Parecer

Fdbio Ulthoa Coelho
Professor Titular de Direito Comercial da
Pontificia Universidade Catélica de Sio Paulo

Ternium Iavestments S.4.R.L., por seu ilustre advogado Prof. Dr.

Eduatdo Secchi Munhoz, formula consulta referente 2 questio de direito societatio.

1 Noticia que, na condigio de acionista da Usinas Sidersirgicas de Minas Gerais
S/ A (“Usiminas™), celebrou, em 16 de janeiro de 2012, com os demais integrantes do
giupo de controle desta companhia (“Grupo de Controle™), um acordo de acionistas

(“Acordo de Acionistas™).

2. Inforta que o Grupo de Controle é formado pot; (i) Confub Industrial
S A, Progd Investments SA., Siderar §.ALC e Ternivm Investments $.0.R.L. {em conjunto,
“gtupo T/T”), titular de 43,31% das agdes vinculadas a0 Acordo de Acionistas; (i) Nippon
Steel Corporation (atualmente denominada Nippon Stell Sumitomo Melal Corporation), Nippon
Usiminas Co. Lida., Metal One Corporation o Mitsubishi Corporation do Brasi/ (em conjunto,
“grupo NSC™), titular de 46,12% das agBes vinculadas; e (i) Caixa dos Empregados da
Usinzinas (atualmente denominada Previdéncia Usiminad(“CEU”), titular de 10,57% das ag3es

vinculadas.
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3 Natra que 0 Acordo de Acionistas tegula, entre outras matérias, (i) a
transferéncia de agdes; (i) o exercicio do direito de voto; ¢ (i) 2 composi¢io do conselho

de administragio e da diretoia da companhia.

4. Dos atuais dez membros do conselho de administragio, anota a
consulente, oito foram eleitos pelos signatarios do Acordo de Acionistas, sendo teés pot
indicacio do Guupo T/T, outros trés por indicagio do Grupo NSC e dois indicados
pela CRU.

5. O Acordo de Acionistas prevé a realizagio de reuniio prévia do Grupo
de Controle (“Reuniio Prévia”) antes de qualquer assembleia geral ou reunfio do conselho
de administragio da Usiminas, “parg Jormular ¢ adotar um posicionamento unificads a ser
manifestada pelos Asionistas em tal Assemblsin Geral on pelos membros do Conselho de Administragio,
indicados pelos Acionistas na refirida reunido do Comselbo d Administragis, conforme o sas”

(cliusula 4.1).

6. A aprovagio das matérias em Reuniio Prévia, prossegue a consulente,
estd sujeita a quérum de deliberagio de 65% das agdes vinculadas, nos casos de matéria de
“Resolugio Ordindria” (assim definidas nas clausulas 1.21 e 4.14) ¢ de 90% das agdes

vinculadas, nos de “Resolugio Especial” (clausula 4.3),

1. Ressalta que, em vista das pasticipagdes detidas pelos membros do
Grupo de Controle, o Acorda de Acionistas regula o controle compartilhado da Usiminas.
A aprovagio de qualquer matétia depende, em razio do Acordo de Acionistas, serapre do
voto afirmativo dos Grupos T/T e NSC, sendo que aprovagio das sujeitas 4 “Resolugio

Especial” depende também do voto afirmativo da CEU.
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- 8. Destaca que o Acordo de Acionistas estabelece, ainda, que qualquer

resolugio atinente & matéria que deva ser submetida & Reunido Prévia “c gue nio tenha sido
assin aprovada sgfa proposta por qualguer Pessoq ef on submetida & votagiio em Assenibleia Geral o ame
reuniio do Conselho de Administragio, cadn Acionista deverd votar contra tal propesta de resolucio na
referida Assembleia Geral ou deserd fuzer com gue o membrols) do Conselho de Adminisiragio (ou seufs)

respectivo(s) suplente(s)) indivadols) vor tal etonista votefm} contra tal proposta de resolugdy na referida

rexnidio do Conselho de Admingstravio (conforme ¢ casg)” (clausulas 4.3 e 4.14; grifos acrescidos).

9. Continuando, 2 consulente narra os seguintes “eventos recentes”™

Fint 06 de junbo de 2014, Jorant convocadas Reunidio Prévia ¢ Reunséo do Conselbo do
Adpinistragio da Usiminas, ambas para o dia 13 de junbe de 2014, com 4 Seguinte ordemt
do dia: 1. Excaminar ¢ diseutir o contesido dos relativios do andstoria interna datados de
abril de 2014 no CA-0714 ¢ CA-0114a, bem como possiveis medidas a serem tomadas em
relagiio aos mesmos; 2. Definigiio do niimero de membros dy Comité de Auditoria, elesgiio
dos menebros do referice Comité ¢ ehizio do sen Coordencder, para um mandato até o
Assemibleia Geral Ordindria da Companbia a ser realizada em 2016.” Posteriorments, foi
requorida a inclusiio de wuma terceira matéria na grdens do dia, refirente & composisdo do
Comité de Recursos Humanos, nos mesmas termos do item ).

Os relatérios de anditoria a que se refere o dtemr (1) da ordem do dia {(“Relatérios de
Auditoria”} tém por objeto pagamentos supostamente indevidos realizades pela Companbia a
trés divetores estatutdrios — todos sx-funciondrios do Grupn T/T —, poiv em supoito
desacordo com politica aprovade peto Conselbo de Administragio (“Plano de Bengfivios para
Aduministradores Escpatriados da Ulinsinas "), bem como wm alegada adulteragio de
docurmentos. Os Relatirios foram elsborados em siggho pela anditoria interna da Compania,
alendends 4 solicitagio individual do Presidents do Conselbo de Adrinistragdo (indicads
pelo Grupo NSC).

Juntarmente com ay conwocagdes, o Presidente do Conselbo de Adminisiragio notificon o5

referidos diretores para prestarem: esclaecimentos sobrs o5 Relatérios de Auditoria na
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Reunidio Prévia, primeira oportunidade que leriam para se defender, visio que igualmente nio
havian tomady céncia da anditoria até entio.

Em 13 de junbo de 2014, realizaram-se a Reunicio Prévia ¢ a Reunido do Conselpo de
Administraggo. Nas rounides, o5 avienistas ¢ conselbeiros aprovaram, por ananimidads, a
coneessdo de prago (i} para o irés diretores estatutirios apresentarem esularecimentos por
eserito; v (i) para a contratagii de empresas de audiloria indspendentes, com o objelivo de
analisar os Relatirios de Audstoria — maty especificaments, para “avaliar as conclusies dps
[Relatdrios de Anditoria] com o mesmo esiope dos trabalbos du Auditoria Interna® —,
considerandp os esclarecimentos prestados pelos diretores.

A despeito de a delberagio ter sido undnime, além da manifistagio do Sr. Guilberme
Poggiuli, Gerente Geral [uridico da Usiminas, haseuda em parecer de advogados excternos, no
sentido de que ‘o voto dos conselbeiros indicados pelo Grupo de Controls estd sujeito &
orientagdo por Reunido Prévia”, foram apresentadas declaragies de woto na Rennido Prévia
pela CEU, pelo Grupo T/ T ¢ pelo Grupe NSC, valendo destacar o entendimento registrade
por esie dltimo: (...} pursuant to basic prinuiples of Law in Bragsl, NSSMC Group
cannot be bound by the SHA's provision requiring a unified position of the controliing block
when if comes lo the matter ai stake, nor can or will it tnstruct it nominated board members
to that offect. This is bovanse as explained above the irregularities identified ultimately
represent breaches of law, and no contractual underiaking can be enforced against them.
Furthermore, article 118, §2 of Brastlian Corporations Iaw is vlear in the sense that no
sharcholders’ agreemnent can exempt the controlling sharsholders to comply with their fiduciary
duties attripuied by the law. 10. Therefore, rgardless of the posivion of the remaining
shareholders at this preparatory meeting agree, NSSMC Group tlarifies that it will instruct
ity nominated board members 1o freely exervise their fiduciary duties attribmted by the law and
note independently in the best interest of the company as they deem fir.”

No final de setembro, foram convacadas Rewnido Prévia ¢ Reunido do Conselbo de
Adminisiragio da Usiminas, respectivamente para 23 ¢ 25 dy setembro de 2014, toendo
como ordenz do dia, denirs outvas mutérias, o “Disiussdo sobre os problemas de compliance
reporiados nos relatdrivs de auditoria interna ¢ externa, ¢ deliberagiiv sobre as medidas

apropriadas a ser tomadas cm relagio o tais problemas”
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Na Resnizio Prévia iniciada em 23 de serombro de 2014 ¢ concliida em 24 de setembro de
2014, or membros do bloco de controle da Usinsinas nido conseguiram chegar a wuma
Resolugdo Ordindria (conforme defimide no Acordo de Acionistas) acerca das “medidas
apropriadas a ser tomadas com relagie a tuis problemas”, de tal forma gue, conforne o
disposto na clinsula 4.14 dy Acordo de Avionistas, os acionistas controladores deweriam
iustrifir o5 menibros we-Conselho de Administragio por oles indicades a votar contva 4
udogiio de toda ¢ gualguer medida a ser proposta na reunido desse drado.

Nao obstante as repetidas adverténeias foitas pelos aciowistas integrantes do Grupo T/T ¢
pela CEU, os acionistas do Grupe NSC apresentaram declavagiio de woto, minda na
Reunidio Prévia, no sentide de que instruiiam or membros do Conselbo de Administragiio
por cles nomeades a exsrver fvremente o sen dirsito do voto na reuntio desse drgdo prevista
para 25 de setembro de 2014, sob o5 prinipais argumrentos de gue o cumprimento do
Acordy de Acionistas, nesse caso em particnlar, implicaria comportanrento dlegal ¢
absolutamente contrivio aos inferesses da Usiminas e de qus, enz nenhima bipdtese, 0 Acords
de Agionistas poderiu se sobrgpor avs deveres que a lei ariondria ingpde aos administradorss.

A declaragdo de voto do Grupo NSC foi acompankada por apintoes legaty dos sens assessores

JHridicos.

Ainda no dia 23 de setombro de 2014, 0 Grupo T/ T gruizon agiio catelar inominada cor
pedido de lintinar perante a 1° 1V ara Bmpresarial da Comarea de Belo Horizonte, a fine de
Larantir o cumprimento do Acordo de Avionistas na Rennido do Conselbo de Adwrinistragio
a 3¢ realegar no dia 25 de setemsbio di 2014.

O jiiz Ronalde Clarst de Moraes, da 1° Vara Empresarial da Comara de Belo
Horigonts, erm 24 de setembro de 2074, indeferin a liminar antes da Reunido do Conselbo
de Administragio sem enfrentar o mérito da questdo, wmd vey que enfenden ser
“Uesnecesidrio determinar aos conselbeiroy de administragio da Usiminas que cumpram as
normas do Acordo de Acionistay da referida empresa nas rewniges gue Jfardo para deliberar
sobre a mudanga do guadro de divetores, pois se wio agirenmt conforme as regras por el
estabelecidas as decisies gue lomarom poderio ser invalidadas”

No entanto, na Reunidio do Congselbo de Administragio, os conselberos indicados pelo

Grupo NSC propuseran a imdiata destituizdo dos trés diretores estatubdrior envolvidos nos

,._é\\_




Fibio Ulhoa Coelho
Titular de Diteito Comercial da PUC-SP

problemas de compliance, baseados nos mesmos aigumentos adiantades na reunide prévia
pelo Grupe NSC,

A volagie dessa matéria oiorron da seguinte Jorma: os 1rés conselheiros indicados pelo Grapo
T/T ¢ o5 dois conselbuiros indivados pela CEU wtaram contra a fomada de gHalguer
medida naguele moments, em cumprimento wo disposto na cldusnla 4.14 do Acordo de
Aionistas; o5 trés conselbesras indicados pelo grupo NSC ¢ o5 dois conselbeiros indicadps
pelos acionistas minoritdyios votaram em Javor da destituiiio; e, a0 cabo, 0 Sr. Pants Penido
Pinty Margues, Dpresidente do Conselbo de Adpindstragio, exercen woto de desesnpare ¢
declaron aprovada a imediata destitnido de parte da dirotoria da Usinsinay,

Vale ressaliar qus o conselbeiro Panlo Peride Pinty Margues, presidente doy Conselbo de
Administragio ¢ também nomeads pelo Grapo NSC, aprosenton da;r;/ara;ﬁo de voto em
apartado, na qgual reiterou o argumento de gue a sinica altsrnativa alinhadz ao interesse da
Usiminas consistivia wa imediata destitusgBo dos dirctores envolvidos nos problemas de
compliance ¢ gue, por esse motive, ndo haveria de se Jalar em desconsideragio de votos
proferidos em descumpriniento a0 Avords de Acionistas. Para reforyar swa posigio, o
mencionade conselbeiro juntou parecer elaborads por Laiz Leonardy Cantidiano.

No din 29 de setembro de 2014, 0 JHiz respansdvel pela 1° Vara Empresarial da Comarca
de Belo Florigonte indsferin nowo pedido de concesséo de liminar Jormulado pelo Grupo T/ T,
come 0 argumento de que 0 Acordo de Acionistas, embora vélids ¢ ¢frcaz no que diy respedto o
matdria submetida ao Conselho de Administragio em 25 di setembro do 20 14, udo regulave
as situagies de impasse gque poderiam decorrer da Jatta de Resolugio Ordindria efon
Resolugo Eispecial (onforme definidas no Acorde de Adonistas) nas reunides prévias, de
sorte que deveria ser aplivada ao case u dénsula estatutéria g mpw’/o‘ do woto de desermpate
do presidente ds Conselbo de Adnzinistragio.

Em 30 de setembro de 2014, o Gripo T/ T ajuizon agrave ds instruments com o obyetive de
reformar & decisis de primeiro &ran ¢ assin obter wma decisiio do Tribunal de Justia de
Minas Gerais que dé cumprimento av disposto no Acordo de Adionistas, suspendendp a
Sfideia da deliberagio tomuda na Reuuizs do Conselho de Adwinistragio de 25 de setembro
de 2014, com a consequente recondigdo aos respectivos cargos dos diretorss ilzgalments

destituidos.
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Esse agravo foi distribuide paru a relatoria do Desembargador Vicents de Qliwiva Silva,
que, no dia 06 de ontuliro de 2014, indeferin o pedido de antecipagio do tutela recursal por
wonsidsrar, basicamente, que nio existia risco de lesio grave ¢ dv difivil reparagio até o

Julgamento final do agrave de instramento.

Exibindo-me documentagio relativa 20 caso @, o consulente propde os

7. Caso uma ou mais matétias constantes da ordem do dia nic atinjam o
quéram exigido pata aprovagio em Reuniio Prévia, como devem votar os
conselheiros indicados pelo Grupo de Controle na reuniio do Conselho de
Administragio?

2. Como deve agit o Presidente da reunido do Consetho de Administracio
caso um conselheiro indicado pelo Grupo de Controle vote de modo
contritio 4 otientagio de voto decorrente do Acordo de Acionistas?

3. Caso um conselheiro indicado pelo Grupo de Controle vote de modo
contrario 4 orientagio de voto decorrente do Acordo de Acionistas, qual a
consequéncia do descumprimento? Seria vilido o voto assim profetido?

4. Qual sangdo caberia ao acionista membro do Grupo de Controle que nfio
flzesse com que o conselheiro indicado por tal acionista vote segundo a
orientagio de voto decotrente do Acordo de Acionistas? Qual sangio ou

outta consequéncia cabetia (se alguma) ao conselheiro?

1

A saber: () Estatuto da Usiminas; (ii) Acordo de Acionistas; (iif} Ata ¢ declarngdes de voto da Reunido
Prévia de 13 de junho de 2014; (iv) Am e declaragdes de voto da Reunidio do Conselho de Administracio
de 13 de junho de 2014; (v) Relatbrios de Auditoriz Interna; {vi) Manifestagdes de diretores sobre a
Auditotia Interna; (vi) Auditorias da Deloitte e da Ernst & Young; (vii) Ata ¢ declaragdes de voto da
Reunifio Prévia de 27 de agosto de 2014; (ix) Ata ¢ declaragdes de voto da Reunido do Cousetho de
Administragdo de 28 de agosto de 2014; (x) Ata ¢ declatages de voto da Reunifo Prévia de 23 e 24 de
setembro de 2014; (xi) Ata e declaragiio de voto da Reunido Prévia de 25 de setembro de 2014; (xif) Ata e
declaragdes de voto da Reunifo do Consellio de Administragio de 25 de setembro de 2014; (xdif) parecer
do Pinheiro Neto Advogados; (xiv) parecer do Escritdrio de Advocacia Sérgio Bermudes; (xv) pacecer de
Luiz Leonardo Cantidiano; (xvi) a¢fio cautelar inominada e agravo de instrumento ajuizados pelo
Grupo T/T . ‘
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5. Caso o Presidente da reuniio do Conselho de Administragio compute voto
profetido de modo contrario 4 otentacio de voto decosrente do Acordo de

Acionistas, qual a consequéncia? Seria vilido o voto assim computado?

Qual sangio ou outra consequéncia caberia a0 Presidente?
6. A decisio pela destituicio da Diretoria da companhia é objeto de voto de

conveniéncia ou de voto-verdade? Quais as consequéncias?

N

A consulente tem o direito de obter, mediante execugio judicial especifica
do Acordo de Acionistas, ordem judicial determinando que os votos de
todos os consetheiros indicados por integrantes do Grupo de Controle
sejam computados como contririos a qualquer matéria que nio tenha sido
antetior ¢ regularmente aprovada em Reunido Prévia?
8. Os problemas de complians: invocados pelo Grupo NSC e pelos conselheiros
por ele cleitos, nos tetmos das suas declaragdes de voto no &mbito da
Reunido Prévia de 23 ¢ 24 de setembro de 2014 ¢ da Reuniio do Conselho
de Administraio de 25 de setembto de 2014, autorizam esses acionistas e
esses conselheiros a ndo observarem a otientagio de voto decorrente do

Acordo de Acionistas da Usiminas?

11. O Parecer estd dividido em trés secbes, além desta introdugio. Nas duas
primeiras, assentam-se as premissas indispensaveis 4 adequada compreensio da questio sob
© ponto de vista jutidico, relativamente 3 eficicia dos acordes de acionistas, em especial

quando tem por objeto o compartilhamento do poder de controle. A terceira abriga as

respostas aos quesitos propostos pela consulente.

L. Execugdo especifica do acotdo de acionistas

12, Awalmente, a execucio especifica de obrigagdes de fazer (com o Poder
Judicidrio substituindo a declaragio de vontade do devedor, de modo a garantr o exato
cumprimento do contratado) é largamente admitida pelo direito brasileiro. Apenas a

absoluta impossibilidade material justifica seu nfio acolbimento em juizo.
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13. Mas nem sempre foi assim. O conceito tradicional sobre o assunto era o
de que ninguém poderia ser constrangido a fazer o que ndo desejava, ainda que tivesse
contraido obtigagio neste sentido. Ele deita rafzes no direito romano: semo ad factum praecise
cogi potest. De acotdo com este conceito, as obtigaces de fazet resolviam-se sempre em

perdas ¢ daros, de acordo com ligho difundida, assente e uninime da doutrina civilista @,

14. O digeito positivo, acs poucos, alterou a regra gesal da solucdo das
obrigagGes de fazer necessatiamente em perdas e danos, e passou a garantit, em caso de
inadimplemento, o cumprimento judicial do contrato. Apenas em casos excepcionais
(infungibilidade material), 2 obrigagio de fazer deixou de set executivel em tertnos

especificos.

15, A mudanga teve infcio com a previsio legal da adjudicacio compulséria
de imével em Ioteamento abjeto de compromisso de compra e venda registrado
{(Decreto-Lef n° 58/37, att. 16}, Durante quase quatto décadas, esta foi 2 nica excegio, no
dieito positivo brasileiro, A regra geral de resolugio das obrigages de fazer exclusivamente
em perdas e danos. A lei das sociedades por agdes (1976) e o Cédigo de Defesa do

Consumidor (1990) estabelecetam outras excegdes,

? Conferit, por todos, CAIO MARIO 1A SILVA PERIEIRA: “na abligatis fuciendi, & importante fixar os efeiros da

recusa do devedor & prestagio a que estd sujeito. Como principio gerl & assente que ndo pode o credor
compeli-lo a0 cumprimento em cspécie, j4 que em nosso direito, a0 contrdtio do sistema inglés, tem
vigorado @ velha parémia newo ad Jactum precise cogt potest (Codigo Civil [1916], art. 879), e é por isto que
prospers 2 regea segundo a qual o inadimplemento da obrigagdo de fazer converte 2 prestagio ao seu
equivalente pecunidrio” (Tnsinbes de dirvito civif 4 cdigio. Rio de Janeiro: Forense, 1976, vol. 11,
pgs- 59/60).
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16. Consagrou-se regra geral de execugio especifica das obrigacdes de fazer,

para todos os negdcios juridicos, em 1994, quando a Lei n. 8.952 conferiu nova redagiio ao
att. 461 do Cddigo de Processo Civil O dispositivo passou, entio, a vigorar nos

seguinces termos:

Art. 461. Na agio que tenba por objeto o cwmprinento de obrigagio de fazer on nio fazer,
0 juiz, voncederd o Intela ospecifica da obrigagio ou, se procedentc o podido, dterminard
providincias que assegurem o resullady pritic equivalente ao do adimplemento.

§ 1% A obrigagto somente s¢ converterd em perdas e danos se o awtor o requerer ow s
impossivel a tutela especifica o a obtengio do resulsads pritico correspondents.

(-]

§ 3" Sendo relevante o fundamento da demands ¢ havends justificads receio de ineficdvia do
provimenia final, ¢ litto ao juiz, convedor a tutela liminarmente o mudiante justificagio
Prévia, citad o réu. A medida liminar poderd ser revogada on modificada, a qualguer Lemnpo,

e decisio fundamentads.

17. Quando se trata de obrigagio de fazer juridicamente infungivel a
execucdo especifica consiste em pronunciamento judicial que substitui a sonfzde do devedor.
Se o promitente-vendedor do imével loteado recusa-se a outorgar a escritura definitiva,
apds o compromissirio-comprador ter pago a totalidade do devido, a adjudicagio
compulséria decosre da substituigio da vontade daquele, pelo Poder Judicidrio, na outorga
da refetida escritura. Como visto, esta foi a primeita excegiio, no direito positivo brasileiro,

4 segra da solugio das obtigagdes de fazer exclusivamente em perdas e danos.

18. Pois bem. A lei de sociedades andnimas, em 1976, corresponde

historicamente & sggunda exceciio aberta a esta tegra geral pelo legislador brasileiro.

2N




Fibio Ulhoa Coelhio 1
Titular de Dicetto Cometcial da PUC-SP

19. O voto do acionista na assembleia geral, enquanto declaragio de
vontade, pode set objeto de acordo de acionistas @, Pot meio dele, os acionistas signatitios
assumem 2 obrigagdo de votar num determinado sentido, quando em pauta certa matéria.
Classifica-se, portanto, como obtigagio de fazer jutidicamente infungfvel, pois apenas o
acionista obtigado pelo acordo ¢ tirular do direito de voto e, emnbora terceiros nio possam
cumprir a obrigacio o lugar dele, uma osdem judicial pode pesfeitamente substitwir a

declatagio de vontade que deveria ter sido exatada, mas estd sendo recusada.

20. Em outros termos, sendo a obrigagio do acionista de votar em
determinado sentido uma obrigagio de fazer juridicamente infungivel, sempte que ela for
descuinprida, a declaragio que devetia ter sido dada pelo inadimplente € substituive! por
provimento judicial, no contexto de execugio especifica.

21. Eo que dispde o diteito brasileiro desde 1976, quando entrou em vigor

oart. 118, § 3°, da Lei n. 6.404/76 (“LSA”):

§ 3° Nas condigies previstas no acordo, os acionisias podem promover a execuyio especifica

das obrigagies assumidas.

22. Ha quase quatro décadas, portanto, antes mesmo de tornar a execugio
especifica das obrigacdes de fazer uma regra geral, o direito brasileiro assegura aos
acionistas vinculados por acotdo de voto arquivado na sede da sociedade andnima o diteito

de obter em juizo wma ordem que substitua o voto profetido em desacordo com as

* Aqui, & necessdtio lembrar que o voto, no Ambito da sociedade andnima, pode ser tanto uma declaragio
de vontade (voto conveniéncia) como de entendimento (voto-verdade). No primeiro caso, o titular do
direito escolhe uma entre duas ou mais alternativas, sendo todas licitas, segundo a conveniéncia da
compashia. £ uma declaragio de vontade. No caso do voto-verdade, o titular do direito manifesta seu
entendimento no sentido de ser um docurmento fiel ou niio 4 realidade a que se sefere, Ao votar um laudo
de avaliagio de imével para fins de integralizagio do capital social, o acionista nfo estd escolhendo uma
entre vérias alternativas possiveis, Estd, na verdade, externando seu entendimento de que aquele laudo
retrata flehwente 2 realidade e que o imével tem o valor de mercado nele apontado. Somente o voto
conveniéneia (o voto-vontade) pode ser objeta de acordo de acionistas. Contratar sobte o voto-verdade
& incorrer no crime de “venda de voto”, tipificade no art. 177, § 2°, do CP. Sobre o assunto, ver meu
Curso d¢ diveito comervial. 18" edigiio. Sio Paulo: Saratva, 2014, val. 2, pgs. 340/341.
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clinsulas destes; ou que, preventivamente, determine que o voto a ser proferido pelo
acionista vinculado ac acotdo seja computado exatamente como ele havia se obrigado; ou
que, posteriormente a0 voto inadimplente, determine a sua substituicio pelo que devetia

ter sido proferido, para, se o caso, até mesmo mudar o resultado da deliberacio.

23. Por que o direito societitic antecipou-se 4 mudanga da regra geral,
assegurando a0s aclonistas vinculados a acordo desde 1976 o que o Cédigo de Processo

Civil iria assegurar a todos os sujeitos de diteito apenas em 19947
24, A razdo disto é muito ficil de perceber.

25. O acordo de acionistas ¢ uma das formas de organizacio do poder de
controle &, Quando celebrado pelos acionistas controladores, & o instrumento negocial

destinado a conferir estabilidade a0 poder de controle.

26. Esta organizagio do poder de controle e sua estabilizagio somente se
tornam efetivos se o contratado pelos acionistas signatitios do acordo for cumprido com
exatiddo; quer dizer, somente se o eventual descumprimento puder ser, pronta e
eficazmente, neutralizado em juizo, pot medida que asseguie o exato adimplemento do

contratado.

" De acordo com FABIO KONDER COMPARATO: “os acordos de acionistas, expressamente admitidos entre

nos desde 2 promulgagio da Lei n° 6.404, passam a exercer um papel vivificador do direito aciondrio, cujo
aleance ainda nfo estamos em condigdes de medir com precisio. A autonomia da vontade dos sujeitos de
direito supetando lacunas legistativas & adaptando o instrumental societitio is renovadas exigéncias da
vida econdmica, vem condenaido, na prética, as generalizagbes apressadas de uma concepgio puramente
mecanicista ou institucional da sociedade andnima” (O poder de controle da sosiedade andnima, 5 edigiio em
coawtoria com Calixto Salomdo Fitho. Rio de Janeiro: GIEN-Forense, 2008, pg. 217; ver também Pes.
143/144).

<
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27. Note-se que 2 lei das sociedades por acBes, também desde 1976, proibe a
sociedade andpima e seus administradores de praticatem atos contririos aos acordos de
acionistas arquivados na sede daquela. Confira-se o att. 118, capul, em sua redagio

origindrta:

Art. 178. Os acordos de avionistas, sobr a compra ¢ wenda de stas agdes, proferécia para
adquiri-las, ou exeriio do dircito de voto, deverdio ser observadss pela compankia guands

arguivados na swa seds.

28, Em vista desta disposicio, se o acionista se obrigou, mediante acordo
arquivado na sede da companhia, a votar na assembleia geral em certo sentido, 2 mesa dos
trabalhos simplesmente #do pode compuiar o voto dele em sentido diverso. Se o fizesse, a
companhia estaria deixando de observar o acordo e, pottanto, infringindo frontalmente o
art. 118 da LSA.

29. Contudo, a mesa dos trabalhos da assembleia geral ndo pode substituir o
voto inadimplente pelo que deveria ter sido proferido. Ela tem o dever legal de niio o
computar, mas isto nem sempre € suficiente pata garantit o tesultado exato que os
acionistas pretendiam quando assinaram o acordo. ‘Tal substituigio somente a pode
determinar o juiz. Dai a lei ter municiado os acionistas vinculados a acordo da execugio

especifica das obrigagdes assumidas.

30. Em 2001, a LSA passou por significativa teforma destinada 2 aprimorar
0s mecanismos de governo da sociedade (corporate governance), por meio da Lei n° 10.303
daquele ano. Entre as alteragdes entio introduzidas, encontra-se as de aperfeicoamento das
medidas de eficicia dos acordos de acionistas, principalmente os destinados & organizacio e

estabilizacio do poder de controle. Bste &0 objeto da préxima secio.

A
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2. Eficacia dos Acordos de Controle

B TN B PR R

31. A disciplina legal dos acordos de acionistas, tal como inaugurada pela

. LSA em 1976, estabelecia as tegtas necessirias pata conferir eficicia a este instrumento de
organizagio e estabilizagio do poder de controle, no 4mbito da assembleia geral, quando

titular do direito de voto é o acionista signatitio do acordo.

32. Mas esta disciplina mostrava-se insuficiente porque a organizacio e
estabilizagiio do poder de conwole muitas vezes dependem do voto proferido nio pelos
acionistas reunidos em assembleia, mas, sim, pelos membros do conseltho de administragiio,

nas reunides deste érpfo,

33. Deste modo, além de reforgar a possibilidade de acordos de controle
(com pequena mudanga na redagio do apwr do art. 118 da LSA) e reaficmar a
impossibilidade de a mesa dos trabalhos computas votos contrrios aos acordados (com a
mnsergio do § 8%, a reforma de 2001 estabeleceu a vinculagio dos membros do conselho de
administragio a0 contratado pelos acionistas (em fungio do refetido § 8 e também do
novo § 9% ¢ municiou estes e aqueles de mais instrumentos para conferir plena eficicia 4

otganizagio e estabilizagio do poder de controle (¢ a denominada “autotutela” do §99).

34. Em sua redagio atual, vigoram os referidos dispositivos (grifos

acrescidos):

Art, 118, O avordos de acionistas, sobre o compra & venda de suas agies, preferéneia para
adgiri-las, exercicio do direito de voto, on do poder de controle deverio ser observadss pela
compankia quande arquivados na sna sede.

§ 3% Nas condigdes previstas no acordo, 05 acionistas podem promover a exengio especifiva
das obrigaydss assuniidas.

{]
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5 8% O presidente da assembleia ou do drgio_coligiade de deliberagia da companbia nie
computard o woto proferido com infragio de acordo de acionistas devidamente arguivads.

§ 9% O nde comparecimento @ assembleia ou ds rewnsges dos érodos de administracio_da

companbia, bert como as abstengbes de voto de qualguer parte do acordo de aviowsstas ou de

peembros do eonselbo de administragio elevlos nas fermos do acordo de aciomistas, assegura 3
parte prejucicada o direito dr wotar com a agies pertencentes qo acionista ansente on omisso
¢, 19 caso de membro do_conselbo de_adnmitnistracio, pelo anselbeiro elesto com os votos da
parte prefudicad.

35. A rigor, exceto no que diz respeito 4 “autotutela”, a reforma de 2001
introduzida na LSA apenas reforpon o que j4 decortia do mesmo art. 118, em sua redagio

origindria.

36. A vinculagio dos membros do conselho de administragio eleitos nos
termos de um acordo de acionistas, as cliusulas contratadas pelos seus signatitios, era
decorréncia necessiria deste instrumento de organizagio e estabilizagio do poder de

controle, mesmo antes da Lei n® 10.303/01.

37. Na ligo de WALDIRIO BULGARERLLI, exarada uma década antes da
reforma de 2001:

(Hd) manfesta aproximagis em relagio ds mativias de competincia entre aguelas da
Assembleia Geral ¢ as do Conselho de Administragio que envoluem o mévits da politica
empresarial da companbin. E ¢ de se insistir sobre o ponto capital gue orienta nossa
inlerpretagho: como se poderia implantar ¢ seguir uma ovientayio negocial barméniva, 58 0s
conselhairos escolbidos, com base ¢ com a forga do acordo de acionivtas, néo a seguens, dela s
afastam on a desvirtuam?

F necessirip ¢ indispensdvel que se entenda que se trata nio da composigio de um ontrols

casual, mas sig de ym controle assumido em fungdo de wm acordy adrede Sermada, ¢ gue
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coro sindicato de mando 7@ 5 esgota na simples votagdo da Assembleia Geral, mas se
estende & administragio ¢ divegiio da comspanbia.

Como rapresentante do grupa de controle, e por isso mesimo, o administrador eletto polos
Signatdrios do acords fica obrigads, afé por uma qHestdo de cooréncia, a seguir as diretrizes

comuns pacinadas e programadas. ©

38, Também no sentido de se vinculatem 20 acordo de acionistas os
administradores eleitos segundo os seus termos, mesmo antes da reforma de 2001, é a

autorizada licio de ALFREDO LaMy FILHO @,

39, De qualquet modo, se ditvidas doutrindrias ainda pudessem existir acerca
da vinculagio dos membros do conselho de administragio aos acordos de acionistas
arquivados na sede da companhia, elas foram totalmente espancadas com a reforma da
Lei® 10.303/01. Ao fazer referéncia expressa ao “presidente do 6rgio colegiado de
deliberagio” (§ 8°), bem como as “reunides dos orgios de administragio da compznhia”,
“membros do consclho de administragiio eleitos nos termos de acordo de aciomistas™ ca
hipdtese de exercicio do direito de voto “pelo conselheiro eleito com os votos da parte
prejudicada”, quando ausente ou omisso 0 “membro do conselho de administragio” (§ 99,
a lei nfio autoriza outra intetpretagdo sendo a de que o acordo de acionistas vincnla, no

tocante ao exetcicio do direito de voto, os consclheiros eleitos segundo os seus termos.

40. Este ¢ o entendimento absolutamente prevaleceate na doutrina.
41, MODESTO CARVALHOSA ensina:

[Peld] Lei n. 10.303, de 2001, passou a haver o expresso teconbecimento legal de gue os
acordos de controle wnelant nia apenas o5 sens subserifores, mas também o5 membros

do Conselho de Administragio ¢ o5 diretores clestas, direta on indiretaments

Drestées atnals de diredta enpresarial Sio Paulo: Malheiros, 1995, pg 197.
& Temas de $ A, Rio de Janeiro; Renovar, 2007, pg. 323/327.
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(diretorss) peln comunbio. Esva vinclagio so di wuite embora ndo finbam sids ssser
7mesmos administradores partes signatdrias dels em sentids Jormal, enthora o sggarm o sentida
substancial. |..) O disposts [nos) 5§ 8°¢ 9° suscita a regra de que os regdcios juridicos — wo
cavo 0 acordo de conirole — produczem ofiitos wio apenas perante as parkes gue formalmente os
subsoreven — partes em sentido formal -, mas também perante as gue sio partes em sentidy
subsiancial. A respests Santoro Passarli: ‘om vontrapoiiiio s partes dels que interving na
conclusdo do negdeio ¢ que se chameam paries em semtide formal, as que 0 §do relaiivamente
aor efedtos dizem-so partes om sentido substancial’. Com efedto, o conceito de parte nig dig
resperto univaments dquele que manifeston Jormaknente sua vontade no negécia juridico, mas
relaciona-se, basicamente, com o titular do interesse envotvido, Assim, sio partes no acordo de
controle, por forga dos mesmos §§ 8¢ 9° como titnlares de direifos ¢ deveres dele decorrentes,
também o5 administradores.  Fistes, ehites direta o indiretamente  (diretores) pelos
coniroladores vinculam-se ao voto majoritdrio da comunhio naguelas matérias relevantss o
extraordindrias expresias no respectivo acords. Isto porgue o5 administradores 530 titulares
do interesse envolvido no acords dp controle, de eupo exercicio sdo partes substancialmente
integranies. Sem a intervengdo dos administradores, verd wpossivel atender 4 cansa-finr do
exerciizo do conlrole, on syia, & implementagio do interesse sosial ¢ ao cumprimente do dever

Jeducidria instituido no pavigrafh simivo do art, 116, O

42. O entendimento de que os membros do conselho de administragio
eleitos nos termos de um acordo de acionistas estio vinculados 2 este, no seatido de que
nio podem proferir voto nenhum, nas reunides do é1gho, sem observatr o contratado é

também de NELSON EIZIRIK ®, JAIRO SADDI @, CARLOS AUGUSTO DA SILVEIRA LOBO ™)

T Comentirios 3 Lai de Soviedaddes Aninimas. 5° edigio. Sio Paulo: Sazatva, 2011, vol, 2, pgs. 684/685.
®  Temas de direito societirio. Rio de Jaueiro: Renovar, 2005, 088 32/33; A Lei das $/A Comentada. Sio Paula:
Quactier Latin, 2011, vol. I, pgs. 727/729.

Empresarial — estudos em bomenigem a Modesto Carvalhosa”. Coordenador Luiz Femnando Martins
Kuyven. Sio Paulo: Saraiva, pgs- 661/663.

" Dirvito dos Companbias. Coordenadoges Alfredo Lamy Fillo e José Luiz Bulhdes Pedieira, Rio de Janeiro:
GEN-Forense, 2009, vol. I, pgs. 461/464,
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43.

A vinculagiio dos administradotes a0 acordo de acionista arquivado na

sede da companhia tem especial relevincia em casos como os do presente Parecer, nos

quais se adota, na otganizagio e estabilizagio do podet de controle, a sistemdatica da

rEHRIAD Privia.

44,

De acordo com MODESTO CARVALHOSA:

Os §§ 8°¢ 9°do art. 118 da ki societdria tratam ds doclaregito da incficdcia dos atos de
obsirugdo que os dissidentes do acorde de controle venbam a produgir contrariamente ao
decidids, pela maioria  absoluta, nas reunives ds Grgdio dnterno da  comunbio, a
denominada reunidio prévia, [..] Deve-se avrescentar qua o dever legal contido no § 8° do
artd 118 du lei sovietdria a respeito da obrigatoriedade da suspensio do voto contrério ao
deliberado na reunidio prévia dos controladores, o carge do presidente da assembleia, torna
imperativos esses procedimentos. Como refirids, o regime de voto em blowo visa av exercicio do
poder-dever de controle commumr da compankia, na forma ¢ para os efeitos do art. 176 e seu
pardgrafo dinico da fei socierdria. Em conseguéncia, o direvionamento das votos para ¢
exercicio desse controle comum serd majoritariaments definide em reunives da comunbio dos
avionistas gue o compbe. As graves reponsabilidades desse poder-dener de controfe
demandan, vom ofeits, que 0 seu exercivio pelo bloco de agdes de controle sefa unformement

direcionado, ndo podindo sor fragmentado pela eventnal dissidéncia de algany  dos

11

1z
13
1

A diseiplina do acordo de avionisiar na reforma da lei das soviedades por agdes (Lei n° 10.303, 4z 2001). Em “Reforma
da Lei das Sociedades Andnimas — inovagdes ¢ questdes controvertidas da lei n° 10.303, de 31-10-2001".
Cootdenador Jorge Lobo. Rio de Janeiro: Forense, 2002, pg. 375.

Direito das Companbias. Citado, pg. 1064.

Das sociedades andrinas — comentirios 4 fi. Ric de Janeiro: Renovar, 2009, vol. 1, ppgs. 1154/1161.

HA os que criticam a solugfo legal, mas tamhém estes juristas consideram que a reforma de 2001 implicon
a vinculagio dos administradores ao acordo de controle. 1 o caso de PAULO FERNANDO CAMPOS SALLIZS
D VOLEDO (Modificarbes intraduzidas na ki das sociedades por agles, quanto & diseiplina da admirisiragio da
companhia. Ban “Reforma...” citada, pgs. 428/ 429), JOAQ LAUDC DI CAMARGO e MARIA ISABEL BOCATER
(Conselho de administragio ¢ pariivipagio de bros dndicados por acionisias minoritirios e proferencialictas. Em

s

“Reforma...”, citada, pgs. 392/401).
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participantes da comunbivo. Esia dissidiniia nio poderd prevalscer nas deliberagdes gue
demiandam o5 wotos dos controladores avordantes nas assombleias da companhia ¢ na
deliberagio dos conselbeiros & dirctores cleitos, direta ¢ indivetaments (diretores) pela

comunhie,

45, Na reunide prévia, sio deliberados quais votos os conselheiros irio
obrigatotiamente proferir, na subsequente reunifo do consetho de administraciic.
Delibeta-se por maioria, pot vezes qualiﬁcada, na remnidio prévia, o voto que melhot
cotresponde a0s propdsitos do bloco de controle, ficando cada um dos conselheitos

obtigado a reproduzi-lo exatamente no Ambito da reuniio do consetho de administragio.

46. Se a reunidy prévia ndlo se realiza, ou se nela o quérum de deliberagio nio
¢ alcangado, o conselheiro eleito nos termos do acordo de acionistas deve votar
contrariamente 2 aprovacio da matéria submetida 4 votagdo na reunido do conselho de
administracio. Votat favoravelmente 2 aprovagio, em tais citcunstincias, caracteriza o
descumptimento do acordo de acionistas, dando ensejo 4 execugio especifica deste, com a

invalidagio do voto inadimplente proferido.

3. Respostas a0s Quesitos

47. Assentadas as premissas acima, pode-se responder 408 quesitos

propostos, de modo conciso e objetivo.

'S Acordy de acionisias: homenagens a Celyo Barbi Filbo. Sio Paulor Saraiva, 2011, pgs. 230/231.
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Z Caso uma ou mais matétias constantes da ordem do dia nfo atinjam
0 quérum exigido para aprovagdo em Reunifio Prévia, como devem
votar os conselheiros indicados peto Grupo de Controle na reunifo do

Conselho de Administragio?

48. Se, na Reunifo Prévia, qualquer matéria for objeto de discussio e
votagho; mas, nesta tltima, nfo contar com o voto afirmativo de acionistas vinculados ao
Acordo de Acionistas que atendam a0 respectivo quérum de deliberagdio, os conselheiros
indicados por integrantes do Grupo de Controle devein obrigatoriamente votat eontrz 2 sua

aprovagio na reunido do Conselho de Administragio.
49, E claramente o previsto no Acordo de Acionistas.

50. Se a matéria for qualquer uma das listadas nas alineas 4 a » da
cliusula 4.3 do Acordo de Acionistas, sua aprovagio dar-se-4 por Resolugio Especial da
Reunizo Psévia, condicionada a0 quétum de 90% (noventa por cento) das agdes vinculadas

ao teferido acordo.

51. Nio alcangado este quérum, a matéria considera-se “ndo-aprovada”
(ou “rejeitada”) na Reuniiio Prévia. A condigio estabelecida pelos acionistas, no Acordo de
Acionistas, para a aprovagio (contat com o voto afirmativo de acionistas titulares de agles
cotrespondentes a 90% das vinculadas) ndo se implementa. Consequentemente, a

aprovagio ndo existe juridicamente.

52. E quando ndo hé aptovagio na Reunido Prévia de matéria que exigiria
Resolugdo Especial, o Acordo de Acionistas obrign o membro do Conselho de
Administragdo a votat nira a aprovagio da mesma matétia em reuniio deste brgio

societatio.

o
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53. Confira-se na cléusula 4.3 do Acordo de Acionistas {grifos acrescidos):

Caso qualguer resolugio atinente a qualguer matéria gue exija aprovagde por Resolueis
Especial em Reunidio Prévia ¢ que néo tenba side assim aprovada Seja proposta por gualguer
Pessoa ¢f ou submetida & wotagio em [..] reunidio do Conselbo de Administragdo, cada
Acionisia deverd [...) fager com que o membro(s) do Conselbo de Administragdo (on sen(s)
respectivo(s) suplente(s)) indicado(s) por tyl Asionista votefms) comtra tal proposta de

resolugdo na reforida rounico do Conselho de Administragio [...).

54, Similarmente, no caso de a matéria nfio se encontrar listada nas alineas 4.
a m da cliusula 4.3 do Acordo de Acionistas, sua aptovagic em Reunifo Prévia depende de
Resolugio Ordindria, sujeita a0 quérum de 65% (sessenta e cinco pot cento) das acbes
vinculadas ao referido acordo. Este quérum de deliberagio estd fixado na cliusula 1.21 do

Acordo de Acionistas.

55. Também neste caso, ndo contando 2 matétia com o voto afitmativo, na
Reunido Prévia, de acionistas em quantidade que satisfaga o quérum de deliberagio, a
consequénia jurfdica ¢ clata e inequivoca: nio acontece aprovagio; ou seja, 2 matéria é

ndo-aprovada, é tejeitada.

56. E quando certa matéria sujeita a Resolucio Ordinatia nio é aprovada na
Reuntio Prévia, o membto do Conselho de Administtacio deve votar mmsra sua aprovagio

na reuniio deste érgio societiric.
57. Confira-se na cliusula 4.14 do Acordo de Acionistas {grifos acrescidos):

Caso gualguer resolugio atinente a qualquer matéria gue exgia aprovagdo por Resolugdio
Ordindria, ¢ gue nio tenha sido assim aprovada, sou propesia por qualguer Pessoa ¢/ on
submetida & wtagdo em [...] reunicio do Conselbo de Administragio, cada Acionista deverd

[-) fazer com gue o membro(s) do Conselho de Admisistragio (or sen(s) rospectivo(s)
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rro,

suplente(s)) indivado(s) por tal Acionista volefm) contra tal proposta de resolugio na referida

rerpido do Conieloo de Adninistragdo [...).

58. A obrigagio imposta a0 membro do Conselho de Administracio
indicado por um integrante do Grupo de Coutrole é, assim, idéntica em qualquer matétia

em apreciagio, dependa de Resolugio Especial ou de Ordinaria da Reuniio Prévia.

59. Que obrigagio & esta? E a de votar comra 2 aprovagic de qualquer

matétia ndo aprovada em Reunido Prévia.

60, Sintetizando. Uma matéria ¢ “nfio aprovada” em Reunido Prévia em duas
hipéteses: (a) quando nio foi sequer submetida 4 discussio e votagio; (b) quando
submetida 4 discussio e votacio, nesta Gltima nio logrou alcangar o voto afirmativo

correspondente a0 respectivo quérum de deliberagio.

61. Nestes dois casos, 2 obrigagio do membro do Consetho de
Administragio indicado por integrante do Grupo de Conteole ¢ igual e consiste em proferit

VOO ¢ontrdrio & aprovagio da matéria no Ambito deste d1gio societirio.

62. O quesito refere-se A hipdtese “b” acima delineada, isto &, a de
apreciagao da matéria na Reunido Prévia, mas falta de quérum de deliberacio pata
aptovagio da Resolucio Especial ou Ordindtia. Nio hé duvidas de que o Acordo de
Acionistas estabelece a obrigagio de o conselheiro do Conselho de Administragio indicado
por integrante do Grupo de Controle votar wntrr a aprovagio no Ambito deste otgiio

societdrio.

63. Em vista do avengado pelas partes na cliusula 4.14 do Acordo de
Acionistas, nio se pode cogitar, de nenhuma maneira, na existéncia de /Jzewma relativamente

a superaciio de impasses entre seus signatitios.
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64. O Acordo de Acionistas estabeleceu os requisitos para manifestagio de
quaisquer votos favordveis a detetrninada matétia, a serem proferidos no interior do bloco
de controle nos drgios societirios deliberativos. Hstes pressupostos abrangem 2 realizagdo
da reunido prévia ¢ o quérum de delibetagio. Quando estes pressupostos estio ausentes, os
signatarios do Acordo de Acionistas se obrigatam a votat contrariamente a matéria em

questio,

G5, A divergéncia entre os signattios do Acordo de Acionistas obstaculiza a
constituigio dos pressupostos por eles contratados. Isto &, quando a divergéncia itmpede a
realizagdo da reunifio prévia ou o alcance do qudtum de deliberagio, a solugio para este
caso j4 estd claramente conttatada no Acordo de Acionistas: todos votario contrariamente

a matéria, nos Grgios deliberativos da sociedade.

66. O Acordo de Acionistas, pottanto, nic deixou de disciplinar a hipdtese
de “impasse”. Regula-a determinando que nio se adotard nenhuma deliberagio enquanto

os acionistas signatitios nfio chegarem a entendimento que os satisfaga.

67. A razdo de ser desta sistemitica é muito Ficil de apontat. E da esséncia dos
acotdos de controle garantir a estabilizagdo das relagdes de poder, no interior do bloco e da
ptopria companhia. Os instrumentos negociados entre os controladores constantes deste
tipo de acordo sio, pot conseguinte, de inegivel indole cwnservadora. Assim, qunlquer
mudanga 56 poderd acontecer validamente se os pressupostos estabelecidos no acordo
estiverem integralmente atendidos. No impasse, em suma, nada muda e fica tudo como esta

— esta € a ldgica presente em qualquer acoedo de conttole. E a 1dgica presente, também, no

Acotdo de Actonistas.
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2. Como deve agir o DPresidente da reunido do Conselho de
Administragdo caso um conselheire indicado pelo Grupo de Controle
vote de modo contrario 3 orientagio de voto decorrente do Acordo de

Acionistas?

68. O Presidente da teunifio do Conselho de Administragdo, neste caso, esta
legalmente impedido de computat o voto proferido pelo integrante do érgio que for

cortrério ao voto que deveria profetir segundo o Acordo de Acionistas.
69. E o que dispde o art. 118, § 8%, da Lei n° 6.404/76 (LSA):

§ 8% O presidente |...] do drgdo colegiado de deliberagdo da companbia niio computard o voto

proferido com infragdio ao acordo de avionistas devidaments arguinads,

70. Letobro que se o Acordo de Acionistas determina, como na hipétese do
quesito antetior, que o integrante do Conselho de Administragio vote conéra a aptovagio da

matéeda, qualquer voto favordvel a esta aprovacio é wnirdrio ao Acordo de Acionistas.

71. A rigor, por ji conhecer as cliusulas e condigdes do Acordo de
Acionistas, o presidente fica obtigado até mesmo a niio colocar em apreciagio do Conselho
de Administradotes qualquer matétia que ndo tenha sido anterior e fegularmente aprovada

em Reunio Prévia.

72. Se descumprindo este seu dever, o presidente da reunido do Conselho de
Administragio mesmo assim submeter 3 apreciagio do érgio qualquer matéria que nio
tenha sido objeto de regular deliberagio no intetior do Grupo de Controle, no dmbito de
Reunidio Prévia, ele tem o dever de computar exclusivaments: (i) os votos dos conselheiros
indicados por integrante do Grupo de Controle que forem wntrdrios 3 aprovagio da matéa,

(i) os votos, em qualquer sentido, dos conselheiros nio vinculados ao Acordo de

Acionistas.
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73. Os votos dos conselheivos indicados por integrante do Grupo de
Controle que for favorivel a aprovagio de matéria acerca da qual 2 Reunido Prévia nio
deliberou nio podem ser computados, potque proferidos “com infragio de acordo de

acionistas devidamente arquivado” (LSA, ast. 118, § 8°).

3. Caso um conselheiro indicado pelo Grupo de Controle vote de modo
contrdtio A orientagdo de voto decotrente do Acordo de Acionistas,
qual a consequéncia do descumprimento? Seria vélido o voto assim

proferido?

74. Caso o conselheiro indicado por integrante do Grupo de Controle
descupopia com a sua obtigagio de votar como determinado pelo Acordo de Aclonistas, a
primeira consequéncia é a apontada na resposta ao quesito anterior: o impedimento do

computo do voto assim profetido,
75. A segunda consequéncia ¢ a responsabilidade pessoal do conselheiro.

76. De acotdo com o art. 158, 1, da LSA, o consetheiro que exerce suas
attibuigdes ou podetes com culpa ou dolo, totna-se civiltnente responsivel pelos prejuizos

a que der causa.

71. O conselheiro que vota contratiamente ao que estava obtigado pelo
Acordo de Acionistas age com culpa ou dolo. Se desconhecia o conteiido do Acordo de
Acionistas, faltou-lhe a peticia profissional dele exigida (culpa simples); se o conhecia e,
ainda assim, o descumptiu, agiu dolosamente. De um modo ou de outro, este conselheiro

descumpriu com o dever de diligéncia, 2 que estd sujeito pot forga do art. 153 da LSA.
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78. Quando se trata de companhia aberta, o couselheiro que descumpre a
obrigagio decotrente de Acordo de Acionistas devidamente arquivado ainda serd
sancionado pela Comissio de Valores Mobilidrios, por ter descumprido o dever de
diligéncia, a que estava sujeito pela “Let de Sociedades por Agdes”. Recebers, em
decorténcia, sangdes de adverténcia, multa, suspensito do exerciio do cargo, inabilitagio tempordria ou

outras previstas 1o art. 11 da Lei n° 6.385/76.

79. O voto proferido com descumprimento de Acordo de Acionistas
devidamente atquivado na sede da companhia nio pode ser computado; €, portanto, um

voto inexistente,

80. - Quando o art. 118, § 8°, da LSA, impede o presidente do Consetho de
Administragio de computar o voto proferido contratiamente ac Acordo de Aciomistas é
potque a lei considera tal. declaragiio algo desprovido de qualquer sentido juridico. Nio

existe o voto e somente porque nio existe & que nio pode ser computado.

81. Se a lei considerasse este voto conttario ao Acordo de Acionistas uma
declaragiio existente, teria detetminado que a presidéncia dos trabalhos o computasse “em
separado”. Se adotou a solugio de impedit o codmputo, é porque o tomou como
inexistente, O pressuposto 1égico e juridico inafastivel do art. 118, § 8°, da LSA, é o de que

2,

“o voto proferido com infragio ao acordoe de acionistas” é negdcio juridico inexistente.

82. Nio sc trata, portanto, propriamente de nulidade ou anulabilidade do
voto, mas de inexisténcia, por forga do art. 118, § 8°, da LSA. A validade ou invalidade é
attibuto do negdcio jutidico existente. O que nio existe para o direito, ndo pode ser

qualificado como vilido ou invilido ®9,

¢ Para PONTES DIE MIRANDA, “seria eirdneo julgar-se a questdo da anulabilidade aates da questio da
nulidade, ow aquela ou essa, antes da questiio da existéncia da relago jusidica” (Tratads de direito privad. 4°
edigho, Sdo Paulo: RT, 1983, vol. IV, pg. 39). Ver também ANTONIO JUNQUETRA DE AZEVEDO, Negivo
Jurtdico — existéneia, vafidade o sfiicia. 4* edigiio. Sdo Paulo: Saraiva, 2002, pgs. 29 e seguintes.
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83. E negécio jutidico inexistente, mesmo que o voto tenha sido

indevidamente computado pelo presidente da reunido do Consetho de Administracio.

84. Os demals integrantes do Gtupo de Controle (os que nio indicatam o
conselheiro inadimplente) podem cobter, em juizo, assim, 2 declaragio de inexisténcia do
voto proferido pelo membso do conselho de administracio em descumprimento do
Acordo de Acionistas, mesmo que o presidente deste Sigio tenha também ele,

descumptido seus deveres e obrigagdes, computado referido voto.

4. Qual sang&o cabetia ao acionista membro do Grupo de Controle que
ndo fizesse com que o conselbeiro indicado por tal acionista vote
segundo a otientagio de voto decorrente do Acordo de Acionistas?
Qual sangio ou outra consequéncia cabetia (se alguma) ao

conselheiro?

85, O acionista que deixar de otientar o integrante do Conselho de
Administragio por ele indicado, no sentido de respeitar o Acordo de Acionistas,

descumpriu uma obrigagiio contratual e esta sujeito &s sangdes.

86. Em relagio a0 conselheiro que nio seguiu a orientagio de voto emanada
nos termos do Acordo de Acionistas, as sangGes sio exatamente as apontadas na resposta

20 quesito anteriot.

87. Conhecedor do conteiddo do Acordo de Acionistas, o conselheiro ndo se

exime de responsabilidade, civil ou administrativa, alegando ndo tet sido orlentado a votar

segunde o previsto neste instrumento.
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5 Caso o Presidente da reunifio do Conselho de Administragéo
compute voto proferido de modo contratio & orientagio de voto
decorrente do Acotdo de Acionistas, qual a consequéncia? Seria
valido o voto assim computado? Qual sangio ou outra consequéncia

caberia ao Presidente?

88. Consoante 2 tesposta a0 quesito 3, 0 “voto proferido com infragdo de
acordo de acionistas devidamente arquivado” é negécio juridico inexistente. Nao existe
pata o direito e, pottanto, ndo produz nenhum efeito jutidico. Ndo se trata de negbeio

invilido, nulo ou anuldvel, porque estes attibutos pressupdem a existéncia.

89. O presidente do Conselho de Administragio que computasse voto
contririo a0 previsto no Acordo de Acionista estaria incorrendo em inequivoco
descumprimento da Lei das Sociedades por Agdes, desobedecendo frontalmente o att. 118,
§ 8°, desta. Assim, além de responder civilmente nos termos do att. 158, 1I, da LSA,
também terd, caso a sociedade andnima seja aberta, 4 responsabilidade administrativa

sancionada aa forma do art. 11 da Lei n° 6.385/76.

6. A decisdo pela destituigdo da Diretoria da companhia & objeto de

voto de conveniéncia ou de voto-verdade? Quais as consequéncias?
90. Trata-se de voto de conveniéncia.

91. O voto-verdade corresponde a uma declaragio do titular do direito de

voto, no sentido de reconhecer ou negar que determinado documento é fiel 4 realidade que

procura retraiar.
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92. Quando vota um laudo de avaliagio, o titular do direito de voto na
sociedade andnima profete um voto-verdade. Se o aprova, declara que considera tal
documento fiel a situagio (patrimonial, econdmica, etc) tetratada. Se os rejeita, declara que

ndo o considera um fiel retrato da situagio (patrimonial, econdmica, etc.) a que se refere.

93, Quando o fitular do diteito de voto na sociedade andnima vota pela
destituicio da Diretoria ndo estd declatando nenhum entendimento acesca da fidelidade ou
infidelidade de um documento. Estd, a0 conttitio, escolhendo entre duas alternativas

(manter ou destituir 2 Ditetoria) a que melhor atende aos interesses da sociedade anénima.

7. A consulente tem o direito de obtet, mediante execugio judicial
especifica do Acordo de Acionistas, ordem judicial detexminando que
os votos de todos os conselheiros indicados por integrantes do Grupo
de Controle sejam computados como contririos a qualquer matéria
que nfo tenha sido anterior e regularmente aprovada em Reuniio

Ptévia?

94, Nos tetmos do art. 118, epmr, e seu § 3° da LSA, cabe execugio
especifica do acordo de acionista que cumprir duas condigdes: (a) tratar de compra e venda de
ages, preferéncia para adquini-las, exerciio do dirsite a 1010 o do poder de controle; (b) estar asquivado

na sede da companhia.
95. Confira-se o texto da lei:

Art. 118. Os acordos de avtonistas, sobre a compra ¢ wonda de suas agies, preferéuia para
adgsiri-las, exerciio do direito a volo, ou do poder de conirole deveriio ser observados pola
companbia guands arguivados na sua sed.

3°. Nas condigies previstas ne avorde, o5 acionistas poders promover a excecuido espectfa
{3

das obrigagdes assumiday.
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9¢6. Por outro lado, os membros do Conselho de Administragio estio

vinculados aos Acordos de Acionistas, quando indicados pata o drgio nos termos do

O ——

contratado nestes instrumentos. As medidas previstas nos 8° e 9% do art. 118 da LSA
P

i nio poderiam ser determinadas pela lei, se nfio houvesse esta forma de vinculagio.

97. Como visto no Parecer, tais dispositivos perdetiam todo o sentido,
i

; légico e jurddico, acaso se pretendesse que os administradotes nio ficam vinculados aos
;

: Acordos de Acionistas, quando indicados na forma destes documentos.

b

¢

H

98. Assim, diante da eventualidade de ser posta em discussio, no Ambito de
reuniio do Conselho de Administragiio, qualquer matétia que nio tenha sido submetida

anteriormente i regular aprovagio em Reunido Prévia, a consulente tem o direito i

prestagio jurisdicional, cautelar ou antecipatéria, que determine ao presidente deste drgho
; societirio que os votos dos conselheiros indicados pelo Grupo de Controle (nestas
; matétias nio apteciadas pela Reunifio Prévia) sejam, desde logo, computados como

contririos i aprovagio destas matétias.

99. A execugio especifica judicial é prevista exatamente porque o simples
impedimento do cdmputo de votos contrarios nio tem sempte o efeito juridico de garantic

os efeitos pretendidos pelos acionistas, ac celebratem o Acordo de Acionistas.

100. Com a execugiio especifica do Acordo de Acionistas, tais efeitos sio
obtidos mediante ordem judicial que, substituindo a vontade dos conselheiros indicados
pelos integrantes do Grupo de Controle, j4 pré-determine o contetdo do voto deles —
contetdo que serd “contta a aprovagio, pelo Conselho de Administragiio, de qualquer

matéria que nio tenham sido anteriot e regularmente aprovada em Reuniio Prévia”.
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101. Nio se alegue, a propésito, que o Poder Judicidtio estatia, de algum
modo, impedido de detetminar cautelarmente o contetido dos votos a setem proferidos em
futata reunido societdria, porque isto equivaletia a detesminar que as pattes cumptissem a

lei ¢ os contratos, o que setia “desnecessdrio”.

102. Na vetdade, sempre que o Poder Judicidrio profere decisao cautelar ou
antecipatdtia, estd determinando inescapavalments que uma pessoa cumpra a lei ou o
contrato, diante dos elementos indicativos de que ela 040 os pretende cumptir. B assim na
turbagio de posse, na sustagio de protesto indevido, na tutela = direito liquido e cetto
ameagado por ato de autotidade administrativa etc. Em todos estes casos, 2 medida cautelar
ou antecipatbria é ecessdria exatamente potque os fatos levados ao conhecimento do Poder

Judicidrio indicam que a lei ou o conttato cotrem o evidente tisco de nio ser cumpridos.

103. Por outro lado, as medidas cautelares e antecipatorias  visam
ptecisamente presir a lesio ao direito da parte. Nio se mostam, pottanto,
“desnecessitias” pela possibilidade de furara invalidagio dos atos praticados
contratiamente 4 lei ou ao contrato. Ao contrario, a finalidade delas é exatamente impedit a

invalidacio do ato, prevenindo a ilegalidade ou o inaditnplemento.

104. Na execugio especifica de acordo de acionistas, a medida judicial cautelas

ou antecipatdtia pré-determinando o contetido do voto a ser proferido numa determinada
assembleia ou reunifio de 61gio deliberativo societdtio, portanto, é tio “necessiria” quanto
as profetidas nas demais hipéteses em que cabem (turbaciio de posse, sustagio de protesto,
mandado de seguranga, etc). Todas sio “necessitias” exatamente para evitarem a

ilegalidade ou o inadimplemento, prevenindo ao invés de remediarem.

105. De outro iado, na hipétese de o Poder Judiciatio vir a decidic a execucio
especifica de acordo de acionista apds a parte vinculada ter manifestado um voto
inadimplente, este serd substituido pelo voto adimplente. Em termos bastante concretos:

todo voto proferido favoravelmente i aprovagdo de matéria nio apreciada em teuniio
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prévia (ou apreciada, mas nio aprovada pelo respectivo quérum de deliberagio) é
substituido, por determinagio judicial, pelo voto contrério a esta aprovagio. Deste modo, ¢
somente deste modo, garante-se o exato resultado jutidico que havia sido contratado pelas

pattes, quando celebraram o Acordo de Acionistas.

& Os problemas de compliance invocados pelo Grupo NSC e pelos
conselheiros por ele eleitos, nos termos das suas declaragdes de voto
no dmbito da Reunifio Prévia de 23 ¢ 24 de setembro de 2014 e da
Reunido do Consetho de Administragdo de 25 de setembro de 2014,
autotizam esses acionistas e esses conselheiros a nio observarem a

orientagdo de voto decorrente do Acordo de Acionistas da Usiminas?
106. Nio, definitivamente.

107. Os Acordos de Acionistas sio contratos de diteito privado e,

consequentemente, sujeitam-se sempre 4 disciplina do direito das obrigacdes.

108. Como negécio juridico sujeito a disciplina do direito das obrigagdes, os
Acordos de Acionistas nio podem set unilateralmente descumpridos, a nenhum pretexto

também unilateralmente engendrado.

109, As pastes vinculadas a um acordo de acionistas nio podem deixar de o
cumiprit, alegando que o adimplemento unportatia ilegalidade ou destespeito a0s interesses

da companhia. Nio existe este tipo de “autotutela” no direito brasileiro,

110. Ao contrdrio, acionistas e demais partes vinculadas a Acordo de
Acionistas estio, como qualquer outro contratante vinculado a determinado contrato,

obrigados a cumptirem o contratado, a adimplirem as obrigagdes contraidas.
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111. Esta ¢ a regra geral do diteito das obrigacBes. Nenhum contratante pode,
unLIatemhneute deixar de cumprir o contratado a pretexto de que estaria incorrendo em

ilegalidade ou destespeitando interesses.

112, Se o contratante pudesse, a seu tnico critétio, deixar de cumptir o
contratado alegando ilegalidades ou contrariedades a interesses supetiores, cairiam por terra

todo o direito das obrigacdes ¢ a seguranga jutidica que dele se espera,

113. No caso presente, a parte vinculada a0 Acordo de Acionistas (acionista

ou membro do conselho de administragio), se considera determinado resultado da reunizo
» . . re - . .

prévia eventualmente questiondvel sob o ponto de vista da lei ou descompassado com os

interesses da sociedade, pode valer-se de outros instrumentos {como, por exemplo, fazer

consignar sua contrariedade em ata); mas ndo estd autorizado, no direito brasileiro, a

simplesmente descumprir a obtigagio de fazer (profetir voto contririo) a que se encontta

vinculado por contrato.

114, Os alegados problemas de compliance, portanto, nio sio fundamentos
jutidicamente vilidos para exonetarem os consclheitos eleitos pelo Grupo NSC da
obrigagio, decorrente do Acordo de Acionistas, de votarem contrariamente as matérias

submetidas & votagio nas reunides referidas no quesito.

Sio Paulo, 13 de novembro de 2014

Fdbio Ulhoa Coelho




