Todavia, essa diferenca nao
constitui empecilho a aplicagdo analégica aqui preconizada, excluidas as normas referentes
4 apuraciio dos haveres do sécio retirante ou excluido e 4 liquidacdo e partilha, no caso de
dissolu¢io. Antes do Cédigo Civil de 2002 a aplicagdo das normas vigentes sobre a dissolu-
¢do das sociedades civis ou comerciais de pessoas (artigos 1.399 e 1.404 do C. Civil de 1916,
e 335 do C. Comercial) encontrava ¢bice na pouca flexibilidade para se assegurar a continui-
dade da sociedade diante da dentincia unilateral de um sécio. Nos acordos consorciais de
voto, embora a dissolugdo total se afigure inconveniente em face da dentincia de uma das
partes, nao hd empresa a preservar, ausente portanto o fundamento que justificou a notével
construcdo jurisprudencial brasileira sobre a dissolugdo parcial das sociedades por quotas.

Assim, em se tratando de acordo por prazo indeterminado, qualquer das partes
pode dele retirar-se unilateralmente, mediante notificacio as demais partes, com antece-
déncia minima de 60 (sessenta) dias (art. 1.029 do C. Civil). O acordo continua a viger,
Vinculando as demais partes, consoante seus termos.

Por falta grave no cumprimento de suas obrigacdes, a parte pode ser excluida do
acordo de prazo determinado ou indeterminado. A excluso serd decretada por decisio

todas as partes se dirigem ao interesse comum, razio pela qual o inadimplemento de uma
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judicial, por iniciativa da maioria das demais partes, contando-se os votos na proporgz wontade dos conjuges para a manutengio do casamento € a mesma exigida para a manu-
das respectivas a¢des vinculadas (art. 1.030 do C. Civil). i e nci0 de uma societas’.

Sendo o acordo por prazo determinado, a retirada de uma das partes s6 é admitjg; - As manifestagdes da doutrina e da jurisprudéncia modernas acima citadas devem
por decisio judicial e deverd ser fundada em motivo justo (art. 1.029, in fine, do C. Cj : <er recebidas em termos, pois a affectio € um estado de dnimo, um processo psicoldgico,
O término de um acordo associativo por prazo indeterminado se efetua por del rito ao foro intimo das partes, que se define no mundo exterior através de atos con-
racio da maioria absoluta das partes, contando-se os votos na propor¢io das respe; i os (BRUNETTL, 1961, V. I, p. 13).
acdes vinculadas (art. 1.033, IIL, do C. Civil). E de se aplicar nessa hipétese, se for o c% Sdo 0s atos concretos, comissivos ou omissivos, efetivamente praticados pela parte, .
o disposto no parégrafo unico do artigo 473 do Cédigo Civil, para proteger o min.oritéi_éﬁ = constituirdo a prova dos autos, na qual se baseard o juiz para decretar a exclusio do
injustamente prejudicado pela dissolugdo inadvertida do acordo. ' io faltoso ou a dissolugdo da sociedade. A ruptura da affectio societatis estard no pro-
dedutivo efetuado pela mente do julgador a partir dos fatos e serve para qualifica-
s, tendo em vista chegar a conclusédo de que se trata de “justa causa” exigida pelo artigo
1.029, in fine; de “falta grave” referida no artigo 1.030 ou de fator de “inexequibilidade do
ato” requerido pelo artigo 1.034, II, do Cédigo Civil. A ruptura da affectio societatis
constitui em si motivo para o desfazimento do vinculo contratual nos contratos por
o determinado.

O acordo associativo por prazo determinado s6 pode ser resolvido antes do te
mediante o consenso unanime das partes (art. 1.033, II, do C. Civil) ou por decisio judi
cial, a requerimento de qualquer dos sécios, quando verificada a sua inexequibilic
(art. 1.034 do C. Civil).

Em qualquer caso, sendo determinado ou indeterminado o prazo do acordo, el
resolve se, em consequéncia da retirada ou exclusao de sécios, s6 lhe restar uma tinj
parte (art. 1.033, V). Aqui também, se for o caso, é de aplicar-se o pardgrafo tnico
artigo 473 do Cédigo Civil.

Em se tratando de contrato por prazo indeterminado, a cessagédo da affectio societa-
jis & causa psicoldgica, que induz a parte a efetuar a dentincia unilateral, mas néo entra no
indo juridico, pois nesse caso a retirada ¢ um direito potestativo do sdcio, conferido

8. Quebra da Affectio Societatis — Tem prestigio na doutrina o entendimento de que a 0 artigo 1.029, in fine, do Cédigo Civil

bra da affectio societatis constitui justa causa para a resolucdo dos acordos de vom.@ Cabe finalmente salientar que, se a quebra da affectio societatis fosse admitida como
controle, por serem esses acordos de natureza associativa ou plurilateral, conﬁgur" stificativa suficiente para a resolucido do vinculo, teria logicamente de sé-lo quando
uma verdadeira sociedade no sentido lato (CARVALHOSA, 2002, V. 2, p. 555; BARBI FILE quer das partes no acordo a tivesse perdido. Entdo, em uma sociedade por prazo de-
2001, p. 53). Também em jurisprudéncia encontram-se decisérios nesse sentido, des nado, a qualquer tempo um sécio poderia requerer a sua retirada com fundamento

artigo 1.029, in fine, do Cédigo Civil, com a alegacao irrespondivel de que, em seu foro
intimo, ndo mais existiria a affectio societatis. Dai resultaria a consequéncia absurda de que
08 acordos por prazo determinado também seriam resiliveis unilateralmente.

cando-se o recente acérdio proferido pela Quarta Turma do Superior Tribunal de Ju:
no Recurso Especial n° 388.423-RS, em que foi relator o Ministro SALvIO DE FIGUEIRED
TEIXEIRA.

A nocio de affectio societatis, utilizada para distinguir a sociedade da comunhao ¢
outras figuras afins, também mereceu criticas na doutrina, destacando-se a opiniao
CARVALHO DE MENDONCA (1963, v. III, p. 22), que a considerava imprecisa. O qus
diria do uso dessa nocio para concluir que, na sua falta, a sociedade deve ser dissolvid

A ideia de affectio societatis como elemento essencial do contrato de sociedade
do Direito Romano e interessa porque sugere a necessidade de uma cooperagao contin
dos sécios para atingir os fins comuns, o que sé ocorre com extrema nitidez e como :
mento essencial no contrato de sociedade. Ensina EUNAPIO BORGES (1964, p. 242)
na societas romana, ndo bastava o consenso para a formagao do vinculo, como nos
mais contratos: era necessirio que a intengio das partes de se associarem para obter
comuns fosse permanente. A cessagio desse dnimo rompia o contrato de sociedade. :
designar essa espécie de consenso continuado, que se distinguia do simples consersis,
romanos utilizavam o termo affectio societatis. Observagio interessante fez ALVARO
DRIGUES JUNIOR (2003, p. 91) ao afirmar que, entre os romanos, a affectio sociefatis €
assemelhada 2 affectio maritalis, pois “a exigéncia de continuidade e de perseveral




