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RESUMO

O presente estudo versa sobre o preceitos, natureza juridica e caracteristicas essenciais do
instituto do Acordo de Acionistas. Analisa as principais modalidades deste acordo e a
utilidade de sua aplicagc@o na pratica empresarial, para o fim de harmonizar os interesses dos
signatdrios em torno de um objetivo comum. O ponto central do estudo reside em verificar a
possibilidade de vinculagdo dos administradores aos termos do Acordo de Acionistas. Nesta
esteira, examina a questdo da legalidade e o posicionamento doutrindrio acerca do atrelamento
dos atos de gestdo da administracdo ao pactuado no acordo. Adicionalmente, analisam-se os
impactos que esta vinculacdo causa na atividade empresarial e ao preceitos de Governanca
Corporativa. Por fim, faz-se uma correlacdo entre o instituto do Acordo de Acionistas e a

necessidade de busca constante pelo interesse social da companhia.

Palavras chaves: Acordo de Acionistas — Acordo de Voto — Acionista — Administrador —

Administragdo — Assembléia Geral — Governanca Corporativa.



ABSTRACT

The present work reflects the rules, legal nature and essential characteristics of the
Shareholder’s Agreement. It analyzes the main types of this kind of agreement and its
practical utility in the life of the corporation, with the objective of harmonization the parts’
interest. The main issue is to whether or not the directors of the company can be bound to the
terms of the Shareholder’s Agreement. Therefore, it studies the legality and the doctrines’
position regarding the entailing of the acts of management of the administration to what was
agreed under the contract. In addition, it analyses the impacts that this kind of entailing causes
on the act of the corporation and to issues of the Corporate Governance. Finally, it makes a
correlation between Shareholder’s Agreement and the necessity for searching the company’s

social function.

Keys words: Shareholder’s Agreement — Voting Agreement - Administrator - Administration

- General Meeting - Company - Corporate Governance.



INDICE

RESUMO ..o see e 5
ABSTRACT ... see e s s 6
INDICE .......ooooooeeeeeeeee et sennens 7
INTRODUGAO . ...ttt na s ea s esn s aesenenanes 7
1. HISTORICO E DIREITO ESTRANGEIRO SOBRE ACORDO DE ACIONISTAS..... 10
1.1 SITUACAO NO DIREITO ESTRANGEIRO ..........ccccvvevvmrierirmiriesesrseseseesresnns 10
12 EVOLUCAO NO DIREITO BRASILEIRO...........cc.cooovviverrereereeeeeeeseeeseseeeses s 15

2. ASPECTOS GERAIS DO ACORDO DE ACIONISTAS .......oooveeviereeeeeeeeeeeereeeeene 19
2.1  PARTES DO ACORDO DE ACIONISTAS ......coovuiiieeeeeeseeeeeesesseseesessesennnns 21
2.2 CONCEITO DE ACORDO DE ACIONISTAS......ooviieeeereeeeeeeesseseeeesseseennnns 27
2.3  NATUREZA JURIDICA E PRESSUPOSTOS DE VALIDADE DO INSTITUTO...
.................................................................................................................................. 30

2.4 REQUISITO DA PUBLICIDADE .........ccocoiiimiiieieeeseeeeseeseeeeeesesseeseesssssennenns 34
2.5  TERMINO E DISSOLUGCAO ......o.oiieieeeeeeeeeeeeeeeeeesees e 37

3. OBJETO E MODALIDADES DO ACORDO DE ACIONISTAS........coovvveveenans 40
31 ACORDO DE VOTO ........oiiieieeeeeeeeeee e, 43
3.1.1  ACORDO DE COMANDO E ACORDO DE DEFESA ........cccccvoivnierrrnranne. 45
3.2 ACORDO DE BLOQUEIO .......cocooovviierieeeeeeeeeeeeeeeseeseeeees s, 51

4. EFICACIA E EXECUCAO ESPECIFICA DO ACORDO DE ACIONISTAS .......... 55

5. VINCULACAO DOS ADMINISTRADORES AOS TERMOS DO ACORDO DE
ACIONISTAS E IMPACTOS DAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA....59
6. PREVALENCIA DO INTERESSE SOCIAL SOBRE OS TERMOS DO ACORDO DE
ACTONISTAS ..ot 74
CONCLUSAOD ...ttt ettt 80
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ......coovuiviieeeeeeeeeeeeeseseeeeeesees s 85



INTRODUCAO

Ao longo das dltimas décadas, especialmente apds o advento da globalizag¢do, com a
abertura de capital de inimeras sociedades andnimas fechadas que visaram ampliar a captagcdo
de recursos no mercado financeiro e de capitais, verificou-se um crescimento na dispersao
aciondria das companhias. Companhias que antigamente tinham seus controles centrados em
apenas uma pessoa fisica, familia ou pequeno grupo de acionistas, passaram a ser objeto de
pequenos investidores, que interessados em diversificar seus investimentos procuraram o
mercado de capitais para o fim de aplicar em a¢des de companhias abertas, ocasionando com

isto a pulverizac@o do poder aciondrio em varias dessas empresas.

Nesse contexto, juntamente com a capitalizacdo de novos recursos e o crescimento das
corporagdes, novos acionistas passaram a integrar o quadro aciondrio das companhias. E,
junto com tais acionistas novos interesses passaram a existir, que apesar de convergentes em
relacdo ao resultado da atividade econdOmica empresarial, muitas vezes se mostraram

divergentes quanto ao desenvolvimento do negdcio e a forma de gerir a companhia.

Nesse cendrio, o instituto do Acordo de Acionistas surge como instrumento utilizado
para harmonizar muitos desses interesses, de forma a evitar e regular eventuais conflitos entre

0s acionistas.

Apesar de ser considerado um instituto préprio, o Acordo de Acionistas encontra-se
imerso na categoria dos contratos. Trata-se de um negdcio juridico que nasce da manifestacao
de vontade de dois ou mais acionistas, fundamentado na liberdade constitucional de

associa¢do, buscando a producdo de um determinado resultado em comum.

Considerado um contrato parassocial, notadamente o Acordo de Acionistas é um
acordo estipulado pelos acionistas fora do ato constitutivo e estatuto social da companhia,
para o fim de regular interesses convergentes que dizem respeito a ela, aos 6rgaos societarios
ou, ainda, a terceiros. Assim sendo, no Acordo de Acionistas a companhia permanece

estranha a relagao, ja que nao € considerada parte contratual.



Dessa maneira, apesar da companhia ndo ser parte da convencao feita no Acordo de
Acionistas, os efeitos desse recaem diretamente no desenvolvimento do seu objeto social, mas
sempre no sentido de disciplinar os interesses societdrios e implementar o proprio interesse

social da companhia.

Levando-se em consideracao a legislacio societdria pertinente as sociedades por acdes,
a nova regulamentagdo dada pela Lei n. 10.303/01 veio a alterar dispositivos estratégicos da
Lei n. 6.404/76, atribuindo aos signatdrios do Acordo de Acionistas maior eficicia e

seguranca juridica quanto aos termos pactuados.

Neste estudo chama-se atencdo para as novidades trazidas pelos §§ 8° e 9° do art. 118
da Lei n. 6.404/76, dispositivos que surgiram para regular a interferéncia das regras
estabelecidas em Acordo de Acionistas em relacdo as decisdes assembleares da companhia e
ao funcionamento da atividade corporativa. Com a entrada em vigor desses dispositivos,
instaurou-se a possibilidade legal do pacto vincular, em especial a atuacdo dos
administradores, eleitos em razdo do acordo, frente as deliberacdes administrativas da

companhia.

Para melhor compreender o assunto ao introdu¢@o ao estudo se dard com um breve
apanhado histérico do instituto na doutrina e legislacdo de determinados paises, passando-se,
em seguida, para a evolugcdo do Acordo de Acionistas no cendrio juridico brasileiro. Entdo,
far-se-4 necessdrio analisar os aspectos gerais que envolvem o instituto, examinar a natureza
juridica do Acordo de Acionistas, verificar os requisitos para sua formagdo e estudar as
principais modalidades de pactos permitidas na legislacdo, bem como os efeitos e a eficacia

da utilizacdo da convengao.

Seguindo a cronologia metodolégica planejada, adentrar-se-4 ao tema central deste
estudo, para o fim da averiguacdo dos alcances do efeito vinculatério do Acordo de Acionistas
nos atos deliberativos administrativos e nas tomadas de decisdes em relacao a gestdo da
companhia. Nesse tocante, avaliar-se-a a legalidade dessa vincula¢do na opinido da doutrina e
em relagdo a pratica empresarial. Ainda, serdo verificados quais os impactos das novas regras
dos §§ 8° e 9° do art. 118 da Lei n. 6.404/76 em face das boas priticas de Governanca

Corporativa.



Por fim, uma breve correlacdo entre a aplicacdo dos termos do contrato parassocial

com a prote¢do ao interesse social da companhia.
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1. HISTORICO E DIREITO ESTRANGEIRO SOBRE ACORDO DE

ACIONISTAS

Pretende-se neste capitulo apresentar um apanhado sobre a origem do Acordo de
. . 1 . . . . . . . . L. e .
Acionistas ', verificando como este instituto foi recepcionado nos principais cendrios juridicos

mundiais e como se apresenta atualmente.

Ainda, desenvolver um breve panorama sobre a evolu¢do do Acordo de Acionistas

na legislagdo brasileira, com o intuito de introduzir o estudo da matéria neste trabalho.

1.1 SITUACAO NO DIREITO ESTRANGEIRO

O instituto do Acordo de Acionistas surgiu no cendrio juridico no inicio do século
passado na Europa Continental em forma de discussdes doutrindrias e jurisprudenciais,
periodo em que a doutrina majoritdria o considerava como invélido. O primeiro modelo de
Acordo de Acionistas nasceu sob a forma de sindicato aciondrio, figura autenticamente
corporativa que se caracterizava por ser coordenado por um sindico ou diretor do sindicato,

quem representava os acionistas nas assembléias gerais.

Todavia, naquela época o instituto era quase completamente repudiado pelos juristas
por duas razdes especiais: (i) o primeiro argumento refletia o “cardter personalissimo do
direito de voto, que ndo poderia ser cedido, nem temporariamente, sem a correspondente
participacdo social”,” afirmava-se que o direito de voto ndo se qualificava como bem
comercializavel e portanto, ndo poderia ser liviemente negociado3; (i1) o segundo pensamento

possuia por fundamento a questdo da assembléia geral ser vista ndo somente como local de

''No decorrer deste estudo, por vezes sera feita referéncia ao instituto do Acordo de Acionistas também como
acordo de voto, pacto de voto, convengdo de voto e acordo parassocial.

2 BERTOLDI, Marcelo M. Acordo de Acionistas. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2006. p. 17.

3 RIBEIRO, Renato Ventura. Direito de Voto nas Sociedades Anénimas. S3o Paulo: Quatier Latin, 2009. p.
337.
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manifestacdo de vontade, mas também como local onde deveria ser formada a vontade social.
“Falava-se em esvaziamento da assembléia geral, j4 que hd deslocamento de decisdes para

fora dela, transformando-a em mero instrumento de formalizacdo das decisdes ja tomadas.™

Entretanto, esse entendimento ndo permaneceu por longo tempo. Impulsionadas por
estudos do jurista Tullio Ascarelli e por razdes histéricas de defesa institucional das
companhias nacionais contra o assédio dos capitais estrangeiros, doutrina e jurisprudéncia
italiana — diante da omissdo do Cdédigo Civil italiano de 1942 em disciplinar a matéria —
passaram a conceber o Acordo de Acionista que ndo violasse a legislacdo, as normas de

ordem publica ou que ndo fosse contrario aos bons costumes.

Esse posicionamento assim permaneceu, inclusive, apds a reforma do cddigo civil
italiano em 1974, no qual, novamente e propositadamente, o legislador preferiu por ndo

regulamentar a matéria.

Sobre tais acontecimentos, provenientes do desenvolvimento da legislagao societaria

italiana, discorre Modesto Carvalhosa:

“O Projeto Ascarelli e todos os demais pos-guerra ndo lograram modificar o Cédigo Civil em matéria
de sociedade andnima. Este, com as alteracdes de 1974, mantém-se omisso no que respeita a matéria,
sendo essa omissdo proposital, consoante se pode verificar das diretivas do diploma de 1942, em que
se afirma que a disciplina legislativa da matéria seria desaconselhdvel, tendo em vista a multiplicidade
das situagdes de fato que se deveriam levar em conta. Daf a decis@o sobre a validade das convengdes
de voto depender das situagdes concretas, cujo exame constitui atribuicdo do Judicidrio e ndo do

legislador.”

Em 2003, quando se deu a nova reforma no direito societério italiano, por meio de
Decreto n. 6 de 17 de janeiro daquele ano, alterando mais uma vez o Cédigo Civil, finalmente
o legislador italiano fixou no art. 2341-bis expressa regulacdo para os chamados patti

. 1.6
parasociali.

* RIBEIRO, Renato Ventura. Op. Cit. p. 338.

> CARVALHOSA, Modesto. Comentarios 2 Lei de Sociedades Andnimas. Vol. 2. 3. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2003. p. 550.

® CRUZE CREUZ, Luis Rodolfo. Acordo de Quotistas. Sdo Paulo: IOB Thomson, 2007. p. 56.



12

A exemplo do que ocorreu na Itdlia, a Lei das Sociedades Comerciais francesa de
1966 foi omissa a respeito do instituto em anélise, entretanto, em 1985 nova lei restou por

reconhecer expressamente a validade das convencdes de voto nas sociedades naquele pais.

Atualmente o direito franc€s caminha para a integral aprovacdo da convencdo de
voto. Nao obstante confirme sua preocupacdo em preservar a livre expressao da declaracdao de
vontade dos acionistas, permite que esta seja previamente manifestada com a combinacao de
votos por meio de Acordos de Acionistas, ndo mais julgando estes atos ilicitos, mas

entendendo tratar-se de simples antecipacdo de voto.

Nesse sentido, vale-se do esclarecimento do autor Waldirio Bulgarelli:

“Os Acordos de Acionistas comecaram a vir a luz e ter sua validade discutida, por volta da primeira
década do século, pouco antes da Primeira Guerra Mundial. Nesta primeira fase, a doutrina, tanto
italiana — que discutiu com maior empenho — como a francesa propenderam por sua invalidade. Essas
razdes foram aceitas pela Jurisprudéncia, tendo culminado mesmo com um Decreto-Lei francés, de
31.08.1937, que modificava o art. 4° da Lei de 13.11.1933, cujo art. 10° dispunha: ‘Sdo nulas e de

nenhum efeito nas suas disposi¢des gerais ou acessérias as cldusulas que tenham por objeto ou por

. . L. L. . . .. 7
efeito atentar contra o livre exercicio de voto nas Assembléias Gerais das sociedades comerciais’.”

No direito sui¢o o instituto do Acordo de Acionistas € perfeitamente valido, admitido
sem conflito na doutrina e na jurisprudéncia. O autor Jiiren Dohm aponta os seguintes
argumentos que qualificam o acordo de votos, valido para o direito suico: (a) a natureza do
Acordo de Acionistas € puramente contratual, pois concluida fora dos atos societarios e
organizacdo social da companhia; (b) aplicacdo do principio da liberdade de contratar; (c)
validade do voto proferido em desacordo ao acordo de votos por acionista pactuante; e, (d) o

exercicio do direito de voto ndo é personalissimo na Suica.®

Igualmente na Alemanha, as convenc¢des de votos sdo consentidas e recepcionadas
pelo direito alemao com duas ressalvas: (i) a primeira diz respeito a necessidade do Acordo de
Acionistas estar em consondncia com os bons costumes; e, (ii) a segunda preceitua que o

pacto ndo poderd violar os principios gerais ou disposi¢cdes imperativas em matéria de direito

TBULGARELLI, Waldirio. A Regulamentacao Juridica do Acordo de Acionistas no Brasil. /n: Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Vol. 40, ano XIX. Sdo Paulo, Out/Dez, 1980. pp. 81-82.
8 Conforme elucida o autor Marcelo M. Bertoldi (Op. Cit. p. 19) ao citar o ensinamento de Jiirgen Dohm (Les
accords sur Dexercice du droit de vote de I’actionnaire. Geneve, librairie de L universite, 1971. pp. 404-405).
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societdrio. Ainda, estabelece o direito alemao algumas hipéteses de nulidade do Acordo de
Acionistas, como: a disposi¢do contratual que obriga o acionista a dispor de seu direito ao

voto e a convengao que tenha por objeto a venda de voto.

Em Portugal o Acordo de Acionistas encontra-se positivado desde 1986, por meio do
Decreto-lei n. 262, o qual dispde que os acordos parassociais podem ser firmados por todos
ou apenas alguns sdcios estando estes obrigados a uma conduta ndo proibida por lei. Sobre a

regulamentacdo do acordo de votos no direito portugués ensina o autor Marcelo M. Bertoldi:

“Assim, muito embora o direito portugués tenha vindo a regulamentar os contratos parassociais, ndo
os dotou de eficicia societdria, na medida em que tais convencdes, por conta do que expressamente
dispde o art. 17 do Cédigo de Sociedades Comerciais daquele pais, sdo inoponiveis a sociedade. O
comportamento de qualquer dos contraentes em violacdo do acordo ndo pode, por isso, gerar

quaisquer efeitos perante a sociedade, estando sua eficdcia limitada ao estrito ambito dos contraentes.

Com base nestes acordos, ndo podem ser impugnados atos da sociedade ou dos sécios para com ela.”

O direito espanhol ndo contempla em seu ordenamento juridico normas sobre o
Acordo de Acionistas, todavia, doutrina e jurisprudéncia sempre se manifestaram favoraveis a
adocdo de tais pactos, sendo que estabeleceram algumas regras a serem observadas pelos
participes dos acordos de votos. Com efeito, ndo podem os contratos parassociais conter
estipulacdes contrarias ao interesse social da companhia. Serdo considerados ilicitos os pactos
que esvaziem a funcdo da assembléia geral ou que venham a limitar a liberdade de voto.
Ainda, os acordos deverdo obedecer ao principio da autonomia contratual, ndo podendo

contrariar a lei, a ordem publica e os bons costumes, nos termos do Cddigo Civil espanhol.

Por sua vez, o direito argentino ndo possui regulacdo para o Acordo de Acionistas,
apesar de ser um instituto muito utilizado naquele pais. De acordo com o legislador argentino
o Acordo de Acionistas ndo integra o regime legal da sociedade, uma vez que tal pacto ndao
possui o condao de obrigar a companhia, a qual podera questiond-lo sempre que o considerar
contréario ou conflitante com sua funcionalidade. Assim, a andlise e aplicacdo das cldusulas
do pacto parassocial no direito argentino sempre dependerd de exame judicial em cada caso

concreto.

® BERTOLDI, Marcelo M. Op. Cit. p. 20.
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Do mesmo modo verificamos ocorrer em outros paises da América Latina, tais como
Chile, Bolivia e Uruguai, os quais utilizam comumente o instituto, fundamentados no direito
obrigacional, jA4 que ndo hd nesses paises previsdo legal especifica sobre Acordo de

Acionistas.

Por outro lado, “na ColOombia, Paraguai, Peru e Venezuela [os Acordos de

Acionistas] ndo sdo previstos na lei e nem largamente utilizados na prética societaria.”"

Na Inglaterra, um instituto muito semelhante ao Acordo de Acionistas, conhecido por
voting agreement €, e sempre, foi largamente utilizado na pratica empresarial, sendo que a
jurisprudéncia inglesa tem atribuido a ele for¢a vinculante muitas vezes superior ao proprio
regramento do estatuto social da companhia, conforme anota Modesto Carvalhosa: “naquele
pais, as convengdes de voto sdo executdveis e prevalecem perante a companhia, em virtude de

~ el
constru¢do consuetudindria.”

No direito norte-americano a legislacdo societdria é objeto de leis especificas em
diversos Estados. Merecem destaque trés institutos que muito se assemelham ao Acordo de
Acionistas no direito patrio: o voting trust, o pooling agreement e o shareholders’ agreement.

O voting trust constitui um “modelo corporativo de representacdo de minoria”,'? no
qual € formado um trustee (gestor do trust) ao qual sdo transferidas fiduciariamente as ac¢des
dos acionistas pactuantes. Os acionistas permanecem com o0s direitos econdmicos das acdes
conferidas, todavia serd o trustee quem deterd a propriedade e o exercicio do direito ao voto, o
que garante seu poder de emanar declaracdes de vontade nas deliberacdes assembleares da
companhia. Uma vez extinto o voting trust a titularidade das a¢des € restituida completamente

ao correspondente acionista.

O pooling agreement, também conhecido por voting agreement é o instituto mais
préoximo ao conhecido Acordo de Acionistas, possui cardter contratual e geralmente utilizado

para formar grupos de controle. Trata-se de um acordo secreto, por meio do qual os acionistas

1 BARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas: Panorama atual do instituto no Direito Brasileiro e
Propostas para a Reforma de sua Disciplina Legal. /n: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e
Financeiro.Vol. 121. Sao Paulo: Malheiros Editores, Jan/Mar, 2001. p. 33.

1 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios... 2003. p. 546.

"2 BARBI FILHO, Celso. Op. Cit. p. 34.
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se retinem para alcancar objetivo em comum, combinando previamente votos a serem
proferidos em assembléia da companhia. Importante notar que nesse modelo ndo ha a

transferéncia de titularidade das agdes como no voting trust.

Por sua vez, o shareholders’ agreement € utilizado usualmente para regular, entre os

acionistas de uma companhia, a eleicao dos seus administradores.

1.2 EVOLUCAO NO DIREITO BRASILEIRO

No direito brasileiro o Acordo de Acionistas somente passou a ser regulamentado a
partir da Lei n. 6.404 de 15 de dezembro de 1976, em seu art. 118. Antes disso, durante a
vigéncia do Decreto-lei n. 2.627/40, doutrina e jurisprudéncia pétria, a exemplo da maioria
dos sistemas juridicos a época, possuiam muita cautela ao tratar do acordo de voto, temendo
que esse instituto prejudicasse as fungdes da assembléia geral da companhia, bem como a
liberdade do direito ao voto. Por essas razdes o antigo dispositivo legal de 1940 manteve-se

silente sobre a matéria.

Nesse periodo o jurista Trajano de Miranda Valverde afirmava veementemente nao
ser possivel que outra pessoa votasse com agdes que nao lhe pertenciam, ainda que acionista
fosse'®. Para Valverde o ilicito estava no comércio do voto e ndo na convencdo de votos. Por
assim ser, tendo por base o principio da autonomia da vontade', permitia-se que acionistas e
mesmo terceiros estranhos a relacdo da companhia pudessem livremente convencionar entre si

o exercicio do direito de voto na deliberacdo assemblear e regular desta forma seus interesses.

. L. . . 1 .
Em sentido préximo manifestava-se Pontes de Miranda ’ quem afirmava que o

acionista, dentro de seu livre exercicio ao voto, poderia comprometer-se a votar de alguma ou

> VALVERDE, Trajano Miranda. Sociedades por Acdes. Vol. II, 2* ed. Rio de Janeiro: Forense, 1953. p. 60-
63.

' De acordo com o principio da autonomia da vontade, todo agente capaz tem o poder de praticar atos e assumir
obrigacdes de acordo com a sua vontade. Este principio compreende a liberdade de contratar, a liberdade de
estabelecer uma relagdo juridica contratual e a liberdade de estipular a disciplina de seus interesses.

'S PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado. t. L, 3% ed. Rio de Janeiro:
Bolshoi, 1972, p. 272.
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de outra maneira. Cabendo reparagdo por perdas e danos ou a aplicacdo da respectiva clausula
penal do Acordo de Acionistas, no caso do voto ser proferido em desacordo com o previsto no

pacto.

Todavia ndo era essa a posi¢do de outra parte da doutrina representada por Carlos
Fulgéncio da Cunha Peixoto, quem defendia ser o direito ao voto pessoal, insuscetivel de ser
disposto em convengdo de votos. Para esse autor o acordo de votos violaria a liberdade de
voto, bem como tornaria as decisdes assembleares uma verdadeira farsa, uma vez que os

> . . . 16
assuntos ja estariam previamente solucionados.

Até entdo, a jurisprudéncia pétria oscilava em legitimar o Acordo de Acionistas. Um
exemplo de decis@o contrdria € do Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo (TJSP), Ap.
Civel n. 120.135, de 27 de novembro de 1962, o qual afirmava ser a assembléia geral
soberana, portanto, ndo estando vinculada a Acordo de Acionistas. Conclui o julgado, por fim,
que o descumprimento do pactuado pelo acionista nao acarretava a nulidade do voto, devendo

haver a responsabilizacdo apenas no plano contratual, por perdas e danos.

Soma-se a isso a explanagdo dos autores Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre

Tavares Guerreiro sobre a matéria em comento:

“Limitadas as conseqiiéncias da inexecucdio dessas obrigacdes a reparacdo civil de perdas e danos,
pode-se afirmar que os Acordos de Acionistas nunca propiciaram, entre nds, plena segurancga juridica
aos respectivos contratantes, primordialmente interessados, como € natural, no cumprimento
especifico das disposi¢des acordadas. Sendo assim, na tradicdo de nosso direito, referidos acordos
sempre se caracterizaram pela extrema precariedade de suas virtudes e pela total inseguranca quanto

. 17
ao seu pleno e regular adimplemento.”

Inobstante os posicionamentos desfavordveis acima, isto ndo significa que o instituto
ndo tivesse aplicacdo nas relacdes negociais societdrias naquele periodo, todavia, somente a
partir da década de sessenta do século passado'® que de fato o uso do Acordo de Acionistas

. . . 1
€m NnoSSO pais passou a S€r mais efetivo 9.

' PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da Cunha. Sociedades por Acdes. Vol. 2. Sdo Paulo: Saraiva, 1972. p. 355.

7 TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das Sociedades Anonimas no Direito
Brasileiro. Vol. 1. Sdo Paulo: Bushatsky, 1979. p. 305.

'8 O fendmeno acentuou-se principalmente a partir da atividade do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES, no setor de investimentos das empresas privadas nacionais, quando se tornou
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Ao longo do ultimo século, com o avangar juridico dos demais ordenamentos e da
jurisprudéncia interna, a legislagcao brasileira restou por recepcionar o instituto do Acordo de
Acionistas, conforme mencionado anteriormente, visando com isso coibir eventuais abusos ou

desvirtuamentos da aplicac¢do do instituto no direito societdrio patrio.

O instituto do Acordo de Acionista se impds no cendrio juridico brasileiro
consubstanciado no principio da autonomia da vontade, da liberdade de contratar e em razao

de sua utilizacao pelo direito comparado.

A seguinte indagacdo do autor Fibio Konder Comparato ajuda a compreender essa
sensacdo: “na esfera das relacdes patrimoniais, a autonomia privada consiste, justamente, em
poder negociar e ceder, livremente, os seus direitos. Se o acionista ndo € obrigado a
comparecer as assembléias gerais, se pode a todo tempo ceder suas acdes, por que atentaria

contra a sua liberdade a estipulagdo de votar neste ou naquele sentido?”*"

Nessa mesma linha de raciocinio, a licio do autor Renato Ventura Ribeiro: “como
argumentos favordveis a possibilidade de convencoes, a idéia de liberdade contratual e maior
transparéncia nas relacdes societdrias, necessidade de acordo de voto para garantia e
concretizagdo dos negdcios entre empresas, bem como alternativa a outros mecanismos, COmo

criacdo de holdings.”*'

Desta forma, o legislador brasileiro verificou oportuno agregar a grande reforma do
direito societario de 1976 o novo instituto do Acordo de Acionistas, para o fim de auxiliar no
projeto de fortalecimento e consolidacdo das empresas nacionais. Dentre os mecanismos de
auxilio pode-se destacar que a regulamentacdo do instituto propiciou o reforco dos direitos
dos acionistas, ampliou a transparéncia das deliberagdes assembleares, da atividade dos

orgdos administrativos da companhia, culminando em um ambiente empresarial mais seguro e

requisito convencional para a sua participacio e de suas subsididrias (EMBRAMEC, FIBASE, IBRASA) nos
capitais das mesmas. (CARVALHOSA, Modesto. Comentarios... 2003. p. 519).

' ABBUD, André de Albuquerque Cavalcanti. Execugio Especifica dos Acordos de Acionistas. Sio Paulo:
Quartier Latin, 2006. p. 101.

20 COMPARATO, Fabio Konder. O Poder de Controle na Sociedade Anonima. 2°. ed. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 1977, p. 174.

' RIBEIRO, Renato Ventura. Op. Cit. p. 338.
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confidvel, capaz de atrair novos investidores e estimular o crescimento do mercado

empresarial brasileiro.

Note-se o comentdrio de Modesto Carvalhosa sobre a legislagao surgida em 1976:

ao disciplinar a espécie, o diploma vigente foi inovador, ndo quanto ao conteudo de tais

avencas, que obedecem a tradicdo hoje universalmente consagrada, mas pelo fato de ser
praticamente uma das primeiras leis que de maneira direta trata da matéria, antecipando-se, na

época, ao projeto da sociedade andnima européia.””

Assim permaneceu em vigor a regulamentacdo sobre Acordo de Acionistas,
conforme o texto legal do art. 118 da Lei 6.404 de 1976, até a reforma ocorrida em 2001, apds
periodo de privatizacdes no cendrio empresarial interno, quando foi introduzida a Lei n.

10.303 de 31 de outubro de 2001, no direito societario.

A nova legislagao promoveu alteragdes visando, sobretudo, mudangas nas relacdes
entre minoritarios e controladores e o aumento das prote¢des conferidas aos primeiros, como
forma de atrair o pequeno € médio investidor, incrementando € modernizando o mercado

brasileiro de capitais.

Especificamente em relacdo ao instituto do Acordo de Acionistas, a Lei n. 10.303/01
alterou o caput do art. 118 e acrescentou uma série de novos paragrafos (§§ 6° ao 11). Esta
modificagdo buscou dirimir algumas ddvidas que doutrina e jurisprudéncia tentavam, até

entdo, solucionar, conforme sera visto neste estudo mais adiante.

22 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios... 2003. p. S16.
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2. ASPECTOS GERAIS DO ACORDO DE ACIONISTAS

A dispersdo aciondria estd cada vez mais visivel no mercado de capitais nacional,
seguindo a influéncia dos fortes mercados de valores mobilidrios internacionais. Notadamente
essa tendéncia foi impulsionada no pais, primeiramente, pela globalizacao no inicio da década
de 90, ganhando for¢ca com a onda de privatiza¢des e culminando com a implementacdo de
prticas de Governanca Corporativa em diversas empresas participantes do mercado de

bolsa de valores nacional.

Essa pulverizacdo da titularidade do capital trouxe consigo a diversificacdo de
vontades e interesses para dentro da companhia. Dai a importancia do instituto do Acordo de
Acionistas, no sentido de compor muitos desses interesses, de forma a evitar eventuais

conflitos entre os acionistas e regular a atividade corporativa.

Interessante examinar o que diz o texto da “Exposi¢do Justificativa” que
acompanhou o anteprojeto da Lei n. 6.404/76, quando da insercao do instituto do Acordo de

Acionistas na legislacao patria:

“O artigo 118 regula o Acordo de Acionistas — modalidade contratual de prética intensa em todas as
latitudes, mas que os cddigos teimam em ignorar. Ocorre que essa figura juridica é da maior
importancia para a vida comercial, e a auséncia de disciplina legal é, certamente, a causa de grande

nimero de abusos e maleficios que se lhe atribuem. Com efeito, como alternativa da “holding” [...] e

2

ao acordo oculto e irresponsdvel [...] cumpre dar disciplina prépria ao Acordo de Acionistas [...].

Diante disso, notadamente, cumpre ao Acordo de Acionistas uma funcdo preventiva
no que se refere aos conflitos de interesses entre acionistas dentro da companhia. Uma vez
pré-estabelecidas certas situacdes e comportamentos no Acordo de Acionistas, dificilmente
surgirdo desavencas entre os pactuantes, o que restard por reduzir a procura pelo poder
judicidrio como meio de resolu¢do de conflitos e, conseqiientemente, amenizar os desgastes

sofridos pela companhia nesse sentido.

3 . . , L. .
 Mais adiante, neste estudo, serd aprofundado o tema acerca das préticas de Governanga Corporativa.
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Como visto anteriormente, dentro do ordenamento juridico brasileiro o Acordo de
Acionistas encontra-se disciplinado no art. 118 da Lei n. 6.404/76 e suas alteracdes trazidas
pela promulgacdo da Lei n. 10.303/01 (a “Lei das S.A.”)**, que acrescentou os pardgrafos 6°

ao 11 a este mesmo art. 118. Eis o texto integral do art. 118:

“Art. 118. Os Acordos de Acionistas, sobre a compra e venda de suas a¢des, preferéncia para adquiri-
las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverdo ser observados pela companhia
quando arquivados na sua sede.

§ 1° As obrigagdes ou 6nus decorrentes desses acordos somente serdo oponiveis a terceiros, depois de
averbados nos livros de registro e nos certificados das a¢des, se emitidos.

§ 2° Esses acordos ndo poderdo ser invocados para eximir o acionista de responsabilidade no exercicio
do direito de voto (artigo 115) ou do poder de controle (artigos 116 e 117).

§ 3° Nas condigdes previstas no acordo, os acionistas podem promover a execugdo especifica das
obrigacdes assumidas.

§ 4° As acdes averbadas nos termos deste artigo ndo poderdo ser negociadas em bolsa ou no mercado
de balcio.

§ 5° No relatério anual, os 6rgdos da administracdo da companhia aberta informario a assembléia-
geral as disposi¢des sobre politica de reinvestimento de lucros e distribui¢do de dividendos, constantes
de Acordos de Acionistas arquivados na companhia.

§ 6° O Acordo de Acionistas cujo prazo for fixado em fungdo de termo ou condig¢do resolutiva
somente pode ser denunciado segundo suas estipulacoes.

§ 7° O mandato outorgado nos termos de Acordo de Acionistas para proferir, em assembléia-geral ou
especial, voto contra ou a favor de determinada deliberag¢do, poderd prever prazo superior ao constante
do § 1° do art. 126 desta Lei.

§ 8° O presidente da assembléia ou do 6rgdo colegiado de deliberagdo da companhia ndo computard o
voto proferido com infragdo de Acordo de Acionistas devidamente arquivado.

§ 9° O ndo comparecimento a assembléia ou as reunides dos 6rgéos de administracdo da companhia,
bem como as absten¢des de voto de qualquer parte de Acordo de Acionistas ou de membros do
conselho de administragdo eleitos nos termos de Acordo de Acionistas, assegura a parte prejudicada o
direito de votar com as agdes pertencentes ao acionista ausente ou omisso €, no caso de membro do
conselho de administragdo, pelo conselheiro eleito com os votos da parte prejudicada.

§ 10. Os acionistas vinculados a Acordo de Acionistas deverdo indicar, no ato de arquivamento,
representante para comunicar-se com a companhia, para prestar ou receber informagdes, quando
solicitadas.

§ 11. A companhia podera solicitar aos membros do acordo esclarecimento sobre suas cldusulas.”

* Neste estudo, quando mencionada a expressdo “Lei das S.A.” estd se fazendo referéncia a Lei n. 6.404 de 15
de dezembro de 1976 consolidada, ou seja, contendo as alteragdes trazidas pela Lei n. 9.457 de 5 de maio de
1997 e Lein. 10.303 de 31 de outubro de 2001.
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Passa-se agora ao estudo de alguns elementos basicos do Acordo de Acionista,

necessarios a uma melhor compreensao do tema.

2.1 PARTES DO ACORDO DE ACIONISTAS

O autor Modesto Carvalhosa ensina: “somente os titulares dos direitos de voto ou de
disposicdo das a¢des podem ser partes legitimas em Acordos de Acionistas, incluindo-se, €
claro, aqueles que sao titulares de tais direitos, por forca da constituicdo de direitos reais sobre

- L. L 25
as agdes, como os usufrutudrios e os fiducidrios.”

Nessa esteira, a legislacdo brasileira vigente apenas admite que sejam partes em
Acordos de Acionistas pessoas que possuam qualidade de acionista. Ndo importa a
participacdo do capital social detida pelo acionista, sendo esse o titular de acgdes
representativas do capital social, serd legitimo para contrair direitos e obrigacdes em Acordo

de Acionistas.

Na medida em que um acionista torna-se convenente de Acordo de Acionistas,
entende-se que vinculou ao objeto do acordo todas suas agdes com direito ao voto, ndo sendo
permitido que vote com algumas acdes de acordo com os termos do pacto pelo qual se

obrigou, e, com outras a¢des em sentido diverso.?

Vale distinguir neste ponto, quem seria um acionista com direito a voto sujeito ao

Acordo de Acionistas e o que seria o proprio direito de voto.

Como se sabe, o capital social é dividido em fragdes, as quais sdo inicialmente
adquiridas pelos acionistas fundadores, responsaveis pela subscri¢do inicial e capitalizacdo da
companhia. Este ndmero inicial de acionistas pode ser posteriormente alterado, tanto no
momento em que o capital social € aumentado, com a emissdo de novas agdes, como

mediante a venda de agdes ja em circulacdo no mercado secunddrio. Todos os acionistas,

2 CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas. Sao Paulo: Saraiva, 1984. p. 72.
26 CARVALHOSA, Modesto. Acordo... p. 73.
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novos ou antigos, estdo sujeitos a um complexo de normas juridicas, representadas pelos

. o . (. a7
dispositivos legais e estatutdrios aplicdveis.

Assim sendo, na visdo do autor José Edwaldo Tavares Borba: ‘“acionista € todo

, . e g L. - . A e 2
aquele, pessoa fisica ou juridica, que € titular de agdes de uma sociedade an6nima.” 8

Sobre o direito de voto empresta-se o conceito delineado por Renato Ventura Ribeiro
para introduzir o tema: “o voto € direito do acionista ou de pessoa legalmente legitimada, de
carater politico, exercido conforme orientacdes legais e estatutdrias, expresso por meio de
manifestacdo de vontade e destinado a formagdo da deliberacdo coletiva. Representa a

aceitacdo ou rejeicdo, pelo acionista, da proposta apresentada em assembléias.””

O direito de voto somente pode ser exercido pelo acionista da companhia, quem de
fato possui legitimidade e autenticidade para emitir uma manifestacio de vontade em sede
assemblear, instrumentalizada pelo voto. Tal direito € fundado nos principios da garantia da

propriedade e seguranca juridica.

Os autores Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira ensinam que existem

tr€s principios fundamentais que norteiam o direito de voto, a saber:

“a) o direito de voto é conferido ao acionista para que, participando da Assembléia Geral na qualidade
de membro da sociedade, contribua com a manifestagdo da sua vontade para a formacdo da vontade
social;

b) o direito de voto € incindivel da acdo e somente pode ser exercido pelo acionista; e

¢) a decisdo sobre o conteido de cada voto é privativo do acionista e ndo pode ser transferido a

. 30
terceiro.”

Esses mesmos autores concluem o raciocinio sobre a matéria afirmando que “o
direito de voto distingue-se dos demais porque € instrumento para que cada acionista possa

tomar parte na ag¢do comum, contribuindo para a formac¢do da vontade social. A

2 CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da. Estrutura de Interesses nas Sociedades Anénimas: Hierarquia e
Conflitos. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2007. pp. 169-170.

28 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 9° ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2004. p. 315.

» RIBEIRO, Renato Ventura. Op. Cit. p. 157.

O LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das S.A.: Pareceres. Vol. II. 2% ed. Rio de
Janeiro: Renovar, 1996. p. 291.
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funcionalidade do modelo de companhia pressupde que o voto seja exercido no interesse da

. o , ~ . 31
companhia: a realizacdo do fim comum requer agao coletiva [...].”

No direito de voto estdo compreendidos todos 0s requisitos e aspectos inerentes a
formacdo de opinido e ao ato da votagdo como: ingresso na reunido ou assembléia; presenca e
participacao; direito ao uso da palavra; protesto; pedido de informacdo; esclarecimentos
adicionais; suscitacdo de questdo de ordem; e, expressdo do voto verbal ou por escrito.*

Cumpre esclarecer que, via de regra, o acionista com direito de voto é aquele
detentor de pelo menos 1 (uma) agcdo ordindria. Nas palavras de Modesto Carvalhosa: “trata-
se de direito de espécie, cabendo por lei as a¢des ordindrias, ndo podendo nem o estatuto nem

a assembléia geral derrogar, suprimir ou cercear o respectivo exercicio.””

As acOes preferenciais possuem por natureza direito de voto, porém no Brasil
normalmente esse direito € suprimido para dar lugar a alguma ou algumas das vantagens
estabelecidas no art. 17 da Lei das S.A. Usualmente os proprietdrios de acdes preferenciais
somente exercem o voto em deliberacdes que tratam de alteracdo de seus direitos e condicdes,
como, por exemplo, no caso de ndo ocorrer o pagamento de seus dividendos no prazo

estabelecido, de acordo com a previsdo do art. 111, § 1° da mesma legislacao.

Cabe ainda destacar que, o fato do acionista ndo ter o direito de voto ndo o impede de
participar da assembléia, debatendo, solicitando informacdes, fazendo protestos, expressando
sua 0piniﬁo.34 Entretanto, em regra geral e uma vez que observadas as excecdes da lei
societdria, o acionista sem direito a voto ndo poderd participard da votacdo e nao serd

computada sua manifestacdo, para fins de decisdo assemblear.

Apesar de constituir direito, o voto deve ser exercido consoante as diretrizes fixadas
em lei’’. Nessa esteira, lembramos que o art. 115 da Lei das S.A. estabelece ao acionista o
dever de exercer o direito de voto no interesse da companhia. Isso porque, para garantir que o

direito de voto cumpra sua funcgdo, tal dispositivo impde limites para seu exercicio, vedando a

*' LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Op. Cit. p. 292.
2 RIBEIRO, Renato Ventura. Op. Cit. p. 163.

33 CARVALHOSA, Modesto. Acordo... p. 91.

** VALVERDE, Trajano Miranda. Op. Cit. p. 431.

¥ RIBEIRO, Renato Ventura. Op. Cit. p. 158.



24

participacdo do acionista nas matérias em que possua interesse conflitante com o da
companhia e o responsabilizando por eventual abuso de direito de voto. Sendo assim,

observa-se que o direito de voto visa ainda, regular a responsabilidade daquele que o exerce.

“Neste contexto, ndo € permitido ao acionista exercer o seu direito de voto para
proteger interesse particular em detrimento da companhia, sob pena de se configurar o

desempenho irregular do poder juridico de votar.”®

Compete elucidarmos o que o legislador nomeia de “conflito de interesses” e “abuso

de direito de voto”, nos termos do art. 115 da Lei das S.A..

Observem-se as palavras do autor Adriano Castello Branco sobre o conflito de
interesses: “[...] havera situacdo de conflito quando o acionista possuir, diante de determinada
deliberacdo, um interesse diplice (tanto na condi¢do de acionista como individualmente e
externo a sociedade), restando claro que tal duplicidade seja tamanha que ele ndo pode

satisfazer um dos interesses sem sacrificar o outro.”’

Em relac@o ao que seria abuso de direito de voto, acredita-se que a melhor definicao
se encontra no proprio caput do art. 115 da Lei das S.A., quando estabelece: “considerar-se-a
abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de
obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao faz jus e de que resulte, ou possa resultar,

prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.”

Por fim, importante dizer que a legislacdo societdria brasileira prevé que a
manifestacdo de voto abusiva € passivel de anulacdo, assim como a deliberacdo serd invalida

caso os demais votos que a aprovaram nao sejam suficientes para sua determinagao.

Retornando ao tema em andlise neste Sub-Capitulo, ressalta-se que também o
acionista que apenas subscreveu sua participacao no capital social, restando ainda, integraliza-
la, podera ser parte em pactos dessa natureza. Assim, tal acionista poderd exercer seus

respectivos direitos, desde que esses ndo estejam suspensos pela assembléia geral da

36 BRANCO, Adriano Castello. O Conselho de Administracao nas Sociedades Anonimas. 2° ed. Rio de
Janeiro: Forense Universitaria, 2006. p. 94.
37 BRANCO, Adriano Castello. Op. Cit. p. 95.
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companhia. Tal suspensdo se dé por forca do disposto no art. 120 da Lei das S.A., que permite
que o Orgdo assemblear suspenda, temporariamente, os direitos do acionista que esteja em
falta com suas obrigacdes (como por exemplo: falta de integralizacao do capital social).

Em relacdo a existéncia de pactos entre acionistas e terceiros tem-se que sao
negdcios juridicos perfeitamente validos, cuja eventual ilicitude somente poderd ser auferida
em cada caso concreto. Entretanto, tal situacdo ndo constitui Acordo de Acionistas, e, por
assim ser, nao siao enquadrados na norma legal do art. 118 da Lei das S.A.® Isto, pois, falta
ao terceiro justamente o pressuposto mais importante para ser considerado parte em um
Acordo de Acionistas, que € o de ser acionista da companhia, e, portanto, detentor de direitos

perante esta.

Assim sendo, os Acordos de Acionistas firmados entre acionistas e terceiros terao
validade apenas entre seus signatdrios, ndo sendo oponiveis a companhia ou a terceiros
alheios ao pacto. Ainda, que tais acordos sejam arquivados na sede da companhia, nao
precisardo ser observados por ela, em razio de que ndo se encontram submetidos aos preceitos

legais do citado art. 118.

Muito comum no mercado empresarial sdo os acordos firmados entre institui¢do
financeira (bancos de investimento e de desenvolvimento) e acionistas de uma companhia,
para concessao de financiamentos e crédito, os quais apesar de gerarem efeitos entre os
pactuantes ndo poderdo ser oponiveis perante terceiros ou perante a companhia, conforme

anota Modesto Carvalhosa:

“Em virtude de ditos financiamentos, acionistas da companhia comprometem-se junto a instituicdo
financeira credora a votar em determinadas matérias, consoante diretrizes preestabelecidas no préprio
contrato de financiamento ou, entdo, mediante prévia consulta. Também a disponibilidade das agdes
emitidas e por emitir tem sido objeto dessas avengas, inclusive no tocante a obrigacdo de subscrever ou

de abster de fazé-lo, nos futuros aumentos de capital.””

Com alguma semelhanca, ndo ha possibilidade juridica para Acordos de Acionistas

entre acionistas e a propria companhia. A companhia ndo € parte legitima para figurar nestes

* BARBI FILHO, Celso. Op. Cit. p. 39.
3 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios... 2003. p. 557.
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pactos, vez que ndo possui a titularidade das acOes representativas do capital social.
Igualmente ndo se admite que a companhia se torne parte em Acordo de Acionistas

utilizando-se, para isso, as agdes que possui em tesouraria.

Nesse sentido, preleciona o autor Marcelo M. Bertoldi: “registra-se que ndo se
admite a possibilidade da sociedade ser socia dela prépria, ndo € a toa que as acdes em
tesouraria terdo seus direitos pessoais e patrimoniais suspensos, em especial no que se refere

ao direito de voto e recebimento de dividendos, nos termos do art. 30 da Lei 6.404/76.°%°

Modesto Carvalhosa em seu estudo sobre Acordo de Acionistas noticia que apenas
na Alemanha, periodo pds Primeira Guerra Mundial, admitiu-se que a companhia pudesse
fazer parte de Acordo de Acionistas com a finalidade de possibilitar uma gestao estavel das
empresas € de evitar o controle estrangeiro. Esta situa¢do perdurou até o ano de 1965 quando
o legislador regulamentou a matéria, decidindo pela nulidade de pactos desta natureza que

envolvessem a companhia como parte. *!

Apesar desta impossibilidade juridica, nada impede que a companhia possa ser
interveniente anuente de Acordo de Acionistas, pratica essa freqiiente que visa reforcar a
assuncdo de obrigacdes e funcdes que a companhia acumula em razdo da realizagdo deste

pacto entre seus acionistas.

Com efeito, esclarece Denise Chachamovitz Ledo de Salles: “poderd a sociedade, no
entanto, anuir expressamente com seus termos, pratica esta comumente adotada nos acordos
celebrados sob a vigéncia da Lei Societdria brasileira. Isso porque a anuéncia expressa € a
prova irrevogavel de conhecimento e da subsun¢@o aos termos, que veio se somar a presungao
de publicidade obtida pelo arquivamento do acordo na sede social e averbacdo nos livros

C 4
societarios.”

“ BERTOLDI, Marcelo M. Op. Cit. p. 64.

* CARVALHOSA, Modesto. Acordo... pp. 59-60.

2 SALLES, Denise Chachamovitz Ledo de. Acordo de Acionistas: Um Panorama Evolutivo. /n: CASTRO,
Rodrigo R. Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de. (Coord.). Sociedade Andnima. 30 anos da Lei 6.404/76.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2007. p. 489.
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Por sua vez, a legislacdo brasileira tampouco admite Acordo de Acionistas entre
acionistas e administradores” da companhia, sendo esses considerados partes ilegitimas, uma
vez que caracterizados como terceiros. Todavia, admite-se que no caso de administrador
acionista, esse possa fazer parte de pactos daquela natureza, desde que o objeto do acordo nao

cause conflitos com as fun¢des desempenhadas pelo administrador perante a companhia.

Nesse sentido, Luis Rodolfo Cruz e Creuz enaltece: “o objeto do acordo devera
respeitar os limites impostos pelo ordenamento juridico, sendo vedadas quaisquer
contratagdes envolvendo concessdo de beneficios em troca de votos para eleicio de

administradores.”**

Cumpre também, transcrever a licdo de Celso Barbi Filho sobre o assunto: “sao
ilegais quaisquer estipulacdes para concessdo de beneficios especiais pelos administradores a
determinados acionistas em troca de eleicdo daqueles, pois isso configura venda de voto.
Lamentavelmente, existem muito na pratica tais contratos, sempre mascarados sob outras

45
formas.”

Dessa forma, quando administrador sécio for parte em Acordo de Acionistas,
importante observar que o objeto de tais pactos somente poderd conter disposi¢des de voto de
vontade, como no caso de elei¢do de administradores, e nunca voto de verdade, ou seja,
aquele que tem por finalidade aprovacdo de contas da administracdo, do balango geral e

~ . . 46
demonstragdes financeiras.

2.2 CONCEITO DE ACORDO DE ACIONISTAS

Primeiramente, cumpre destacar que o Acordo de Acionistas pode ser aplicado a
outros tipos societarios que nao somente a sociedade andnima. Ou seja, também outros tipos

societarios podem se aproveitar do instituto para ajustar interesses comuns entre seus socios.

“ Durante este estudo ao ser mencionado a figura do(s) administrador(es) da companhia quer-se, de fato, fazer
alusdo ao conselheiro e/ou diretor da companhia.

* CRUZ E CREUZ, Luis Rodolfo. Op. Cit. p. 62.

“ BARBI FILHO, Celso. Op. Cit. p. 40.

% Situagdo que configura ilicito penal, nos termos do art. 177, VII, do Cédigo Penal brasileiro.
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Usualmente o Acordo de Acionistas € celebrado entre um dos dois principais grupos
aciondrios de uma companhia: (i) acionistas detentores de poder de controle, que visam,
fundamentalmente, manter suas posi¢des aciondrias e regular a forma como o controle devera
ser exercido dentro da companhia, e (ii) acionistas minoritirios que, na maioria das vezes, se
organizam para uniformizar suas decisdes em busca de atingir uma for¢a de expressdo que

possa influenciar nas deliberagdes societdrias.

O autor Celso Barbi Filho assim define Acordo de Acionistas: “um contrato entre
acionistas de uma mesma companhia, distinto de seus atos constitutivos, € que tem por objeto

o exercicio dos direitos decorrentes da titularidade das a¢des.”*’

Nesta mesma linha é o pensamento do autor Fran Martins: “ocorre Acordo de
Acionistas quando, extra-estatutariamente, dois ou mais acionistas convencionam adotar,
dentro de uma orientacio comum, certas normas para o exercicio do direito que possuem em

relacdo 2 sociedade.”*®

Por sua vez, José Edwaldo Tavares Borba chama a atencdo para o Acordo de
Acionistas como “instrumento de equacionamento dos interesses e pretensdes de acionistas ou
grupo de acionistas face a outros acionistas ou outros grupos de acionistas, congregando os

figurantes principais do universo societdrio.”*

A esséncia do Acordo de Acionistas reside na garantia de estabilidade, que é
proporcionada pela forma com que os acionistas pactuantes decidem que expressardo seus
votos nas matérias levadas as assembléias da companhia, desde que obedecidos os limites

impostos pela legislagdo brasileira.

Nessa esteira, pode-se afirmar que cumpre o Acordo de Acionistas a funcdo de
uniformizar os votos dos acionistas compromissados frente as deliberacdes da companhia, de

maneira a gerar estabilidade para esses convenentes.

‘7 BARBI FILHO, Celso. Op. Cit. p. 42.

48 MARTINS, Fran. Comentarios a Lei das Sociedades Anonimas. Vol. 2. 2% ed. Rio de Janeiro: Forense,
1984. p. 119.

4 BORBA, José Edwaldo Tavares. Temas de Direito Comercial. Rio de Janeiro: Renovar, 2007. p. 256.
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Empresta-se o conceito de Modesto Carvalhosa para analisar mais a fundo o tema:
“trata-se o Acordo de Acionistas de um negdcio juridico privado, concluido entre acionistas
de uma mesma companhia, tendo por objeto a regulagdo do exercicio dos direitos referentes e

~ N e e 0
suas acoes, tanto no que se refere ao voto como a negociabilidade das mesmas.””

Do comentirio de Modesto Carvalhosa pode-se identificar trés elementos que
caracterizam o instituto do Acordo de Acionistas: (i) a natureza do pacto; (ii) as partes
envolvidas; e (iii)) o objeto contratado. Para o préximo Sub-Capitulo restard a andlise da
natureza juridica do Acordo de Acionistas. Em relacdo as partes envolvidas, como ja visto
neste trabalho, devem ser elas, necessariamente, acionistas de uma mesma companhia. Por
sua vez, quanto ao objeto do pacto, o principio € que qualquer que seja a matéria determinada
no Acordo de Acionistas, sempre deverd estar relacionada a regulacdo de direito vinculado a

acgdo.

Pretendendo examinar melhor esta questio do objeto do Acordo de Acionistas, a

exemplificagdo dada pela autora Rachel Sztajn:

“A variedade das matérias objeto de acordo de sdcios €, efetivamente, larga, podendo desde voto — de
forma ampla ou limitada — distribui¢do de resultados, preferéncia para aquisi¢ao de quota de qualquer
soécio que desejar retirar-se, indica¢do de, ou veto a, administradores, ou 0 que mais possa compor
interesses de grupos membros da sociedade. [...] Acordos de Acionistas podem também servir para
organizar grupos de acionistas em bloco minoritdrios, permitindo a eleicdo de administradores nos

. . ., 5
colegiados membros que, de outra forma, seria impraticavel.””!

Por fim, a definicdo de Acordo de Acionistas extraida do texto da autora Denise
Chachamovitz Ledo de Salles: “o acordo de voto é um pacto acessdrio, baseado na affectio
societatis entre 0s acionistas, que visa harmonizar a priori interesses sociais € parassociais
existentes [...]. Os acordos de voto inserem-se no ambito da autonomia privada e tém por
finalidade precipua congregar interesses do bloco de controle ou dos minoritdrios e influir nas

. ~ 52
deliberacdes assembleares.”

0 CARVALHOSA, Modesto. Acordo... p. 9.

1 SZTAJN, Rachel. Acordo de Acionistas. /n: SADDI, Jairo et al. Fusdes e Aquisi¢des: aspectos juridicos e
econdmicos. Sao Paulo: IOB Thomson, 2002. pp. 275-276.

2 SALLES, Denise Chachamovitz Ledo de. Op. Cit. p. 496.
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2.3 NATUREZA JURIDICA E PRESSUPOSTOS DE VALIDADE DO INSTITUTO

N

O Acordo de Acionistas pertence a categoria dos contratos, como um negocio
juridico que nasce da manifestacdo de vontade de dois ou mais acionistas, fundamentado na
liberdade constitucional de associagdo, tendo em vista a producdo de um determinado

resultado em comum.

Para tanto, o Acordo de Acionistas sujeita-se aos pressupostos gerais de validade de
todo negdcio juridico, de acordo com o art. 104 do Cédigo Civil brasileiro, quais sejam: (i)
partes capazes; (ii) objeto licito, possivel, determinado ou determindvel; e (iii) forma prevista

ou nao vedada por lei.

O ponto de partida na celebra¢do de um Acordo de Acionistas deriva de dois direitos
protegidos pela Constituicao Federal da Republica de 1988 em seu art. 5°, incisos IX e XVII,
respectivamente, a liberdade de expressdo e a liberdade de associagdo. Assim sendo, as partes
pactuantes de um Acordo de Acionistas valem-se da liberdade de associacdo para unir-se em
torno de um acordo e da liberdade de expressdo para negociar as cldusulas, com a ressalva de

que o fim a que se destina tal acordo devera ser sempre licito.

Vale ressaltar que o ato licito é todo aquele que € permitido, ou ndo € proibido, pela
legislacdo patria, ja o ato ilicito consiste em uma a¢do ou omissao contréria a lei. No dizer do
jurista Orlando Gomes: “ato ilicito, €, assim, a a¢do ou omissdo culposa com a qual se
infringe, direta e imediatamente, um preceito juridico do direito privado, causando-se dano a

outrem.”>?

Ainda, sobre o tema, vale registrar o texto legal do art. 186 do Cdédigo Civil
brasileiro: “aquele que, por acdo ou omissdo voluntdria, negligéncia ou imprudéncia, violar

direito e causar dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete ato ilicito.”

3 GOMES, Orlando. Obrigacdes. Atualizado por Humberto Theodoro Junior. 14 ed. revista e atualizada. Rio
de Janeiro: Forense, 2000. p. 179.
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Retomando, o Acordo de Acionistas € pactuado entre acionistas que possuem
interesses em comum, portanto, diz respeito apenas aos acionistas que o celebram, sem
interferir no ente coletivo da companhia, ndo sendo necessario que todos os acionistas anuam
ao pacto. Todavia, as partes celebrantes devem ser capazes, e, quando se fala em agente
capaz, se refere aquele que possui pleno exercicio das suas atividades civis, ou seja, a pessoa

que possa exercer pessoalmente seus direitos e responder por suas obrigacdes.

Em consonancia com a norma do art. 104 do Cédigo Civil brasileiro, define-se partes
capazes para atuar em Acordo de Acionistas as pessoas naturais, legalmente capazes ou
devidamente representadas ou assistidas, aptas a manifestar declaracdo de vontade. Também
as pessoas juridicas, desde que regularmente representadas na forma de seus atos societarios,

serdo consideradas capazes para fins de firmar Acordo de Acionistas.

Trazendo a regra da capacidade civil para a esfera do instituto do Acordo de
Acionistas, compreende-se que serd considerado agente capaz o pactuante que ocupe a

posicao juridica de acionista da companhia, sobre a qual versa o objeto do acordo.

Em relagdo ao dltimo requisito de validade do negdcio juridico, a forma prevista ou
nao vedada por lei, entende-se que existindo forma prevista em lei a ser seguida pelo contrato
esta deverd ser obedecida, caso contrdrio a forma serd livre, desde que nao confronte com

outra que seja proibida por determinagado legal.

Quanto a forma do Acordo de Acionistas, obrigatoriamente, em conformidade com a
legislagdo vigente, devera ser elaborado e celebrado por escrito entre os pactuantes. A
doutrina considera vélido o Acordo de Acionistas que nido possua forma escrita, desde que
possa ser provado. No entanto, resta claro que nao havendo acordo arquivado na sede da
empresa,54 esse ndo poderd ser oponivel a companhia, nem a terceiros, gerando efeitos

meramente inter partes. Isto é, apesar de valido, podera ser indcuo se nao feito por escrito.

Assim, apesar de obedecer os requisitos de validade do negdcio juridico, o Acordo de
Acionistas ndo € disciplinado pelo direito civil, encontra-se dentro da esfera do direito

societdrio (fonte formal), porém observando os principios gerais do direito civil e as

>* Conforme exigéncia do caput do art. 118 da Lei da S.A., o qual serd examinado mais adiante neste estudo.
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determinagdes do direito das obrigacdes (fonte material). Por assim ser, diz-se que a natureza
do Acordo de Acionistas € de um contrato parassocial, ou seja, constituido paralelamente aos
atos sociais da companhia, porém celebrado sem sua intervengao, alheio aos atos constitutivos

da empresa, 2 sua organizacdo e ao funcionamento de seus 6rgdos societdrios.”

Nessa linha vale-se do ensinamento de Celso Barbi Filho: “o Acordo de Acionistas é
essencialmente um contrato, cuja origem e disciplina fundamental estdo no direito das
obrigacdes. Suas particularidades decorrem de que ele disciplina direitos e relagdes doas
acionistas de uma mesma companhia entre si mas, a0 mesmo tempo, ndo se confunde com os

S . . . ‘ . 6
atos constitutivos da sociedade, sendo, por isso, considerado pauralssocmll’.”5

Somando a isso, o esclarecimento de Adriano Castello Branco quando afirma que “os
Acordos de Acionistas, por serem um tipo de contrato que versa sobre direitos e obrigacdes
sdo, todavia, conceituados como contratos parassociais na esfera da vida societdria, uma vez
que dispde, extrassocialmente, sobre interesses individuais dos acionistas, tendo a validade e

eficdcia de suas cldusulas estrita relagio com a sua adequacdo 2 legislacio societdria [...].”"

A denominagdo de contrato parassocial aos Acordos de Acionistas foi introduzida
por Oppo. Segundo o autor o sentido de parassocial aplica-se tanto ao de separacdo do
regulamento legal e estatutdrio, como também ao sentido de coexisténcia, de dependéncia e
acessoriedade com o estatuto. Nesse prisma, o Acordo de Acionistas é considerado contrato

parassocial pois se posiciona “a margem do contrato social, embora dele dependa.”5

Cumpre esclarecer uma vez mais, que “em func¢do da natureza parassocial, entende-
se que a companhia ndo possui legitimidade para figurar como parte em Acordos de
Acionistas celebrados entre os seus proprios acionistas.” E, portanto, a companhia, parte
estranha ao acordo, podendo firm4-lo apenas na qualidade de interveniente anuente, de forma

a dar conhecimento do que foi contratado no pacto.

% Raciocinio extraido da obra do autor Marcelo M. Bertoldi (Op. Cit. p. 14) ao parafrasear a licio do jurista
Giorgio Oppo (Le convenzioni parasociali tra diritto delle obbligazioni e diritto delle societa. In: Rivista di
Diritto Civile. n. 6, Padova, Antonio Milani, 1987. p. 517).

¢ BARBI FILHO, Celso. Op. Cit. p. 32.

57 BRANCO, Adriano Castello. Op. Cit. p. 241.

38 LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Estudos e Pareceres sobre Sociedades Anénimas. So Paulo: Revista
dos Tribunais, 1989. p. 215.

39 EIZIRIK, Nelson. Temas de Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 3.
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Ademais, ndo se pode confundir aqui o contrato parassocial com o estatuto social da
companhia. O estatuto social € aquele que regula a relagdo juridica entre os acionistas e a
companhia. Por sua vez, o contrato parassocial permanece estranho a essa relagcdo, dizendo
respeito apenas entre seus pactuantes. Portanto, percebe-se que o contrato parassocial coexiste

com o estatuto social, ndo sendo esse absorvido por aquele ou vice-versa.

Enquanto no estatuto social estdo presentes as regras que disciplinam a companhia e
as quais ela propria e seus acionistas estdo sujeitos, no Acordo de Acionistas, estes procuram

regular seus interesses individuais em face da companhia.

Vale recorrer, novamente, ao esclarecimento do autor Celso Barbi Filho para elucidar

a matéria:

“Com efeito, o Acordo de Acionistas cont€m declaracdes de vontade dos sécios sobre direitos e
obrigacdes de sua esfera privada que, além de poderem ndo ser comuns a totalidade dos demais
acionistas, t€ém conteddo distinto das declaragdes presentes no estatuto social. Acresga-se a isso que a
companhia ndo € parte nesse pacto aciondrio. Por tais razdes, o Acordo de Acionistas € um contrato

parassocial, ou seja, celebrado sem a interveniéncia da sociedade e alheio a seus atos constitutivos e

alteracdes posteriores.”®

Além disso, coloca-se o Acordo de Acionista como acessorio ao estatuto social, vez
que apesar de celebrado individualmente entre os acionistas da companhia, sua consecu¢do

e A e . ~ . . . ~ 61
depende da existéncia da pessoa juridica, ambito na qual se dard efetivamente sua execucao.

Importante salientar, que o Acordo de Acionistas somente possui validade uma vez
observados os regramentos institucionais da companhia, previstos no estatuto social, sem o

. . . 62
que ndo poderia ser cumprido por seus pactuantes.

E também o Acordo de Acionistas um contrato plurilateral e preliminar. Plurilateral,
pois as partes ndo possuem interesses concorrentes € sim interesses comuns quanto ao

exercicio conjunto e pré-ajustado de seus direitos junto a companhia, além de que sdo acordos

% BARBI FILHO, Celso. Op. Cit. p. 40.
' EIZIRIK, Nelson. Op. Cit. p. 25.
% LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Op. Cit. p. 290.
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firmados “(a) pela intervencdo de duas ou mais partes; (b) reciprocidade simultanea de
direitos e obrigacdes entre todos os contratantes, € ndo apenas entre dois deles; (c) declaragdao

sucessiva de vontades dos aderentes para a formagdo do contrato.”®

Com efeito, o autor Arnold Wald esclarece sobre a plurilateralidade dos Acordos de

Acionistas:

“A plurilateralidade de que se reveste o Acordo de Acionistas significa ndo simplesmente a
pluralidade de subscritores do acordo, ou seja, nimero superior a dois, mas a existéncia de um
conjunto de partes, num contrato de colaboracdo e até de parceria, com interesses globais idénticos e
direitos e obrigacdes que incumbem a todos os contratantes, que poderdo ser substituidos por outros,

ou aos quais outras pessoas poderdo ser acrescidas, integrando-se no contrato, que, por esse motivo, é

. 64
considerado aberto.”

Por sua vez, € considerado preliminar em razdo de que o Acordo de Acionistas
contém regra a ser operada em tempo futuro, seja de uma promessa de contratar compra de
acOes, seja de emitir uma declaracdo de vontade correspondente a um voto, ou outra
determina¢do contratual. De qualquer maneira, as cldusulas do Acordo de Acionistas dizem
respeito sempre a evento futuro, que deverd ser adimplido e confirmado eventualmente por

alguma reunido assemblear, ou por outro 6rgao deliberativo da companhia.

24 REQUISITO DA PUBLICIDADE

Importante notar outro requisito fundamental, o qual permite que o Acordo de
Acionistas possa ser oponivel contra terceiros estranhos ao pacto, de forma a gerar seus
devidos reflexos. Trata-se do requisito da publicidade, direito consagrado no caput, §1° e §5°
do art. 118 da Lei das S.A., os quais determinam que os Acordos de Acionistas somente

adquirem eficdcia, para os fins especificados na lei, quando arquivados nas sedes das

63 ASCARELLI, Tullio. Problemas das Sociedades Anonimas e Direito Comparado. 2* Ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 1969. pp. 271-283.

o4 WALD, Arnold. O Acordo de Acionistas e o Poder de Controle do Acionista Majoritario. /n: Revista de
Direito Mercantil: Industrial, Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo: Malheiros, Abr/Jun, 1998. p. 10.
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companhias e quando as obrigagdes ou Onus deles decorrentes estiverem averbados nos livros

de registro e nos certificados de acOes eventualmente emitidos.

Nesse sentido, esclarece o autor José Edwaldo Tavares Borba:

“O Acordo, para que seja observado pela companhia, deverd ser arquivado na sua sede. A
oponibilidade a terceiros depende, entretanto, de averbag@o nos livros de registro (nominativas) € nos
controles da institui¢do financeira responsdvel (acdes escriturais), ficando as ag¢des assim averbadas

excluidas das negociagdes de mercado (bolsa ou balcdo). O simples arquivamento na sede da

z

sociedade ndo ¢, portanto, suficiente para alcancar terceiros, aos quais somente se opdem as

obrigacdes e os 6nus averbados nos registros. Inexistentes as averbacdes, a obrigacdo da sociedade, de

., . . S
observar o acordo, sucumbird sempre que se defrontar com interesses de terceiros.”

Com efeito, apds arquivado o Acordo de Acionistas na sede da companhia, caberd a
ela providenciar as respectivas averbagdes nos livros de registro de acdes e certificados de
acoes, se emitidos. Tais averbacdes geram responsabilidades para a companhia, no sentido de
ser necessdria a observancia dos termos de restricdes de circulacdo de acdes, pactuadas no

acordo, nos casos de operacdes que envolvam transferéncias de acdes.

Uma vez realizadas alienagdes e transferéncias de agdes em desrespeito ao Acordo
de Acionistas arquivado e averbado na sede da companhia o negécio poderd ser anuldvel,
sendo que os pactuantes poderdo postular a execugdo especifica do acordo para fazer valer

seus direitos, bem como a responsabiliza¢do da companhia por eventual omissao na transacao.

No tocante as operacdes de transferéncias das acdes gravadas com estipulacdes de
Acordo de Acionistas, regularmente registrados na sede da companhia, importa observar que
ocorrera ndao somente a transferéncia do titulo mobilidrio, como também a transferéncia
automdtica dos deveres, Onus e responsabilidades estabelecidas no pacto para o novo titular e
acionista da companhia.66 Nao havendo necessidade, para tanto, de ser firmada qualquer

declaracdo no ato da transferéncia sobre a aceitagao dos termos do Acordo de Acionistas.

65 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito... p. 345.
66 COMPARATO, Fabio Konder. Acordo de Acionistas e Interpretacio do art. 118 da Lei das S/A. In:
Revista dos Tribunais. Vol. 527. Sao Paulo, 1979. p. 37.
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Entretanto, vale esclarecermos que dado o principio da relatividade dos contratos,”’
o contrato firmado entre particulares gera relagdo juridica somente entre os pactuantes, na
medida em que o ato juridico respeita a autonomia da vontade, de forma que um acordo nao
possui o conddo de obrigar terceiro que nao pactuou e nao manifestou sua vontade em contrair

qualquer direito ou obrigacao.

Nesse prisma, o Acordo de Acionistas ndo tem o poder de obrigar estranho ao pacto,
todavia nada impede que efeitos reflexos®® da convencdo recaiam sobre terceiros. Para ndo
ocorrer qualquer surpresa nesse sentido, é que serve o principio da publicidade e a
determinac¢do legal dos Acordos de Acionistas serem arquivados na sede da companhia, de
maneira que qualquer estranho ao pacto possa ter conhecimento e mensurar os efeitos que por

ventura venham a existir.

Importante observar ainda, o esclarecimento de Nelson Eizirik: “de fato, para que o
acordo seja eficaz perante a companhia, basta que ele esteja arquivado na sede social (artigo
118, caput), enquanto que para que ele possa ser oponivel perante terceiros faz-se necessaria a

sua averbacdo no Livro de Registro de A¢des Nominativas ou no certificado das acdes, se

estes tiverem sido emitidos (artigo 118, § 1°).”69

Assim também preleciona o autor Fabio Konder Comparato:

“O arquivamento do instrumento do acordo na sede da companhia procura estender a prépria
sociedade os efeitos da convengdo naquilo que ela entende, diretamente, com o seu funcionamento
regular, isto é, o exercicio do voto em assembléia. J4 a averbagdo das estipulagcdes dos acordos nos
livros de registro e nos certificados aciondrios € apresentada como condicdo de sua oponibilidade a
terceiros, vale dizer, ndo mais inferna corporis, na atuagdo dos 6rgaos societdrios, mas perante ndo-

acionistas, interessados na aquisicdo de acdes emitidas pela sociedade e vinculados a um acordo.””

%7 Acerca do principio da relatividade dos contratos ensina Luis Gastdo Paes de Barros Ledes: “efetivamente,
dado o principio da relatividade dos contratos, os efeitos de um Acordo de Acionistas atingem apenas as partes
vinculadas a relacdo negocial, ndo repercutindo na esfera juridica de terceiro, ndo participante do negécio.”
(Pareceres. Vol. II. Sdo Paulo: Editora Singular, 2004. p. 1107.)

% Empresta-se a expressdo “efeitos reflexos” da obra de Fabio Konder Comparato, quando afirma: “sucede que
um contrato pode, também, produzir efeitos reflexos em relag@o a alguns terceiros, os quais, embora ndao sendo
titulares de direitos e deveres quanto as prestacdes contratuais, véem, ndo obstante, o contrato ingressar em sua
esfera juridica prépria como fato que deve ser respeitado. A produgdo destes efeitos reflexos, em material
obrigacional, liga-se aos regimes da publicidade ou das notificacdes.” (Novos Ensaios e Pareceres de Direito
Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1981. p. 58.).

% EIZIRIK, Nelson. Op. Cit. p. 28.

7 COMPARATO, Fabio Konder. Novos Ensaios... p. 60.
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Seguindo nessa linha de raciocinio, ressalta-se que apesar dos efeitos do Acordo de
Acionistas poderem recair sobre terceiros estranhos ao pacto, o contrario ndo é verdadeiro,
assim, contratos firmados entre acionistas e terceiros sao apenas validos entre seus
signatdrios, mas inoponiveis a companhia e a outros acionistas, ndo podendo ser arquivados

na sede da companhia para os fins do art. 118 da Lei das S.A..

No momento do arquivamento do Acordo de Acionistas na sede da companhia,
deverdo os participes indicar um representante. O representante deve ser indicacdo dos
acionistas, podendo ser algum deles ou terceiro. Nao possui o representante a fungdo de
representar os acionistas, a menos que possua procuracdo especifica para tal fim. Sua fungdo
resume-se a esclarecer, interpretar e elucidar o disposto nas cldusulas do Acordo de
Acionistas para quem possa interessar, bem como informar aos acionistas e levar informagao

a companhia, tudo sempre relacionado ao Acordo de Acionistas.

2.5 TERMINO E DISSOLUCAO

Os Acordos de Acionistas possuem prazo variado de duracido. Alguns nascem tendo
em vista a realizacdo de um evento pré-determinado e passado esse acontecimento o pacto
perde seu objeto e se desfaz. Em outras situagdes, a convencdo € elaborada para o fim de
acompanhar a rotina das atividades societdrias, acompanhando diversos atos deliberativos da

companhia.

Nessa ultima hipdtese, e, especialmente em se tratando de acordo de voto, deve-se
tomar cuidado para que o pacto ndo se torne eterno, de modo a caracterizar a cessdo de voto,
na medida em que um acordo sem termo final pode excluir definitivamente o direito de voto

do acionista signatério.”"

Com efeito, como qualquer contrato, o Acordo de Acionistas pode vigorar por prazo

determinado ou indeterminado, em conformidade com o estipulado pelas partes. Havendo

"I BERTOLDI, Marcelo M. Op. Cit. p. 9.
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determinagcdo de prazo, ndo poderdo as partes dele se desvincular, a ndo ser por mutuo
consentimento ou uma vez findo o prazo de duracdo, quando os efeitos do pacto estardao

extintos.’”

Por outro lado, no caso do acordo vigorar por prazo indeterminado, no qual o
término estd vinculado a um fato futuro e incerto, ndo havendo prazo de vigéncia expresso, a
lei permite que qualquer das partes, unilateralmente e a qualquer tempo, possa denunciar o

acordo, desde que o faga mediante aviso prévio com prazo razodvel e de boa-fé.

A resilicio por meio de denuncia deverd ser procedida mediante emissdo de
declaracdo de vontade da parte que nao possui mais interesse na continuidade do acordo,
produzindo seus efeitos a partir do momento em que tal declaracdo chegar ao conhecimento

da contraparte.

H4 na doutrina societdria, alguns autores defensores da impossibilidade da dentincia

imotivada no Acordo de Acionistas por prazo indeterminado.

Modesto Carvalhosa anota em seus comentdrios ao art. 118 da lei das S.A. que se a
avenca for por prazo indeterminado, sua dissolu¢do deverd ser sempre motivada, ocorrendo
em funcdo de quebra da affectio, pelo dissidio de vontades das partes, ou, ainda, por

deslealdade em face dos pactuantes e do interesse social.”

Para o autor Arnold Wald os acordos nao sdo contratos alheios aos atos constitutivos
das sociedades “e do mesmo modo que as sociedades, ndo sao suscetiveis de ser rescindidos
por dentncia unilateral, dependendo de acordo bilateral ou de sentenca judicial para que

.~ T4
ocorra sua rescisiao.”

Entretanto, a maioria dos doutrinadores nao compartilha da opinido de atrelar o prazo
de durac@o do Acordo de Acionistas com o prazo de existéncia da companhia; como diz José

Edwaldo Tavares Borba:

2 LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros, Pareceres. p. 1151.

73 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. Vol. 2. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2008. pp. 573-574.

" WALD, Arnold. Do Descabimento de Dentincia Unilateral de Pacto Parassocial que Estrutura o Grupo
Societario. Revista de Direito Mercantil 81/13.
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“A idéia por alguns jd esbogada, de vincular o prazo do acordo ao prazo de duracdo da sociedade,
parece-me insustentdvel, posto que vincularia os membros do acordo indefinidamente, e sem
oportunidade de dentdncia. Deve-se considerar que o Acordo de Acionistas, por ser um contrato,

encontra-se sujeito aos principios gerais aplicdveis a espécie, entre os quais se submete todos os

contratos por tempo indeterminado 2 dentincia unilateral.”’

Seguindo na linha da possibilidade juridica da dentncia unilateral em Acordo de
Acionistas por prazo indeterminado, tem-se nessa hipdtese que a dentncia procedida de boa-
fé e mediante aviso-prévio ndo acarretard a obrigacdo de indenizar perdas e danos, todavia
nada impede que contratualmente as partes estipulem uma multa pecunidria a ser observada,

de acordo com o disposto no art. 118, § 6° da Lei das S.A..

Ademais, vale esclarecer que a dissolucao do Acordo de Acionistas poderd ser total
ou parcial. Serd parcial quando um pactuante se retira do pacto, permanecendo a convenc¢ao
vdlida em relacdo aos demais signatdrios, vez que a existéncia do pacto ndo depende da

presenca das acdes daquele participante.

Todavia, no caso da avenca se tornar impraticdvel com a retirada de alguma parte,
como no caso de acordo de comando, no qual a retirada de parte significa o
desenquadramento da posicao de controle, o efeito serd a propria dissolugdo total do pacto. A
dissolucdo total aplica-se ainda, no caso de acordo de defesa, hipdtese na qual a retirada de
uma parte importa no fim do acordo, em razdo dos signatdrios ndo possuirem mais um
nimero determinado de acdes que garanta o exercicio de direitos destes minoritdrios perante a

.76
companhia.

Por fim, também verifica-se a ocorréncia de dissolucdo total do Acordo de Acionistas
quando do desaparecimento da pessoa juridica em relacdo a qual as agdes dos pactuantes
estdo vinculadas. Nao existindo mais a companhia, ndo existird igualmente o pacto

parassocial.

" BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito... pp. 343-344.
76 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios... 2008. p. 559.
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3. OBJETO E MODALIDADES DO ACORDO DE ACIONISTAS

Encontram-se dispostas na propria Lei das S.A., especificamente no caput do art.
118, as matérias sobre as quais podera versar um Acordo de Acionistas: (i) compra e venda de
acoes; (ii) preferéncia para adquiri-las; e, (iii) exercicio do direito ao voto ou do poder de

controle.

Sem prejuizo da regra estabelecida pelo caput do art. 118, o Acordo de Acionista
podera dispor sobre outros assuntos, que ndo os especificamente listados na lei, entretanto,
nesse caso, somente as disposi¢des sobre as matérias legalmente previstas serdo vinculantes
para a companhia.”’ As demais matérias, objetos de Acordo de Acionistas, obrigam os
acionistas signatdrios do pacto, mas ndo a companhia e ndo gozam da protecao legal78 em

relacd@o ao instituto.

Esse € também o raciocinio de Luiz Gastiao Paes de Barros Leaes:

“Assim, o Acordo de Acionistas, como ajuste de Direito Privado, poderd ter por objeto tudo aquilo
que ndo seja defeso em lei, eleito pelos pactuantes para a satisfacdo de suas necessidades, no livre
exercicio da autonomia privada, ndo estando eles limitados a versar apenas sobre o direito de voto ou
a negociabilidade das a¢des. Nesses casos, porém, a eficicia e a validade do negdcio inter partes, se
bem que inquestiondveis, ndo colhem os efeitos tipicos do instituto, reservados aos objetos previstos

na lei, ndo estando nem a companhia nem terceiros obrigados 2 observancia dos termos do contrato.””

Ainda, em relacdo ao objeto do Acordo de Acionista, o autor Modesto Carvalhosa
chama a atencdo para o problema da inespecificidade das conven¢des quanto as matérias e as
diretrizes dos votos. Segundo o autor “ndo pode a avenga ser universal, pois iSso representaria
uma delegacao de voto plena, sem um objetivo claro que pudesse ser cotejado com o interesse

social.”%

" Desde que o Acordo de Acionista esteja devidamente arquivado na sede da companhia, conforme determina a
norma do caput do art. 118 da Lei das S.A..

"8 Beneficio da execugdo especifica do Acordo de Acionistas, determinada pelo § 3° do art. 118 da Lei das S.A..
7 LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Pareceres. p. 1145.

80 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios... 2008. p. 572.
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Igualmente, aprende-se da licdo de Calixto Salomao Filho o entendimento de que a
conven¢ao nao poderd infringir as disposicdes estabelecidas nos atos internos da companhia,
assim: “como instrumento de organizacdo de instancia parassocietdria o acordo de acionistas
ndo pode contrariar a prépria estrutura societdria. Portanto, e essa observacdo é 6bvia, ndo é
admissivel qualquer acordo que possa, de maneira direta ou indireta, ferir os estatutos sociais

ou alei.”!

Existem pontos limitrofes para a contratacio de um Acordo de Acionistas,* isto &, a
liberdade de contratar um pacto parassocial esta restrita a limites legais e societarios, os quais
nao podem ser ultrapassados, sob pena do acordo ser invalidado ou considerado nulo. Os
limites s@o: (i) a impossibilidade de indeterminagdo do objeto; (ii) a proibi¢ao de disposi¢cao
que leve a cessao do direito de voto e/ou a negociag¢do do voto; (iii) ndo violacdo a legislagao,
especialmente antitruste, e/ou ser contrdrio a economia popular por parte do acordo; (iv) ndo
criacdo de condi¢cdo que ocasione o abuso de poder e/ou abuso de voto; (v) ndo inclusdo de
disposic@o que imponha declaracdo de verdade; e, (vi) a inexisténcia de conflito ou ameaca ao

interesse social da companhia.*

Observadas as diretrizes acima mencionadas, verifica-se que existe uma ampla
liberdade contratual no que tange ao conteido dos Acordos de Acionistas, desde que ndo se
trate de venda arbitraria de votos® ou de manipulacdo desses, conforme ensina o Professor

Fabio Ulhoa Coelho:

“Em principio, os acionistas podem contratar sobre quaisquer assuntos relativos aos interesses comuns
que os unem, havendo, a rigor, um dnico tema excluido do campo da contratacdo vélida: a venda de
voto. E nula a cldusula de acordo de acionista que estabeleca, por exemplo, a obrigacdo de votar
sempre pela aprovagdo das contas da administracdo, das demonstracdes financeiras ou do laudo de
avaliacdo de bens ofertados a integralizacdo do capital social. Também € nula a estipulagdo de um

. . . ~ 5
acionista votar segundo a determinacio de outro.”®

81 SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societario. 2°. ed. reformulada. Sdo Paulo: Malheiros, 2002. p.
107.

%2 CRUZ E CREUZ, Luis Rodolfo. Op. Cit. p. 74.

% BARRETO, Celso de Albuquerque. Acordo de Acionistas. Rio de Janeiro: Forense, 1982. pp. 63-66.

8 A transferéncia e venda de direito de voto sdo tipificadas como crime, nos termos do art. 177, § 2° do Cédigo
Penal brasileiro.

85 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. Vol. 2. Sdo Paulo: Saraiva, 2005. p. 315.
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Analisando o comentdrio do professor Fabio Ulhoa Coelho supra, reitera-se a
inadmissibilidade de pactuar em Acordo de Acionistas sobre prévia aprovagdo de contas da
administracdo, demonstracdes financeiras e laudos de avaliacio. E impossivel o acionista
manifestar sua declaracdo de vontade® antes mesmo de verificar a situacdo juridica e
econOmica da companhia, além de caracterizar claro desvio de finalidade, tanto do pacto,

como do direito de voto do acionista.

Nesse sentido, empresta-se o ensinamento dos mestres Alfredo Lamy Filho e José
Luiz Bulhdes Pedreira: “com efeito, ‘subscrever as propostas da administracdo’, significa
aprova-las por antecipagdo, sem conhecé-las, votd-las sem exame, anular a funcdo de
assembléia geral, esterilizar o 6rgdio maximo de S.A., deslocando suas func¢des para a

administracdo, e desnaturando a organizacdo institucional da companhia.”®’

Sendo a agdo indivisivel®®, no sentido de ser impraticavel transferir em separado cada
um dos direitos da acdo, apresenta-se impossivel dissociar a titularidade do acionista do
exercicio do direito ao voto. Nao obstante, ser possivel que o titular da acdo disponha do
exercicio dos direitos assegurados nesta, bem como das vantagens econdOmicas deles

. . . .. 8
decorrentes, de maneira que estes elementos podem ser objeto de negociacdo pelo acionista. o

Assim sendo, em razdo da possibilidade do acionista negociar o exercicio dos
direitos decorrentes da titularidade da acdo, e, mediante a necessidade de harmonizacdo de
interesses com um fim em comum, nascem os Acordos de Acionistas contendo obrigacdo de

fazer ou ndo fazer para os pactuantes.

Antes de adentrar ao estudo das modalidades de Acordo de Acionistas, cabe resgatar
a licdo de Fabio Konder Comparato sobre direito de voto para poder compreender a
importancia de um ajuste de voto: “o direito de voto entende com o préprio funcionamento da

sociedade por acdes e constitui um modo de atuacdo sobre o patrimdnio social. O seu

% Emitir declaragdo de vontade seria 0 mesmo que emitir “voto de vontade”, o que o autor André de
Albuquerque Cavalcanti Abbud ensina que existe quando o acionista manifestante presta declaragdo com
elemento discriciondrio ou intencional.

¥ LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Op. Cit. p. 296.

¥ Nos termos do art. 28 da Lei das S.A., o qual estabelece “a acdo é indivisivel em relagdo 2 companhia”.
* LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Op. Cit. p. 292.
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exercicio interfere, por isso mesmo, com o direito individuais dos demais acionistas, co-

.. A . . 0
participantes nesse patrimonio coletivo.™

Por conseguinte, pode-se afirmar que o Acordo de Acionistas tem como objeto
especifico regrar o comportamento dos acionistas em relagdo a companhia de que participam,
e o direito de voto e a negociabilidade das acdes sdo, certamente, as matérias mais comuns

pactuadas.

Na realidade, o objeto de todo contrato € composto pelo conjunto das obrigacdes
assumidas pelas partes, formando um complexo de normas por meio de um comportamento
negocial, sendo algumas destas normas essenciais e outras acidentais, com a finalidade de

gerar certa situacdo juridica predeterminada.’’

3.1 ACORDO DE VOTO

No direito societdrio, tendo por base a aplicacio do art. 118 da lei das S.A.,,
encontram-se duas modalidades mais comuns de Acordo de Acionistas, o acordo de voto € o

acordo de bloqueio.

O acordo de voto é a modalidade de Acordo de Acionistas primordial, diz respeito
tanto ao exercicio do direito ao voto como do poder de controle, de forma a garantir aos

participes do acordo estabilidade acionaria e administrativa dentro da companhia.

Extrai-se das palavras do autor Luis Rodolfo Cruz e Creuz um conceito de acordo de
voto: “os acordos de voto visam a regulamentar os direitos politicos das partes signatarias do
pacto parassocial. O escopo dos acordos de voto € influir nas deliberagdes assembleares,
visando a fazer valer os interesses do grupo vinculado pelo pacto, de sorte a garantir o poder

de controle, elei¢do de membros dos 6rgaos colegiados da sociedade.””

% COMPARATO, Fébio Konder. Novos Ensaios... p. 81.
ot LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Pareceres. p. 1146.
%2 CRUZ E CREUZ, Luis Rodolfo. Op. Cit. pp. 67-68.
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Em relacdo ao conteddo do acordo de voto, observa-se, via de regra, que tal
instrumento somente poderd versar sobre o que se denomina “voto de vontade”, isto € “aquela
declaracdo que possui elemento discriciondrio ou intencional do acionista manifestante, como
no caso de eleicado de administradores, estabelecimento de diretrizes empresariais, etc. Sao
invdlidas as avencas que tenham por objeto ‘voto de verdade’, entendido como aquele

meramente declaratério da legalidade dos atos de administradores.”””

Com efeito, ensina Luiz Leonardo Cantidiano que nos acordos de voto “sao
estabelecidas normas e procedimentos que devem ser observados quando da manifestacdo da
vontade de cada um para no processo de formagdo da vontade social.”™  Ademais,
complementam o raciocinio as palavras de Celso Barbi Filho, quando afirma que “o exercicio
do voto contratado e a preponderancia nas deliberagdes da assembléia geral se faz por meio de
especificacdo, no acordo, das matérias que deverdo ser objeto de voto uniforme. Dita

especificacdo é fundamental, pois ndo se admitem acordos em ‘aberto’.”””

Os mecanismos para ajustar os votos dos pactuantes de um acordo de voto variam. E

.o .o . .96 . L. . .
comum a previsio de reunides prévias " entre os signatdrios do pacto para decidirem o sentido
do voto conjunto, quase como uma assembléia antecipada, com lavratura da ata respectiva,
que passa a fazer parte integrante do acordo. Importante notar que nas reunides prévias a
deliberagcdo serd sempre tomada por maioria absoluta dos convenentes, sendo que devem ser
observados os requisitos de convocagdo e instalagao estabelecidos no Acordo de Acionistas,

para que a reunido prévia seja validada.

Sobre a uniformiza¢do da decisdo da reunido prévia, bem expde novamente Luiz
Leonardo Cantidiano: “segundo prevéem acordos desta natureza, a decis@o alcangada na
reunido prévia vincula os votos de todos os signatarios do ajuste, mesmo aqueles que tiverem

. . .~ 7
sido derrotados na aludida reunifo.”’

> ABBUD, André de Albuquerque Cavalcanti. Op. Cit. p. 108.

% CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Estudos de Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 1999. p. 80.

% BARBI FILHO, Celso. Op. Cit. p. 42.

% “A reunido prévia é o instrumento do exercicio do poder-dever de controle comum, significando que todos os
signatdrios do acordo de voto em bloco estdo vinculados por um denominador comum [...]. Trata-se a reunido
prévia de um 6rgdo interno soberano indispensdvel da comunhao do controle”. (CARVALHOSA, Modesto.
Comentarios... 2008. p. 529).

7 CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Reforma da Lei das S.A. Comentada. Rio de Janeiro: Renovar, 2002. p.
131.
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Existe a possibilidade de acionistas de uma companhia resolverem firmar acordo de
voto para estabelecer quorum majorado de deliberacdo para matérias vinculadas a alteragdes
na estrutura de capital, na distribui¢do de dividendos e na reorganizac¢do societdria (fusao,
incorporagdo e cis@o). Isso busca garantir que modifica¢des desse porte ndo sejam decididas
sem aprovacao de certa parcela dos acionistas, de forma a incluir nessas deliberacdes também

os acionistas minorit4rios.”®

Dentre as hipéteses de acordos de voto, destacam-se neste estudo duas mais comuns
utilizadas na pratica empresarial e comentadas pela doutrina: o acordo de comando e o acordo

de defesa, os quais passam a ser examinados.

3.1.1  ACORDO DE COMANDO E ACORDO DE DEFESA

Em razdo da previsao legal existente no caput do art. 118 da Lei das S.A.
estabelecendo o exercicio do poder de controle, encontra-se na doutrina o chamado “acordo
de comando”, também conhecido por acordo de voto em bloco, acordo de controle, ou ainda,
acordo de mando. Tal instituto corresponde ao “pooling agreement” do direito norte-

americano,” seu escopo € o exercicio comum do controle aciondrio.

O controle decorrente de Acordo de Acionistas diferencia-se do controle exercido
por acionistas de uma companhia, puro e simplesmente existente, em razdo da detencdo da
maioria das agdes com direito a voto, bem como se diferencia do controle detido por meio de
uma holding. Nessas situacdes os interesses dos acionistas ndo estdo ajustados, ao contrario
do que ocorre no Acordo de Acionistas'”, no qual os pactuantes alinham seus interesses de

modo a conferir estabilidade nas relagdes societdrias, como serd visto mais adiante.

%8 WALD, Arnold. O Acordo... p. 13.

% Modelo no qual o acionista mantém todos os seus direitos resguardados, inclusive o de propriedade,
restringindo tdo somente o exercicio do direito de voto em razdo da convengdo pactuada.

1% CARVALHOSA, Modesto. Acordo... pp. 126-127.
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Nesse mote, é fundamental abrirmos um paréntese para definir o que vem a ser o

101

poder de controle e delinear a figura do acionista controlador. ™ Estabelece o art. 116 da Lei

das S.A.:

“Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) ¢é titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberagdes da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e
b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos

da companhia.”

Como se percebe da leitura do mencionado artigo, o poder de controle pode ser
definido como a capacidade de gerir as atividades empresariais e orientar 0os Orgaos

administrativos da companhia.

Nesse sentido, a licao de dois dos autores da Lei das S.A., Alfredo Lamy Filho e José
Luiz Bulhdes Pedreira: “o acionista controlador exerce, permanentemente, o poder politico,
porque a titularidade do bloco de controle que lhe assegura a capacidade de determinar as
deliberacdes da Assembléia Geral permite dirigir as atividades sociais na certeza de que suas
decisdes serdo formalmente confirmadas pelo 6rgdo social — transformar-se-ao em ‘lei’ para a

sociedade.”!*

Cumpre notar que “o poder de controle é um direito-fun¢do, cujo exercicio somente
. . - . 103 . . . ~
se justifica em razdo de um fim”, ™~ o qual seria, em um primeiro momento, a consecu¢ao do

objeto social da companhia e, em segundo lugar o cumprimento da sua funcao social.

A Lei das S.A., em consonancia com o art. 170 da Constituicdo Federal, na alinea
“a” do § 1° do art. 117, associa a atividade empresarial ao interesse nacional, de maneira que

o desenvolvimento daquela ndo seja lesivo a esse. Da andlise desta instrugcao legal e sob a

1% Neste estudo utiliza-se o termo “controle” conforme empregado na Lei das S.A., ora destinado a caracterizar
o poder de controle e outras vezes referindo-se ao bloco de controle.

12 LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Op. Cit. p. 235.

19 Conforme raciocinio do autor Modesto Carvalhosa (Acordo... p. 122) ao utilizar a idéia de “o poder de
controle como direito-fun¢do” desenvolvida pelo autor Fiabio Konder Comparato (O Poder... p. 283).
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L. - . . , 104 .
Otica da func¢do social da empresa, verifica-se que € dever dos controladores ™ primar pela
consecu¢do do objeto social da companhia, sem que para tanto, distancie-se do cumprimento

da sua fung¢do social a.

A vista de tais fatos, esclarecedoras sdo as palavras do autor Adriano Castello
Branco: “[...] ndo devem os controladores e administradores de uma sociedade objetivar
apenas a consecucdo dos seus proprios objetivos, mas também observar o cumprimento da
funcdo social da sociedade, atendendo assim, ao disposto no art. 170 da Constituicao Federal
brasileira, sem que, para tanto, a sociedade tenha de se sacrificar e desvirtuar-se do seu

_ . 10
objetivo precipuo, o lucro.” >

Os deveres e responsabilidades inerentes a figura do acionista controlador restam por
diferenciéd-lo dos demais acionistas da companhia. Além de zelar pela geréncia das atividades
empresariais, controle dos 6rgaos administrativos, consecucao do objeto social e realiza¢do da
funcdo social, “o acionista controlador tem deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, os que nela trabalham e para a comunidade em que atua, cujos direitos

e interesses deve lealmente respeita e atender (nos termos do pardgrafo tnico do art. 116 da

Lei das S.A.).”1%

Em suma, o acionista controlador deve usar seu poder para perseguir a realizacdo do
objeto da companhia (atividade meio), o qual € indispensdvel para a obteng¢do do lucro

107

(atividade fim) ', sendo que de seu amplo poder de ingeréncia sobre os negdcios sociais

decorrem justamente seus deveres e responsabilidades.

Ademais, cabe mencionar que o art. 117 da lei elenca, exemplificativamente, as

hipéteses de responsabilidade que lhe cabem em razao de abuso de poder.

As palavras do autor Fabio Konder Comparato resumem bem a sensacdo do
legislador brasileiro ao estabelecer os citados dispositivos legais: “ora, o poder reconhecido

pela lei ao empresario é, tecnicamente, uma fun¢do, ndo uma prerrogativa de gozo no

104 A Lei das S.A. estende este dever também aos administradores da companhia, nos termos do § 2° do art. 117
e do art. 154 da Lei das S.A..

105 BRANCO, Adriano Castello. Op. Cit. p. 23.

106 BRANCO, Adriano Castello. Op. Cit. p. 18.

197 CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da. Op. Cit. p. 180.
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interesse proprio, por isso que o controle ndo se confunde, de forma alguma, com a

propriedade.”'*®

Ainda, visando complementar a delimitacdo legal do art. 117 em relacdo ao abuso de
poder e regulamentar ainda mais a matéria, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) baixou

10
3,109

a Instrugdo n. 32 que discorre sobre hipdteses faticas onde se presume o exercicio abusivo

de poder pelo controlador em companhia aberta.

Continuando, o bloco de controle possui as mesmas prerrogativas do acionista
controlador, bem como as mesmas responsabilidades, podendo se apresentar como bloco
unico ou multiplo. Nao obstante, pode-se afirmar que o grupo de controle agird como se
acionista controlador fosse, apesar de ndo se poder dizer que o contrario seja verdadeiro, ja

- , . . .. 110
que apenas um membro do grupo de controle ndo poderd agir desta forma individualmente.

Esse é o pensamento do autor Luiz Gastdao Paes de Barros Ledes: “o poder de

7z

controle é, destarte, atributo do grupo, considerado coletivamente, e nao dos seus

. . 111
componentes, isoladamente considerados.”

Assim, o acordo de votos serd de comando quando se destina a obtencdo ou
manutencdo do poder da companhia, “evitando que eventuais divergéncias entre os membros
do bloco causem a perda da condi¢do majoritdria.”''? Tal acordo pode se dar entre grupos que
isoladamente detenham o controle e se reinam para tal fim por meio de acordo de voto, ou
entre o acionista controlador e um minoritdrio que se unem para assegurar determinado
interesse em comum. Ressalva-se, entretanto, que os acionistas pactuantes deverao ser sempre

detentores de acdes com direito a voto, nos termos ja mencionados anteriormente.

Os autores Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik assim caracterizam este tipo de
acordo: “mais comuns sao os acordos de comando, pelos quais grupos que, isoladamente, ndo

deteriam o controle de companhia, se unem, através do instrumento contratual de Acordo de

1% COMPARATO, Fibio Konder. O Poder... p. 86.

1% Disponivel em <www.cvim.gov.br>.

" COMPARATO, Fibio Konder. O Poder... p. 43.

1 LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Pareceres. p. 1310.
"2 RIBEIRO, Renato Ventura. Op. Cit. p. 342.
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Acionistas, para regular o controle de sociedade andnima, garantindo a cada grupo

. o . ~ . 113
determinados direitos e posi¢des na gestdo da sociedade.”

Conseqiientemente, o ajuste de voto de comando trard como efeito imediato a
obtencdo ou solidificacdo da posi¢do de controle da companhia pelo grupo subscritor do
acordo, de modo a propiciar uma direcdo estdvel, e, como efeito mediato, a implementacdo de

uma politica empresarial satisfatéria para os pactuantes.''*

De fato, o acordo de comando produz o mesmo resultado que seria obtido se uma
sociedade holding detivesse o poder de controle da companhia. Ou seja, as decisdes seriam
tomadas de uma maneira tnica, o voto seria proferido em um unico sentido, muito embora a
celebracdo de um acordo claramente seja um meio mais simples para a obten¢do do mesmo

fim.

Em relacdo ao conteido do acordo de comando, emprestam-se novamente as
palavras do autor Modesto Carvalhosa: “contera o ajuste cldusulas relativas, v. g., a alteracdes
estatutdrias, a elei¢do proporcional de administradores, a aumento de capital e sua subscri¢ao,
a fixacdo da politica de dividendos, a emissdo de debéntures e sua subscri¢do, ou, ainda,
regras referentes aos processos de integracdo empresarial, através de procedimentos como
fusdes, incorporagdes ou formagdo de grupos de sociedades. Tais convencdes poderao,
outrossim, defender a sociedade de interferéncia externa, bem como de praticas

concorrenciais.”' "’

Ainda, secundariamente, serve o acordo de comando para definir politicas e
planejamentos de médio e longo prazo para a companhia, bem como pode ser utilizado para
os pactuantes determinarem regras de “facilitacdo de obten¢do de empréstimos e protecao de
credores, conjugacdo dos interesses das partes envolvidas em processos de reorganizacdo

societdria, faléncia e recuperacio judicial e prevencdo contra tomada de controle.”' '

13 CARVALHOSA, Modesto e EIZIRIK, Nelson. A Nova Lei das S/A. Sao Paulo: Saraiva, 2002. p. 217.
14 CARVALHOSA, Modesto. Acordo... p. 123.

5 CARVALHOSA, Modesto. Acordo... p. 127.

!1® RIBEIRO, Renato Ventura. Op. Cit. p. 340.
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O resultado desse acordo € a constituicdo de um bloco de a¢des que determina, em
reunides prévias, o sentido em que os votos dos signatdrios e dos administradores eleitos por
este grupo, deverdo ser pronunciados nas deliberacdes assembleares e nos Orgdos de

administracdo da companhia, para que as finalidades contratadas sejam realizadas.

Finalmente, vale lembrar uma vez mais que o art. 117 da lei das S.A. prevé a
responsabilidade do controlador pelos danos causados em decorréncia de abuso de poder.
Sendo que no caso do poder de controle ser exercido em decorréncia de Acordo de
Acionistas, todos 0s seus participantes serdo considerados controladores, e, terdo, portanto,

responsabilidade solidéria.

Outra modalidade de contratagdo de voto € o “acordo de defesa”, o qual consiste em
pacto que se destina ao exercicio coeso'!” da participacao aciondria minoritdria. Assim sendo,
o objetivo principal desse acordo € a concentracdo de votos dos acionistas que se encontram
fora do poder de controle da companhia — os acionistas minoritarios — de forma a alinhar

interesses proprios.

Por meio de um acordo de defesa os acionistas minoritirios conseguem congregar
. . L. L. L. .. . 118 ..
percentuais aciondrios minimos para o exercicio de direitos assegurados na lei,” ° permitindo

a formacdo de uma minoria atuante'"”

dentro da companhia.

Nas palavras do autor Modesto Carvalhosa: “pode-se falar, assim, que essa minoria
passa a constituir um O6rgdo subsididrio da companhia, com poderes para representa-la,
legitimamente, na propositura de uma agdo judicial, desde que detenha o percentual minimo,

exigido por lei, de 5% (cinco por cento) do capital social.”'*

Nesse prisma, podem os acionistas minoritarios pactuar um acordo de defesa com
vistas a obtencdo de um percentual minimo para eleicdo de um membro do conselho de

administracao, nos termos do art. 141, § 4° da Lei das S.A., ou ainda, almejando a eleicao de

"7 Expressdo utilizada por Jiirgen Dohm (Op. Cit. p. 6).

18 Como, exemplificativamente, os direitos estabelecidos nos artigos 105, 123, 124, 126, 133, 141, 157, 159 ¢
161 da Lei das S.A.

"% Expressdo adotada por Modesto Carvalhosa (Acordo... p. 131).

120 CARVALHOSA, Modesto. Acordo... p. 131.
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representantes para ocupar cargos na administragdo da companhia, de acordo com art. 16, III,

da Lei das S.A.

Com efeito, conclui-se que a defesa dos minoritdrios neste caso estd relacionada com
a possibilidade que o acordo dd aos minoritdrios de participar mais efetivamente nas
deliberacdes assembleares da companhia, em especial de forma a permitir o acesso a sua
administracdo. Por conseguinte, o acordo de defesa possibilita, ainda, que os minoritarios
fiscalizem os atos dos 6rgdos administrativos, dos acionistas controladores e as atividades

societarias, de maneira a fazer valer seus direitos.

Valiosa novamente a opinido do autor Modesto Carvalhosa: “é na defesa dessas
prerrogativas proprias que devem organizar-se os minoritarios, através do acordo de voto, no
sentido de evitar que os controladores criem minorias ficticias, a fim de impedir o exercicio

. .. . . - - . . . 121
de tais direitos pelos acionistas que nao sao alheios ao desenvolvimento da companhia.”

Importante ressaltar que, diferentemente dos acordos de comando, os acordos de
defesa podem ser celebrados ndo apenas entre minoritdrios detentores de acdes ordindrias e,
portanto, com direito a voto, mas também entre os acionistas detentores de acdes

preferenciais, tendo eles direito ou ndo a voto.

32 ACORDO DE BLOQUEIO

O acordo de bloqueio é aquele que tem por objeto a criagdo de restri¢des a livre
negociabilidade das ac¢des dos signatdrios, que lida, portanto, com a disponibilidade
patrimonial das agées.122 O termo bloqueio sugere limitagdes impostas as transferéncias de
acoes, evitando que a sua negociacdo irrestrita modifique a participacdo aciondria dos

contratantes ou que permita o livre ingresso de terceiros na companhia.'*

121 CARVALHOSA, Modesto. Acordo... p. 133.
122 BRANCO, Adriano Castello. Op. Cit. p. 247.
2 ABBUD, André de Albuquerque Cavalcanti. Op. Cit. p. 109.
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Acordos de bloqueio usualmente possuem algum ou alguns dos seguintes objetos: (i)
ndo alienagdo de acdes; (i1) promessa de compra e venda de agdes; (iii) op¢do de compra de
acoes (call); (iv) opcao de venda de acdes (put); (v) renincia ou outorga de direito de
preferéncia; (vi) prévio-consentimento para transferéncia de acdes; (vii) direito de venda

conjunta de agdes (fag along); e, (viii) obrigacdo de venda conjunta de a¢des (drag along).

Por vezes o acordo de bloqueio € firmado em complementacao a um acordo de voto,
de forma a aumentar a eficdcia deste ultimo. Nessas situagdes alguns juristas possuem a

opinido de que o acordo de bloqueio comporta-se como acessorio ao acordo de voto.

“Alguns autores consideram que tais pactos constituem um complemento necessario
ao referido acordo, posto que, impedindo a livre cessibilidade das acdes vinculadas, os
acionistas compromissados evitam que se efetue a transferéncia das acOes a terceiros nao

. —_— 124-125
obrigados, com a finalidade de furta-se ao contratado.”

Deste modo, nessas situacdes de acessoriedade do bloqueio, os Acordos de
Acionistas sdo considerados mistos, uma vez que obrigam os pactuantes a, no minimo, dois

ajustes, ou seja, duas restri¢oes.

Importante observar que as agdes das sociedades andnimas sdao por natureza
transmissiveis, constituindo a livre circulagdo desses titulos mobilidrios uma de suas
principais caracteristicas. Por essa razdo a Lei das S.A. € rigida ao disciplinar hipdteses para
limitacdo a transferéncia de agﬁes,126 mas permitiu que os acionistas de uma companhia
possam fazé-lo por meio de Acordo de Acionistas contendo regras especificas e detalhadas

sobre direito de preferéncia e prévio-consentimento.

Todavia, a cldusula restritiva de transmissibilidade de ag¢des, inserida em acordo de

bloqueio, que ndo possuir condicdo liberatéria a favor do acionista pactuante, serd

124 , . . .. ..
Quando o autor Modesto Carvalhosa sugere “alguns autores” estd se referindo especialmente ao jurista Jiirgen

Dohm (Op. Cit. p. 145.) (CARVALHOSA, Modesto. Acordo... p. 39).

'3 CARVALHOSA, Modesto. Acordo... p. 141.

12 Neste sentido, dispde o art. 36 da Lei das S.A.: “O estatuto da companhia fechada pode impor limitacdes a
circulag@o das agdes nominativas, contanto que regule minuciosamente tais limitagdes e ndo impeca a
negociacio, nem sujeite o acionista ao arbitrio dos 6rgéos de administragdo da companhia ou da maioria dos
acionistas”.
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considerada ilegal, vez que impede ilimitadamente a negociacdo das acdes entre os demais

. . 127
acionistas e perante o mercado.

Diante disso, pode-se verificar que um dos objetivos do acordo de bloqueio é
restringir a disponibilidade das acdes integrantes do ajuste, fazendo surgir a obrigacdo do
acionista signatdrio de ndo transferir suas acdes sem a concordancia dos demais pactuantes,

ou sem antes oferecé-las preferencialmente a esses.'>®

O professor Fabio Ulhoa Coelho traduziu bem essa sensacdo em sua obra, quando
diz que: “no Brasil, os acionistas interessados em estabilizar relagcdes de poder no interior da
companhia podem negociar obrigacdes reciprocas que garantam certa permanéncia de
posicdes. [...] O Acordo de Acionistas é, assim, o principal instrumento que o direito

e . J ~ .~ . ) 12
societério brasileiro reservou para a estabilizacdo de posicdes aciondrias.” ?

Pode-se concluir que o acordo de bloqueio ao estabelecer cldusulas limitativas a livre
circulacdo de acdes possui como objetivo principal a manuten¢do do controle aciondrio da
companhia, j4 que as agdes se encontram “presas” aos acionistas pactuantes. Com efeito,
também a estrutura da administracdo estd assegurada, uma vez que o ajuste impede a entrada

de novos acionistas e a divisdo do poder dentro da companhia.

Enriquecedora, novamente, ¢ a licdio de Modesto Carvalhosa sobre o assunto:
“destarte, podem servir de instrumento para que a sociedade conserve-se familiar, ou para que
as acOes dispersas, no mercado de capitais, venham a se concentrar em poucas maos, ou para
manter vinculados, entre si, os acionistas do grupo controlador, ou para dar aos acionistas-
investidores a garantia de estabilidade do grupo controlador, no qual depositaram sua

confialngal.”130

Cabe destacar que diferentemente do acordo de voto, o acordo de bloqueio ndo pode

ser classificado como contrato plurilateral, pois, ndo estdo todos os acionistas a ele vinculados

127 CARVALHOSA, Modesto. Acordo... p. 155.

128 LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros, Pareceres. p. 1152.
12 COELHO, Fébio Ulhoa. Op. Cit. p. 314.

130 CARVALHOSA, Modesto. Acordo... p. 144.
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em busca de um objetivo comum. Com propriedade Marcelo M. Bertoldi elucida sobre o

assunto:

“Neste acordo, ndo existe nenhuma atividade em comum que venha a requisitar a prestagdo das partes
para se alcancar um objetivo tnico. O acordo de bloqueio consiste na obrigacdo que todos os
signatdrios tem diante deles préprios em alienar suas agcdes somente nas condi¢des constantes do
contrato, de forma que, ndo estdo todos os contratantes em busca de um objetivo comum, mas sim

~ . - .. 131
estdo presentes obrigacdes contrapostas entre seus participantes.”

Por fim, € fundamental observar em relacio ao acordo de bloqueio, que as acdes a ele
vinculadas ndo poderdo ser negociadas no mercado de balcdo e na bolsa de valores, de acordo

com a regra determinada no art. 118, § 4°, da Lei das S.A..

31 BERTOLDI, Marcelo M. Op. Cit. p. 90.
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4. EFICACIA E EXECUCAO ESPECIFICA DO ACORDO DE ACIONISTAS

O Acordo de Acionistas que recepcionar qualquer dos objetos disciplinados no art.
118 da Lei das S.A. (compra e venda de a¢des, preferéncia para adquirir, exercicio do direito
ao voto ou poder de controle), e se revestir de formalidade especifica, qual seja, o
arquivamento na sede da companhia, de maneira a gerar a publicidade do pacto, conferird aos
seus pactuantes duas garantias: (a) a proibicdo de a companhia praticar atos contrdrios ao

contratado pelas partes e, (b) a execugdo judicial especifica das obrigacdes acordadas.

A proibi¢ao de a companhia praticar atos contrarios ao contratado pelas partes tem
efeito direto na forma como o presidente da assembléia geral, do conselho de administragcdo
ou diretoria devera agir nas deliberagdes da companhia. Dessa maneira, eles estardao proibidos
de computar voto de acionista vinculado ao Acordo de Acionistas que seja proferido em

desacordo com qualquer clausula do pacto.

Importante observar o que diz o professor Fabio Ulhoa Coelho sobre este assunto:
“note-se que, embora importante para impedir a concretizacio de atos contrdrios ao acordo, é
ela insuficiente para o contratante interessado em fazer valer o ajuste. Em outros termos, a
sociedade estd impedida de praticar atos que contrariem os acordos de determinados objetos,

) - ) . 132
nela arquivados, mas ndo pode, evidentemente substituir a vontade dos contratantes.”

Assim, muito embora o pacto impeg¢a que o voto contrdrio ao determinado pelo
Acordo de Acionistas seja computado na deliberacdo assemblear, nada podera fazer a mesa da
assembléia geral, do conselho de administracdo ou da diretoria em relacdo ao conteido do
voto proferido pelo acionista. Ocorre que a companhia e os demais acionistas ndo poderdao
substituir a declaragdo de vontade ja emitida pelo acionista, devendo recorrer a segunda
garantia mencionada, a execu¢do judicial especifica, para o fim de fazer valer o voto

pronunciado em sentido contrdrio ao pactuado em Acordo de Acionistas.

132 COELHO, Fébio Ulhoa. Op. Cit. p. 317.
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(13

Sobre o assunto enaltece José Edwaldo Tavares Borba: “o voto a ser recusado é
aquele que, de forma clara e frontal, viola o acordo arquivado na sociedade. Se a matéria for
controvertida, ou se envolver problemas interpretativos, o presidente da assembléia nada
poderd fazer, sob pena de arrogar-se poderes que sao proprios do poder Judicidrio — o

, : . 133
julgamento de conflito de interesses.”

Pois bem, cumpre explicar que o legislador ao inserir o vocdbulo “execu¢do” ao
texto legal do § 3° do art. 118, ndo estava querendo se referir ao processo de execucdo em si,
mas sim o estava empregando de forma ampla, no sentido de efetivacdo do pacto, bem como

de dar cumprimento por ato judiciall134 ao disposto no Acordo de Acionistas.

Tais esclarecimentos acima servem para o caso do voto proferido em infracdo ao
determinado pelo Acordo de Acionistas, nessa situacdo, por haver declaracdo de vontade do
acionista chamamos de “voto em preto”. Por outro lado, quando inexiste a declaracdo de
vontade, em razdo do titular do direito ao voto abster-se de votar, nio comparecer a
deliberacdo, ou, ainda, proferir seu voto em branco, verificando-se a ocorréncia do que
chamamos ‘“voto em branco”, permite-se legalmente que o direito ao voto seja exercido por
outro acionista, conselheiro ou diretor que sentir-se prejudicado, nos termos do § 9° do art.

118, o qual serd analisado mais profundamente em capitulo a parte.

As obrigacdes contratadas em Acordo de Acionistas estdo sempre relacionadas a um
fazer ou nao fazer. Desta forma o inadimplemento pode consistir tanto na recusa da
manifestacdo de vontade devida, quanto na pratica de ato juridico diverso do previsto. Em
ambas as situagcdes o acionista prejudicado poderd valer-se da execucao judicial especifica das

obrigacdes assumidas.

Particularmente em relacdo a execug¢do judicial especifica, garantia que se encontra
expressamente estabelecida no art. 118, §3° da Lei da S.A., quando se refere as “condi¢des
previstas no acordo”, como ja se adiantou acima, tem-se a possibilidade de qualquer dos
pactuantes recorrer ao poder judicidrio para obter a prestacdo inadimplida. Dessa forma, se
havia um acordo de voto, devidamente arquivado na sede da companhia, entdo o participe que

se sentir lesado devera acionar a justica para obter o adimplemento da obrigacao.

133 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito... p.346.
13 CARVALHOSA, Modesto. Comentirios... 2008. p. 535.
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A decisdo judicial visard reconstituir a situacdo juridica que deixou de existir, em
razdo da manifestacdo de voto contrario proferido pelo acionista, ou de sua omissao, quando
havia se comprometido anteriormente a votar de outra forma em Acordo de Acionistas e ndo o

135
fez.

Importante o ensinamento do autor Modesto Carvalhosa sobre a matéria:

“Tal mecanismo funda-se no principio da autotutela, por meio do qual assegura-se aos particulares,
em situacdes bastante singulares e previstas em lei (por exemplo, direito de retencdo, legitima defesa e
estado de necessidade, dentre outras), agir direta e suficientemente, ou seja, sem a intervengao estatal,

exigindo acdo ou omissdo da outra parte contratante ou de terceiro para obter o integral cumprimento

da avenca celebrada ou do direito ameagado.”'*®

O beneficio da execucdo especifica do Acordo de Acionistas somente podera ser
afastado na hipétese em que a convencao, expressamente, exclui sua possibilidade, ndo sendo

.. . ~ . ;- ~ : 137
permitida, nessa situacdo, que os signatdrios busquem a produc¢do dos efeitos do pacto. 3

Até a promulgacdo da Lei n. 11.232, de 22 de dezembro de 2005, que veio a alterar o
Cddigo de Processo Civil brasileiro, vigorava o art. 641, com a seguinte redacdo: “condenado
o devedor a emitir declaragdo de vontade, a sentenca, uma vez transitada em julgado,
produzira todos os efeitos da declaragdo de vontade ndo emitida.” Tal disposicdo legal servia
de reforco para aplicagdo da garantia de execucdo especifica nos Acordos de Acionistas.
Todavia, apesar da revogacdo do art. 641 do Coédigo de Processo Civil, ndo deixou a
legislacdo de garantir que o acionista pactuante de Acordo de Acionistas, frente a uma
situacdo de inadimpléncia contratual, por meio do art. 118, §3° da Lei da S.A. busque fazer

valer seus direitos executando o disposto no contrato firmado.

Ademais, sem prejuizo da execucdo judicial especifica mencionada, outra
conseqiiéncia da inexecucdo do Acordo de Acionistas € a responsabilidade do inadimplente

pela composicao dos danos sofridos a outra parte pactuante. “o direito deste as perdas e dano

133 CARVALHOSA, Modesto. Comentirios... 2008. p. 535.
136 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios... 2003. p- 519.
37 ABBUD, André de Albuquerque Cavalcanti. Op. Cit. p. 128.
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pode, alids, ser pleiteado cumulativamente com a execugdo especifica, ou ser objeto de

o L 138
pretensao judicial exclusiva.”

Fundamento dessa responsabilidade encontramos no art. 389 do Cdédigo Civil
brasileiro: “Art. 389. Nao cumprida a obriga¢do, responde o devedor por perdas e danos, mais
juros e atualizacdo monetdria segundo indices oficiais regularmente estabelecidos, e

honorarios de advogado.”

Sobre o calculo das perdas e danos vale verificar o texto do art. 402, também do
Cdédigo Civil brasileiro: “Art. 402. Salvo as excegdes expressamente previstas em lei, as
perdas e danos devidos ao credor abrangem, além do que ele efetivamente perdeu, o que

razoavelmente deixou de lucrar.”

Finalmente, no caso do Acordo de Acionistas ndo obedecer a um dos pressupostos
para a concretizacdo das garantias supra mencionadas, seja por pactuar sobre objeto diverso
do estabelecido no art. 118 da Lei das S.A., seja pela falta de arquivamento do pacto na sede
da companhia, os participes de tal acordo ndo poderdo se valer das garantias acima
esplanadas, restando buscar somente a indenizacdo por perdas e danos, decorrentes de

qualquer inadimpléncia contratual, perante a esfera judicial civel.

138 COMPARATO, Fabio Konder. Novos Ensaios... p. 70.
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S. VINCULACAO DOS ADMINISTRADORES AOS TERMOS DO ACORDO
DE ACIONISTAS E IMPACTOS DAS PRATICAS DE GOVERNANCA

CORPORATIVA

A Lei n. 10.303/01 que veio alterar a Lei n. 6.404/76 trouxe algumas inovagdes em
relacdo ao efeito vinculatério do Acordo de Acionistas, isto em razdo de que antes do advento
da Lei n. 10.303/01 a companhia estava obrigada a observar o Acordo de Acionistas
arquivado em sua sede tdo somente em relagdo ao exercicio do direito a voto do acionista
signatdrio do pacto. Apds a implementacdo da legislacdo citada, também os 6rgdos de
administracdo da companhia se viram obrigados a fiscalizar o voto dos administradores
indicados por Acordo de Acionistas, nos termos dos novos §§ 8° e 9° do art. 118 da Lei das

S.A..

Antes da promulgacdo da Lei n. 10.303/01 o entendimento dominante da doutrina era
no sentido de que, muito embora fosse possivel convencionar em Acordo de Acionistas a
forma como os representantes, eleitos nos termos desse pacto e membros do conselho de
administracdo deveriam proferir suas decisoes, essas disposicdes ndo deveriam constituir o
objeto do acordo, uma vez que ndao havendo previsdo legal para tanto, tais cldusulas ndao
seriam oponiveis a companhia. Dessa forma, até entdo, tais cldusulas figuravam apenas como
acessorias nos Acordos de Acionistas, que deveriam trazer como escopo regramentos sobre o

exercicio do direito ao voto."’

Com a entrada em vigor dos novos dispositivos legais (§§ 8° e 9° do art. 118 da Lei
das S.A.) os acionistas passaram a ter legitimidade para pactuar, em Acordo de Acionistas,
especificamente sobre o sentido do voto do administrador, eleito por Acordo de Acionistas,
em deliberacdo de o6rgdo de administracio da companhia, de maneira que atualmente
verificamos duas regras a serem observadas nesse sentido: (a) obrigacdo do presidente do
conselho de administracdo ou da diretoria de ndo computar voto proferido por conselheiro ou

diretor, eleitos nos termos de Acordo de Acionistas, em desacordo ao pacto firmado; e, (b)

13 EIZIRIK, Nelson. Op. Cit. p. 33.
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possibilidade da parte prejudicada por violagcdo de Acordo de Acionistas votar em nome do
conselheiro ou diretor, eleito por decisdo de Acordo de Acionistas, que esteja ausente ou que

se absteve de votar.

Assim sendo, nas palavras do autor Modesto Carvalhosa: “agora, apds a Lei n.
10.303, de 2001, ndo mais se considera essa clausula acesséria, sendo ela também vinculativa
para a sociedade, que estd obrigada a observé-la nas reunides do Conselho de Administragao

ou nas reunides de diretoria.”'*°

Muito j4 se discutiu em relacdo a legalidade dos novos dispositivos mencionados,
antes e apods sua entrada em vigor em 2001. Uma das principais controvérsias reside no
conflito entre o que dispde os §§ 8° e 9° do art. 118 da Lei das S.A. e o art. 154, § 1° da

mesma lei.

Atente-se primeiramente, ao texto previsto no art. 154, caput: “o administrador deve
exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os fins e no interesse da
companhia, satisfeitas as exigéncias do bem pitblico e da fun¢do social da empresa”; e, o
conteddo do § 1° desse mesmo artigo: “o administrador eleito por grupo ou classe de
acionistas tem, para com a companhia, os mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda

que para defesa dos interesses dos que elegeram, faltar a esses deveres.”

Com propriedade, valido elucidar que todo administrador, na conducio dos negdcios

de uma companhia, tem o dever de empregar o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e
. - L. L.« 141

probo costuma empregar na administracdo dos seus proprios negécios . Nas palavras do

autor Adriano Castello Branco: “o que se espera de um administrador é que o mesmo atue de

forma responsavel, proativa e informada, participando permanentemente do desenvolvimento

das atividades sociais, sempre em observancia aos limites impostos pela lei e pelo estatuto

social acerca dos seus poderes e competéncias.”'**

Ainda, complementa 0 mesmo autor sobre os deveres e responsabilidades dos

administradores: “os administradores sdo responsdveis perante a companhia, possuem deveres

140 CARVALHOSA, Modesto. Comentirios... 2003. p. 542.
41 Art. 153 da Lei das S.A..
142 BRANCO, Adriano Castello. Op. Cit. p. 126.
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e responsabilidades de cunho funcional e patrimonial para conduzir os negdcios sociais € 0s
interesses comuns dos acionistas, conforme previsto na Se¢do IV, do Capitulo XII, da Lei das

S.A.’7143

Diante dessas consideracgdes, respeitdveis profissionais da drea de direito societério e
do mercado de capitais levantaram indagacdes sobre possiveis contradi¢cdes entre os
dispositivos acima lembrados envolvendo os deveres dos administradores e os novos §§ 8° e
9° da Lei das S.A.. "*'* Questionam tais estudiosos: se a vincula¢do do administrador, seja
ele diretor ou conselheiro, eleito por Acordo de Acionistas, em relacdo aos signatarios do
pacto e aos termos do proprio pacto, ndo restaria por prejudicar sua atuagdo frente a gestio da
companhia? Como garantir que este administrador ndo perseguird os interesses de seus
eleitores ao invés de atuar em prol da companhia? Os novos dispositivos legais nao estariam

servindo como uma forma dos acionistas “manipularem” a administragdo da companhia?

Importante ter em mente neste ponto, a subordinacdo existente entre os atos
praticados pelos administradores e a persecu¢ao da funcao social da empresa, relacdo que serad

analisada mais a fundo no préximo capitulo, mas que desde ja4 merece ser considerada:

“A Lei das Sociedades Anonimas subordinou, ainda, o exercicio das atividades do administrador as
exigéncias do bem publico e da func¢do social da empresa, ou seja, devem ser considerados ndo apenas
os interesses dos acionistas da companhia, como também os da coletividade, jd que a Lei impde uma
atuacdo aos administradores visando atender a fun¢do social da empresa. Vale dizer, devem os
administradores, além de desempenharem suas atribui¢des, objetivando alcangar lucros, levarem em
consideracdio as atividades exercidas pela companhia em relacdo aos que nela trabalham ou com as

quais se relaciona (como fornecedores, por exemplo) bem como a comunidade na qual estd inserida e

L . o . . ,,146
ao proprio Estado, que dela retira contribuicdes mediante impostos e taxas.

'3 BRANCO, Adriano Castello. Op. Cit. p. 121.

'* Verifica-se tais inquietudes nas manifestagdes dos autores José Edwaldo Tavares Borba (Direito... p. 360-
363); Paulo F. C. Salles Toledo (Modifica¢des introduzidas na Lei das Sociedades por Acoes, quanto a
disciplina da administracio das Companhias. /n: LOBO, Jorge. Reforma da Leis das Sociedades Andnimas.
Rio de Janeiro: Forense, 2002. pp. 423-452.); e, Marcelo M. Bertoldi (Op. Cit. p. 127).

'3 O autor Fabio Konder Comparato chama a atengo para a impossibilidade de se regular o direito de voto de
membro da administracio, pois considera que € “‘juridicamente aberrante que os acionistas estipulem sobre o
exercicio de poderes e direitos que nio lhes pertencem. Estipulagdes desta ordem padecem de ilegitimidade e,
como tal, ndo produzem efeitos de direito”. (Direito Empresarial: Estudos e Pareceres. Sdo Paulo: Saraiva,
1995.p. 178.)

146 PARENTE, Flavia. O Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades Anonimas. Rio de Janeiro:
Renovar, 2005. p. 136.
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Visando prevenir e punir condutas de administradores em desrespeito aos fins sociais
da companhia, o art. 154 da Lei das S.A., em seu § 2°, prevé em trés alineas atuacdes
proibidas ao administrador. Entretanto, a pergunta que parte da doutrina ainda se faz é: até
que ponto estes dispositivos legais, que tentam inibir uma conduta tortuosa por parte de um
administrador vinculado a determinados acionistas, em fun¢do de Acordo de Acionistas, sdo
eficazes? Nao seria mais prudente o legislador restringir a vinculagdo dos administradores e,
conseqiientemente, evitar uma possivel manipulagao da administragdo vetando ou limitando
as regras disponiveis nos §§ 8° e 9° do art. 118 da Lei das S.A.?

147148 _~ A
nao véem com bons olhos

Defensores das praticas de Governanca Corporativa
este poder vinculatério do Acordo de Acionistas consagrado pelos novos dispositivos em
vigor, tanto em relacdo a atuacdo dos administradores eleitos por acordo de votos, quanto da
possibilidade de utilizar-se do direito de voto do acionista ou administrador ausente ou
omisso. Para esses estudiosos trata-se de um retrocesso que afronta alguns preceitos
fundamentais da governanca corporativa, como a autonomia do conselho de administragdo e a

formacdo de uma diretoria profissional e independente.'*

Nesse contexto, o Codigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa, expedido

pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativalso, estabelece:

7" A Governanga Corporativa consiste em um movimento que nasceu originalmente nos Estados Unidos e
Inglaterra, difundindo-se em seguida para os demais paises. A governanga corporativa entrou em evidéncia na
década de 90, com o intuito de atrair capital e financiamento para as empresas interessadas em expandir suas
atividades e manter uma posi¢do competitiva frente ao mercado globalizado. Define-se Governanga Corporativa
como um conjunto de boas priticas empresariais fundada em pilares como: transparéncia de informagdes,
adequada prestagcao de contas e eqilidade entre os acionistas.

148 «“No cendrio atual, praticas relativas a boa administragdo da sociedade t€m sido cada vez mais valorizadas.
Desse modo, os investidores procuram destinar seus recursos para as companhias que apresentem as melhores
préticas de governanga corporativa, na medida em estas asseguram uma melhor taxa de retorno para o capital
investido”. (BRANCO, Adriano Castello. Op. Cit. p. 229.)

149 ARAGAO, Paulo Cezar. A disciplina do Acordo de Acionistas na reforma da lei das sociedades por
acoes (Lei n. 10.303/01). In: LOBO, Jorge (Coord.) Reforma da Lei das Sociedades Anonimas. 1* ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2002. pp. 367-384.

%0 Cédigo de Melhores Priticas de Governanga Corporativa, expedido pelo Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa ja possui quatro versdes divulgadas ao mercado. A primeira versdao em 1999, concebida apds andlise
comparativa de 15 outros cddigos internacionais, explanava sobre o funcionamento, composicao e atribui¢des do
conselho de administracdo, refletindo a tendéncia dominante na época. A segunda edi¢do do cédigo, dois anos
depois, incluiu recomendacdes para os demais agentes da gestdo empresarial: conselho de administracao,
conselho fiscal, administradores, auditoria independente. Além de abordar principios de prestacio de contas,
almejando o acesso ao capital aberto. J4, a terceira versdo, datada de margo de 2004, adentrou na questdo da
responsabilidade corporativa, enaltecendo valores e estratégias empresariais, como formas de auxiliar o
empresariado brasileiro na competicio por capitais. Por sua vez, a quarta versdo, langada no tltimo setembro de
2009, traz inovagdes em matérias como voto por procuragdo e poison pills, tendo ainda, aprofundado temas
como eficicia dos conselhos de administracdo, transparéncia de atas e acesso as assembléias. (resumo adaptado
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“Os acordos entre socios ndo devem de qualquer forma vincular ou restringir o exercicio do direito de
voto de quaisquer membros do Conselho de Administracdo, os quais deverdo cumprir fielmente seu
dever de lealdade e diligéncia para com a sociedade, sobrepondo-o aos interesses particulares daqueles
que os elegeram. Os acordos entre socios devem abster-se de indicar quaisquer diretores para a

sociedade.”

“Os acordos entre s6cios que tratem de compra e venda de suas participagdes, preferéncia para adquiri-

las, exercicio do direito a voto ou do poder de controle:

e Nao devem vincular ou restringir o exercicio do direito de voto de quaisquer membros do Conselho
de Administracdo, os quais deverdo cumprir fielmente seu dever de lealdade e diligéncia para com
a organizacao. Esse dever deve sobrepor os interesses particulares daqueles que os indicaram;

e Devem abster-se de tratar sobre a indicacio de quaisquer diretores para a organizagdo.”

Adicionalmente, sobre a independéncia dos membros do Conselho de Administragao,

esse mesmo Codigo de Melhores Préticas de Governanga Corporativa complementa:

“Os conselheiros devem sempre decidir no melhor interesse da sociedade como um todo,
independentemente da parte que os indicou ou elegeu. [...]. O Conselho de Administracdo deve ter
pleno conhecimento dos valores da empresa, dos propdsitos e crencas dos sécios e zelar pelo seu
aprimoramento. Deve ainda prevenir e administrar situa¢des de conflitos de interesses ou de divergéncia

de opinides, a fim de que o interesse da empresa sempre prevaleca.”

“O conselheiro deve buscar a maxima independéncia possivel em relacdio ao acionista, grupo aciondrio
ou parte interessada que o tenha indicado ou eleito para o cargo, consciente de que, uma vez eleito, sua

responsabilidade refere-se ao conjunto de todos os sdcios.”

Cabe aqui aprofundar um pouco o estudo sobre esta interessante questdo da
independéncia do conselho de administracdo. Consiste em recomendagdo difundida pela
Governanca Corporativa do conselho de administragdo sempre conter membros externos e,

portanto, independentes na gestio de uma companhia.’>’ Nesse prisma, tais conselheiros ndo

de texto extraido do site do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Disponivel em
<http://www.ibgc.org.br>.

3! No Brasil, a Governanga Corporativa ji faz parte do processo de democratizagio do mercado de capitais
brasileiro, prova disto foi o langamento pela atual BM&FBovespa, no final do ano de 2000, de trés novos
segmentos de listagem para companhias abertas com valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercado de
bolsa, que se comprometam a adotar praticas diferenciadas de Governanga Corporativa. Foram estabelecidos trés
niveis crescentes de compromisso (Nivel 1, Nivel 2 e o Novo Mercado), em funcdo da amplitude e adog¢do das
préticas de Governanga Corporativa, sdo os chamados "Niveis Diferenciados de Governancga Corporativa". Para
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. . .. . o 152 .
seriam propriamente acionistas, diretores ou empregados dos acionistas, °~ mas sim membros
com “independéncia perante a geréncia e inexisténcia de qualquer negdcio ou outra relacdo

com a companhia que possa interferir de forma material no exercicio de um julgamento

independente”.'>

De acordo com os Regulamento de Préticas Diferenciadas de Governanca Corporativa
Nivel 2 e Regulamento de Listagem do Novo Mercado da BM&FBovespa, relativamente a
adogdo das praticas de Governanca Corporativa pelas companhias listadas nesses segmentos

do mercado de capitais, caracteriza-se conselheiro independente por:

“(i) ndo ter qualquer vinculo com a Companhia, exceto participagdo de capital; (ii) ndo ser Acionista
Controlador, conjuge ou parente até segundo grau daquele, ou ndo ser ou ndo ter sido, nos udltimos 3
anos, vinculado a sociedade ou entidade relacionada ao Acionista Controlador (pessoas vinculadas a
instituigdes publicas de ensino e/ou pesquisa estdo excluidas desta restri¢do); (iii) ndo ter sido, nos
ultimos 3 anos, empregado ou diretor da Companhia, do Acionista Controlador ou de sociedade
controlada pela Companhia; (iv) ndo ser fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servicos e/ou
produtos da Companhia, em magnitude que implique perda de independéncia; (v) ndo ser funciondrio
ou administrador de sociedade ou entidade que esteja oferecendo ou demandando servigos e/ou
produtos a Companhia; (vi) ndo ser conjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da

Companhia; (vii) ndo receber outra remuneracdo da Companhia além da de conselheiro (proventos em

. . . .. ~ . ~ . .~ 5154
dinheiro oriundos de participacéo no capital estdo excluidos desta restri¢do).

Sobre a questdo da independéncia funcional dos administradores e o possivel conflito
existente com a vinculagdo aos termos do Acordo de Acionista, € primordial a licdo do autor

F4bio Konder Comparato:

nosso estudo, importante notarmos que tanto o Nivel 2 como o Nove Mercado trazem em seus regulamentos a
figura do conselheiro independente, sendo que ambos os niveis exigem que o conselho de administracio de cada
companhia, formado por no minimo 5 (cinco) membros, tenha ao menos 20% (vinte por cento) de conselheiros
independentes.

132 A legislagdo societdria atual estabelece a obrigatoriedade de cada conselheiro da administragdo ser acionista
da companbhia, todavia, parte da doutrina, e, especialmente defensores das priticas de Governanca Corporativa,
criticam esta norma, em razao de que na pratica € muito comum que o conselheiro receba uma acao da
companhia, somente em cardter fiducidrio, sob a forma de usufruto ou gravada com op¢ao de recompra, apenas
para que possa ser investido no cargo.

'3 L AUTENSCHLEGER JUNIOR, Nilson. Os desafios propostos pela Governanca Corporativa ao Direito
Empresarial Brasileiro. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2005. p. 68.

'3 Trecho extraido do Regulamento Nivel 2 e Regulamento Novo Mercado. Disponivel em
<http://www.bovespa.com.br/>.
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“Os Acordos de Acionistas podem regular tio-somente os votos dos acionistas em assembléias, gerais
ou especiais. Ndao podem obrigar os membros do conselho de administracdo, ndo obstante serem eles
acionistas. Frise-se que os Conselheiros ndo sdo mandatarios dos acionistas, mas titulares de fungdes
proprias. Os poderes do conselho de administracdo ndo derivam da vontade dos acionistas, mas
diretamente da lei. A deliberacdo aciondria preenche o 6rgdo conselho de administragdo; ndo o
constitui, por atribuicdo de poderes. Ademais, se se admitisse que as deliberacdes do conselho de

administracdo pudessem ser telecomandadas pelos acionistas, teriamos aberto largamente a via para a

. ~ < 1. 5155
tranqiiila realizag@o da fraude a lei.

Ademais, ressalte-se que na visao de alguns doutrinadores este efeito vinculatério do
Acordo de Acionistas, especificamente em relacdo ao conselho de administracao, resultaria na
transferéncia dos poderes dos conselheiros para os acionistas controladores, na medida em
que bastaria ser realizado um Acordo de Acionistas, no qual seria eleito um conselheiro ou
diretor, para que o acionista controlador passasse a ter total geréncia sobre a administragao da
compalnhial.156 Os votos do acionista controlador, somados aos de alguns outros acionistas,
geralmente sdo mais do que suficientes para eleger qualquer conselheiro ou diretor para a

companhia.

Importante notar a excelente explanacdo de José Orlando Gongalves da Silva em

monografia correlata ao assunto:

“Nestes casos estaria ocorrendo desrespeito ao artigo 139157, vez que, de fato, os poderes dos
conselheiros teriam sido assumidos pelos acionistas controladores. Porém, deve-se ressaltar, que os
deveres e responsabilidade dos conselheiros sdo indelegdveis, dentre estes o da lealdade a propria
Companhia e ndo aqueles que os elegeram. Trata o conselho de administracdo de matérias de interesse

publico, de direito inderrogdvel dos acionistas, que ndo pode ser alterado pela vontade de

.. ,,158
administradores ou dos controladores.

133 COMPARATO, Fibio Konder. Direito Empresarial... p. 186.

1% CAMARGO, Jodo Laudo de; BOCATER, Maria Isabel do Prado. Conselho de Administragio: seu
funcionamento e participacoes de membros indicados por acionistas minoritarios e preferencialistas. In:
Reforma da Lei das Sociedades Anonimas. 1* ed. Forense: Rio de Janeiro, 2002. pp. 385-421.

" Dispde o art. 139 da Lei das S.A.: “as atribuicdes e poderes conferidos por lei aos 6rgaos de administragdo
ndo podem ser outorgados a outro 6rgdo, criado por lei ou pelo estatuto”.

158 SILVA, José Orlando Gongalves da. Acordo de Acionistas e Poder de Controle na Sociedade Anonima
Brasileira. Monografia apresentada ao Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro, em
Julho de 2005. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/port/public/publ/ie_ufrj_cvm/Jose_Orlando_Goncalves_da_Silva.pdf>.
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O dever de lealdade do administrador encontra-se previsto na Lei das S.A. em seu
art. 155, segundo o qual o administrador, na condu¢@o dos negdcios sociais, deverd exercer
seus poderes de boa-fé, tendo em vista os interesses da companhia e ndo os seus préprios
interesses, ndo podendo se utilizar da posi¢do que ocupa para obter qualquer tipo de beneficio

. . 1
para s1 ou para terceiros. 59

Em relagdo ao § 9° do art. 118 da Lei das S.A., pontualmente quanto a possibilidade
da parte prejudicada votar com ag¢des pertencentes ao acionista omisso ou ausente, €, N0 caso
de membro do conselho de administracdo, pelo conselheiro eleito com os votos da parte
prejudicada, autores como Paulo Cezar Aragdo criticam tal dispositivo afirmando tratar-se de
verdadeiro mandato legal."® Isso, pois, a legislacdo societdria é clara ao determinar que o
voto € indissocidvel da agdo, sendo que sem a titularidade da agcdo ndo seria possivel o

exercicio ao voto, conforme ja comentado anteriormente neste estudo.

Constate-se a critica do autor José Edwaldo Tavares Borba nesse sentido:

“A norma, por se achar em desconformidade com os principios aplicdveis, especialmente com os
preceitos que definem o voto como uma emanagdo da acdo (art. 110), e o acionista como o agente
responsavel pelo seu exercicio (art. 115), ndo tem como incidir. O voto ¢ indissocidvel da a¢do, e por
isso ndo pode ser objeto de negociacdo autdonoma (Il voto é res extra commercium). A lei (art. 110)
vincula o voto a acdo, de tal forma que, sem a titularidade aciondria, impossivel serd o exercicio do

voto. O Acordo de Acionistas ndo cede, nem poderia ceder, o direito de voto; apenas dispde a respeito

L. .. .. 161
do exercicio, pelo acionista, desse direito.”

Do modo como prevista, a norma do § 9° causa a sensacdo de que fazer valer o

contido no Acordo de Acionistas possui mais importancia aos negocios da companhia do que
. . ~ . ~ . 1162

a livre manifestacdo de vontade do acionista para a formagdo da vontade social, °~ bem como

das delibera¢gdes do administrador frente a gestdo empresarial.

Por sua vez, outra parte da doutrina encabegada pelos autores Modesto Carvalhosa e

Nelson Eizirik afirma, face ao contido no texto do novo § 9° do art. 118, que a norma abriu

'3 PARENTE, Flavia. Op. Cit. p. 150.

1% Segundo esclarecimento de Marcelo M. Bertoldi: “o mandato é uma espécie contratual segundo a qual
alguém recebe de outrem poderes para, em seu nome, praticar atos ou administrar interesses”. (Op. Cit. p. 123).
161 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito... p. 347.

162 BRANCO, Adriano Castello. Op. Cit. p. 261.
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o o . 163
espaco no ordenamento juridico para uma nova hipdtese de exercicio da autotutela ™, na

medida em que o acionista que se sentir prejudicado poderd, em assembléia geral ou em
reunido de conselho de administra¢do, utilizar-se do voto do acionista ou administrador
ausente ou omisso para proferir a manifestacdo de vontade no sentido ditado pelo Acordo de

Acionistas.

As palavras do autor André de Albuquerque Cavalcanti Abbud servem para ilustrar
esse pensamento: “aquele que se autotutela defende por mao prépria e alheio ao sistema
estatal de solucdo de conflitos, direitos alegadamente pertencentes a esfera de interesse da
qual ¢é titular. E € exatamente isso que faz o acionista que langca mado dos votos da parte
faltosa, com base no § 9°: tutela na via privada seus proprios interesses e direitos pactuados

no acordo violado, ou seja, pratica autotutela.”!'®*

No que concerne aos direitos dos acionistas minoritarios, a outorga de poder de voto
para outrem que nao seja o proprio subscritor da acdo e a permissao de vinculacao de voto nao
s6 de acionistas, como também dos conselheiros da administracdo, eleitos por acionistas
pactuantes, parece afrontar o tnico direito e vez que o acionista minoritdrio possui dentro de

uma companhia, que € o poder do voto.

Somem-se a isso a antiga contenda existente no empresariado brasileiro de que o
conselho de administracdo sempre serviu de palco tdo somente para os interesses dos

165 . . . .
Desse modo, o desvirtuamento do conceito de administracdo independente

controladores.
penaliza mais uma vez o acionista minoritidrio, com a perda de mais uma instancia de

controle. %

Ademais, cabe chamar a atencdo para a discussdo doutrindria acerca da possivel
transferéncia de poder que as normas dos §§ 8° e 9° do art. 118 da Lei das S.A. criaram.
Muito se fala que essa regra colocou o presidente da assembléia ou do 6rgao colegiado de

deliberacdo da companhia e a parte do Acordo de Acionistas prejudicada pela auséncia ou

1% Também conhecida como autodefesa. Sobre autotutela, note-se a ligio do autor Modesto Carvalhosa: “trata-se
de um direito subjetivo, que outorga legitimidade juridica para o sujeito diretamente exigir acdo ou omissdo de
pessoas certas e determinadas. [...]. Este somente pode existir nos estritos casos expressos em lei”.
(Comentarios... 2008. pp. 544-545).

' ABBUD, André de Albuquerque Cavalcanti. Op. Cit. p. 143.

1 TOLEDO, Paulo F. C. Salles. Op. Cit. p. 429.

1 MARTINS, Fran. Op. Cit. p. 371.
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abstencdo de voto em posicdo de verdadeiros juizes, vez que outorgaram a estas figuras

poderes que somente uma decisdo judicial poderia proporcionar.

Nessa linha € o raciocinio do autor Marcelo M. Bertoldi:

“Por estas razdes, entendemos que a redacdo do § 9° deverd sofrer sérias restricdes quanto a sua
utilizacdo, na medida em que fere frontalmente primado monopdlio da jurisdi¢do por parte do Poder
Judicidrio, admitindo juizo de excecdo em colidéncia com o estatuido no art. 5° da Constitui¢do

Federal: inc. XXXVII — ndo havera juizo ou tribunal de excecdo; inc. LIII — ninguém serd processado

nem sentenciado sendo pela autoridade competente.” '’

Inobstante compreensivel a preocupacgao de alguns doutrinadores e de estudiosos das
boas praticas de Governanga Corporativa sobre as divergéncias causadas pela implementagao
dos novos dispositivos legais, apds a entrada em vigor da Lei n. 10.303/01, cré-se que as

contradicOes existentes sdo apenas aparentes.

Primeiramente, cumpre dizer que de fato se acredita na recomendacdo trazida pela
Governanca Corporativa de que a inser¢do de conselheiros independentes no conselho de
administracio da companhia contribui intensamente para a formac¢do de um o6rgdo

administrativo profissional e autbnomo, baseado em principios como transparéncia e lealdade.

Todavia, ndo se pode esquecer que na atual posicdo do mercado empresarial
brasileiro, no qual a maioria das companhias abertas possui um acionista controlador ou grupo
de controle definido, a eleicdo dos membros do conselho de administracdo ainda nao é
predominantemente realizada pelo critério da independéncia. Pelo contrdrio, a maioria dos
eleitos usualmente possui estreitas relacdes com os acionistas, apesar dos esfor¢cos por parte

dos agentes integrantes do mercado de capitais nacional em alterar esse cendrio.'®®

Em segundo lugar, ndo se deve olvidar de que os regramentos trazidos pelos §§ 8° e
9° do art. 118 da Lei das S.A. contribuiram para consolidar a eficicia do instituto do Acordo

de Acionistas, na medida em que dotaram os presidentes da assembléia de acionistas e do

167 BERTOLDI, Marcelo M. (Org.) Reforma da Lei das Sociedades Anénimas. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2002. p. 85.
1% BRANCO, Adriano Castello. Op. Cit. p. 254.
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conselho de administracdo de maior autoridade o para fazer valer o pactuado nos acordos e

negar os efeitos dos atos praticados em infrac@o ao estabelecido pelo pacto.

Notadamente, a intencdo das modifica¢des legais que culminaram por introduzir os
novos paragrafos supracitados no texto do art. 118 da Lei das S.A., foi a de proporcionar o
aumento significativo da eficdcia material dos Acordos de Acionistas.'’’ De forma a conceder

maior seguranga juridica para aqueles acionistas dispostos a firmar um acordo de voto.

De maneira especial, também compete atentar para as situagdes juridicas que buscou
o legislador evitar ao inserir os novos dispositivos legais no texto do art. 118: a auséncia e a
omissdo, em particular, do administrador eleito por Acordo de Acionistas em deliberacdes do
respectivo érgdo administrativo. A medida em que o administrador indicado pelos acionistas
convenentes se omite ou ausenta da deliberacdo na qual deveria manifestar o voto
estabelecido em reunido prévia, abre espaco para que outro grupo de acionistas possa fazer

valer sua vontade.

Assim sendo, quis o legislador garantir aos participantes do Acordo de Acionistas
maior estabilidade no seio da companhia, proporcionando a seguranca adequada aos pactos

firmados.'”!

Ademais, € licito afirmar, com base na interpretacdo sistemdtica do instituto do
Acordo de Acionistas, que, em regra, qualquer controvérsia pode ser facilmente dissolvida se
os acionistas e administradores vinculados ao pacto votarem nos estritos termos contratados.
Ora, ndo hd qualquer 6bice legal que impeca os acionistas de uma companhia de regular a
atuacdo de seus administradores, nao importando se tais orientagdes provém ou ndo de
Acordo de Acionistas, desde que feitas sem infracdo a legislacdo e ao estatuto social da

companhia.

Nao custa lembrar que o Acordo de Acionistas pertence a categoria dos contratos, e,

como tal, se sujeita ao principio da forca obrigatdria ou pacta sunt servanda. Segundo esse

1 BRANCO, Adriano Castello. Op. Cit. p. 249.

170 Conforme opinido dos autores de Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik (A Nova Lei... p. 225.) e Paulo Cezar
Aragdo (Op. Cit. p. 372).

7l CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Reforma... p. 132.
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principio as partes estdo vinculadas ao contrato que obriga as partes nos limites da lei e, por

assim ser, deve ser cumprido.

Diante dessas consideragdes, conclui-se ndo existir qualquer prejuizo ao texto legal
do art. 154, §1° caso o proprio Acordo de Acionistas esteja em conformidade com o interesse
social da companhia, consoante o disposto no § 2° do art. 118 da Lei das S.AM o qual
prescreve que os “acordos ndao poderdo ser invocados para eximir o acionista de
responsabilidade no exercicio do direito de voto ou do poder de controle.” Dessa forma a

consecugdo do interesse social da companhia continuard a ser preservado.

Em relagdo a vinculagdo dos conselheiros ou diretores eleitos por Acordo de
Acionistas, no que diz respeito aos seus votos proferidos em reunides de tais 6rgaos, destaca-
se que ndo sendo a vinculagio incompativel com os deveres desses administradores para com

a companhia, ndo se acredita que persista qualquer incompatibilidade.

Nessa esteira, vale o posicionamento do autor Paulo Cezar Aragdo sobre a plenitude

dos dispositivos legais do art. 118 da Lei das S.A.:

“A critica ndo tem qualquer mérito, pois em udltima instdncia a norma em tela pretende tdo somente
estabelecer que, se e quando o acionista contratar com os demais que, nas reunides de conselho, serdao
seguidas pelos seus representantes as orientacdes estabelecidas por consenso ou maioria, esta

disposicdo poderd ter o seu cumprimento exigido. Veja-se bem: quando isto for contratado, o que

. ~ .z . £ 173
obviamente ndo € obrigatério.”

Mais do que isso, cabe mencionar que a vontade do acionista e do administrador ja
foi previamente manifestada na devida reunifo prévia'™®, a qual antecede cada deliberacdo, na
forma como provisionada no Acordo de Acionistas. Isto €, o administrador eleito por Acordo

de Acionistas que se omitiu ou ausentou da deliberacdo do 6rgdo, na verdade ja havia

2 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios... 2003. p. 540.

'3 ARAGAO, Paulo Cezar. Op. Cit. p. 375.

174 Ainda, sobre a reunido prévia, vale a licdo do autor Luis Rodolfo Cruz e Creuz: “a reunido prévia deve
necessariamente revestir-se de todas as formalidades atribuidas as demais assembléias, com sua regular
convocagdo, instalacdo e formas de deliberagdes, devendo a ata ser lavrada de forma clara, para que possa, em
qualquer instancia, dirimir dividas que surjam, bem como atestar, de forma inequivoca, a legalidade de sua
realizagdo e de suas deliberacdes, evitando, assim, a hipdtese de ser suscitada qualquer transferéncia ou venda
dos direitos de voto”. (Op. Cit. p. 111).
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proferido, anteriormente, sua manifestacdo de vontade, razao pela qual a regra do § 9° do art.

118 ndo viola a livre manifestacdo de vontade do administrador.

Nas palavras de Modesto Carvalhosa: “e essa vontade do convenente manifestou-se
no sentido de prevalecer nas reunides prévias a orientacdo de voto da maioria dos integrantes
da comunhéo de controle.”'”® Adiciona ainda o mesmo autor: “ndo h4 incompatibilidade entre
o dever de independéncia do administrador eleito em virtude do acordo de voto e o
acatamento das decisdes majoritarias que a comunhdo adotou em reunido prévia do acordo de

voto em bloco.”!"®

Observa-se igualmente, em relagcao a regra do § 8° do art. 118, que “o voto contrario
a orientacdo tomada pelos acionistas convenentes constitui ndo apenas obstru¢do ao
cumprimento do acordo, mas também forma de lesdo ao interesse social, pois poderd impedir
o exercicio do poder-dever de controle nas deliberacbes a serem tomadas nos Orgaos

administrativos da sociedade.””’

Dessa forma, havendo votos contrdrios a convenc¢do, com base na aplicacdo do
disposto no § 8°, esses ndo serdo computados, devendo ficar registrados na ata de assembléia,
do conselho de administragdo ou da diretoria tal decisdo e os fundamentos faticos para tanto.
Em relacdo ao administrador que proferiu voto desobediente ao acordado em reunido prévia,

devera responder por eventual abuso de poder.

Note-se que a funcao do presidente da mesa do 6rgao deliberativo estd sim vinculada
a aplicacdo dos estritos termos da convengdo de votos, mas mais do que isso, persiste
orientada pelo interesse social da companhia, ndo sendo possivel prevalecer uma
determinac¢do do pacto que esteja em desconformidade com os arts. 118, § 2°, 115, 116 e 117

da Lei das S.A..

Com efeito, observa-se as conclusivas palavras do autor Modesto Carvalhosa quando

determina: “[...] é o préprio acordo que deve conformar-se com o interesse social [...] Em

17> CARVALHOSA, Modesto. Comentérios... 2008. p. 541.
17 CARVALHOSA, Modesto. Comentirios... 2008. p. 543.
T EIZIRIK, Nelson. Op. Cit. p. 35.
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conseqiiéncia, o interesse social deve ser absolutamente preservado nos termos do acordo de

~ . < w17
voto em bloco e na sua execugdo e na sua implementacdo.” 8

Em complementacdo, qualquer Acordo de Acionistas que contenha cldusulas e
diretrizes contrdrias ao ordenamento juridico pétrio, a lei societdria e ao estatuto social da
. ~ sz . 212 179 ~ A s A
companhia, ndo possuird efeitos vdlidos, '~ razdo pela qual sua observancia e o computo dos
votos proferidos com base neste pacto serdo prontamente invalidados, ndo gerando obrigacao

para qualquer parte.

Trés situagdes sdo identificadas nas quais a norma do art. 118 ndo poderd ser
aplicada, isto €, hipdteses em que o acionista e o administrador estdo desobrigados e
impedidos de votar de acordo com o previsto em Acordo de Acionistas'™: (i) quando a
determinac¢do do pacto constitui em ilegalidade perante o ordenamento juridico; (ii) quando a
orientagdo encontra-se em desacordo com o interesse social da companhia; e, (iii) quando o

acionista ou administrador depara-se em posicdo de conflito de interesses.'®'

Cabe ressaltar ainda, que de maneira alguma pretendem os §§ 8° e 9° do art. 118
outorgar ao presidente da assembléia ou do 6rgdo colegiado de deliberacdo da companhia
poderes de juiz, o que seria absolutamente inconstitucional. Por essa razdo prevalece o
entendimento geral de que qualquer resolucdao ou conflito incompativel com a sede interna

administrativa da companhia depender4 de controle judicial.'®

Corrobora com esse raciocinio o autor Celso Barbi Filho quando afirma: “havendo
durante a assembléia divergéncia de interpretacdo sobre o sentido do voto pactuado na

convengdo, surge uma impossibilidade de aplicacdo do ajuste naquela votacdo. Isso porque o

'8 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios... 2008. p. 543.

7 SALOMAO FILHO, Calixto. Op. Cit. p. 116.

%0 SANTOS, Alexandre Pinheiro dos. A Governanga Corporativa e os Acordos de Acionistas Sobre o
Exercicio do Direito a Voto Celebrados no Ambito de Companhias Abertas. In: CANTIDIANO, Luiz
Leonardo; CORREA, Rodrigo (Coord.). Governanga Corporativa Empresas Transparentes na Sociedade de
Capitais. Sdo Paulo: Lazuli Editora, 2004. p. 56.

31 Em rela¢do ao item (iii), tratando-se de administrador em posi¢do de conflito de interesses, vale a regra do art.
156 da Lei das S.A.: “é vedado ao administrador intervir em qualquer operacio social em que tiver interesse
conflitante com o da companhia, bem como na deliberagdo que a respeito tomarem os demais administradores,
cumprindo-lhe cientificd-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunidio do conselho de
administracdo ou da diretoria, a natureza e extensao do seu interesse”.

182 SANTOS, Alexandre Pinheiro dos. Op. Cit. p. 55.
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presidente da mesa ndo tem jurisdi¢do, sendo, portanto, incompetente para dirimir o conflito

. ~ 183
sobre interpretacdo do contrato.” 8

A razdo para o ato praticado pelo presidente do 6rgdo deliberativo ndo ser
caracterizado como jurisdicional é simples: ndo ser definitivo, isto é, os efeitos da decisdo

184
, I

tomada pelo administrador ainda poderao sofrer questionamentos na esfera jurisdicional 0

caso de alguma das partes envolvidas se sentir prejudicada pela norma estabelecida na lei.

Com efeito, salienta-se o esclarecimento do autor Modesto Carvalhosa sobre a
questdo: ‘“note-se que o disposto no § 9° ndo consubstancia violagdo ao principio da
inafastabilidade da tutela jurisdicional (CF/88, art. 5°, XXXV), pois a norma em questao nao
afasta a matéria de apreciacdo do Poder Judiciéario [...]. Portanto, verifica-se que os §§ 8° e 9°

) ) . . . 18
constituem mecanismos de coercibilidade e, portanto, a eficicia do Acordo de Acionistas.” >

Compete lembrar, mais uma vez, que o dever de observancia do estabelecido em
Acordo de Acionistas por parte do presidente do 6rgdo deliberativo e da propria companhia

sdo imposi¢des legais, expressamente dispostas no art. 118, § 8° e caput, respectivamente.

Por derradeiro, vale registrar que do ponto de vista dos defensores da Governanga
Corporativa, as alteracdes e inclusdes produzidas pela Lei n. 10.303/01 na Lei n. 6.404/76
desprestigiaram, a0 menos no tocante aos Acordos de Acionistas, o crescente e notério desejo
do mercado mobilidrio de que as boas préticas de Governanca Corporativa sejam amplamente

acolhidas pelas companbhias.

'8 BARBI FILHO, Celso. Op. Cit. p. 41.
'8 ABBUD, André de Albuquerque Cavalcanti. Op. Cit. p. 139.
'8 CARVALHOSA, Modesto. Comentirios... 2008. p. 522.
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6. PREVALENCIA DO INTERESSE SOCIAL SOBRE OS TERMOS DO

ACORDO DE ACIONISTAS

De maneira geral, o Acordo de Acionistas deverd sempre observar as normas legais e
principios inspiradores das sociedades anOnimas, de forma a ndo contrariar qualquer preceito
nesse sentido, conforme observam os autores Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira: “como parte do sistema anonimario, as cldusulas do Acordo de Acionistas devem
ser compativeis com as normas e principios do restante da lei, somente aplicando-se
secundariamente, € na medida em que inexistam mandamentos especiais da Lei das S.A., as

normas e os principios do direito geral das obrigacdes.”*

Dentre os principios norteadores do direito societario, destaca-se como um dos mais
importantes, a prevaléncia do interesse social sobre a vontade individual. Assim sendo,
aplicando este notdrio principio no direito societdrio, mais especificamente no ambito
corporativo, nota-se que as partes podem, livremente, pactuar e dispor sobre seus direitos e
obrigacdes, desde que o conteido de tais acordos ndo contrarie o interesse social da

companhia e ndo interfira nos direitos particulares dos demais acionistas.

Acrescenta sabiamente Nelson FEizirik: “lembre-se que a lei societdria tutela o
interesse da sociedade, traduzindo-os como interesse social, que transcende o interesse dos
seus proprios acionistas. O interesse social abrange, assim, o da empresa, o dos acionistas
minoritdrios, dos empregados, dos clientes, dos fornecedores, da comunidade onde estd

inserida e do mercado de capitais em que estd, eventualmente, integrada.”'®’

Nao obstante, igualmente o autor Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes chama a atencdo
para a interpretacdo da Lei das S.A.: “[...] a idéia central da lei, no que se refere ao interesse
das companhias, é de que, embora os interesses dos sécios permanecam distintos e até

contrapostos, hd um ponto comum em que esses interesses conflitantes se encontram, que € a

'8 LAMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Op. Cit. p. 291.
'87 EIZIRIK, Nelson. Op. Cit. p. 9.
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realizacdo do escopo social, previsto no estatuto (art. 2°, caput). A esse interesse comum dos

. . p . . il
sécios dé-se o nome de interesse social.”'®

A prevaléncia do interesse social da companhia sobre os individuais dos acionistas
encontra-se imerso em indmeros artigos da Lei das S.A.,"* como no caso do texto legal
extraido do art. 115: “o acionistas deve exercer o direito a voto no interesse da companhia,
considerar-se-a abusivo o voto exercido para o fim de causar dano a companhia [...]”’; e ainda
de seu §4°: “a deliberacdo tomada em decorréncia de voto de acionistas que tem interesse

conflitante com o da companhia € anulével [...].”

Em referéncia ao Acordo de Acionistas, verificamos que a lei também nao deixou de
expressar no art. 118 da Lei das S.A. disposi¢ao sobre a prevaléncia do interesse social sobre
o particular, na medida em que no seu § 2° estabelece que os “acordos ndo poderdo ser
invocados para eximir o acionista de responsabilidade no exercicio do direito de voto ou do

poder de controle.”

Diante disso, de acordo com as disposi¢Oes legais societdrias, os acionistas sejam
eles minoritdrios ou majoritarios deverdao emitir suas declaracdes de vontade visando sempre

o interesse social da companhia.

No tocante ao acionista controlador, o interesse social da companhia constitui um
dever a ser estritamente observado, sendo que quando na posi¢do de detentor do poder de
controle aciondrio o controlador possui deveres ndo somente perante a companhia, mas
também para com os demais acionistas, para com os empregados, fornecedores, clientes, e,
ainda, para com a propria comunidade em que a companhia se encontra inserida. Ademais,
constitui dever especial do acionista controlador a consecucao da fun¢do social, conforme se

pode notar do exame do pardgrafo tinico do art. 116 da Lei das S.A.:

“Art. 116 [...]
Pardgrafo dnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o

seu objeto e cumprir sua fungdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais

188 LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros, Pareceres. p. 1394.

'8 Encontra-se previsdo para observancia do interesse social, além dos artigos neste estudo ja mencionados,
exemplificativamente, também nos artigos 129, § 2°, 154, 155, II, 156, 157, § 3°e § 5°, 159, § 6°, 166, paragrafo
unico e 276 da Lei das S.A..
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acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e

interesses deve lealmente respeitar e atender.”

A relacdo existente entre a persecucdo do interesse social da companhia e as terceiras
partes interessadas, os chamados stakeholders,lgo encontra abrigo também nas préticas de
Governanga Corporativa, a qual justifica que tais figuras, ainda que indiretamente, dependem
do bom funcionamento da companhia, sejam por razdes econdmicas, financeiras, sociais ou

politicas.

Por outro lado, parcela da doutrina acredita ndo haver conflito entre o interesse
individual dos acionistas e o interesse social da companhia. Modesto Carvalhosa
parafraseando a licdo do célebre jurista Tulio Ascarelli nega a existéncia de um interesse

e e e . . . . .. 191
social individual que seja superior ao interesse comum dos acionistas o

Participa da mesma opinido Waldirio Bulgarelli quando afirma: “[...] sob um aspecto
geral, o interesse da sociedade (e se quiserem o interesse também da empresa) e o interesse do
acionista, considerados uti singuli, ou da soma dos acionistas, sdo 0s mesmos: a obten¢do dos
lucros da sociedade, por intermédio da empresa, e sua distribui¢do, ou visto pelo angulo do

acionista, a sua participacdo nos lucros.”'”?

Nesse prisma, ao levar este preceito para o campo do Acordo de Acionistas, tomando
em consideracdo que toda manifestacio de vontade de acionista deve estar atrelada ao
interesse social, € possivel concluir que até mesmo nas reunides prévias, estabelecidas em
razdo de pacto de voto, deverdo as emanacdes de vontade dos acionistas condizerem com o

interesse social da companhia.

Para elucidar o assunto, as palavras do autor Modesto Carvalhosa: “com efeito, o

preconceito de que o interesse social ndo pode ser confundido com aqueles comuns dos sécios

1% No Cédigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa expedido pelo Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) encontra-se a seguinte defini¢ao de stakeholders: “partes interessadas sdo
individuos ou entidades que assumem algum tipo de risco, direto ou indireto, relacionado a atividade da
organizagdo. Sdo elas, além dos sdcios, os empregados, clientes, fornecedores, credores, governo, comunidades
do entorno das unidades operacionais, entre outras.” Disponivel em
<http://www.ibgc.org.br/CodigoMelhoresPraticas.aspx>.

I CARVALHOSA, Modesto. Comentirios... 2008. p. 538.

192 BULGARELLI, Waldirio. A protecio das Minorias na Sociedade Anénima. Sao Paulo: Pioneira, 1977. p.
350.
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€ que leva ao equivoco de que o voto direcionado pelo bloco de controle, em reunido prévia

ndo atenderia ao primeiro.”193

Ressalte-se que, presumivelmente, os acionistas convenentes ao celebrarem o pacto
de votos tiveram em vista as finalidades sociais e decidiram reunir-se para, de alguma forma,
manter ou melhorar a situagdo empresarial. Isto €, considera-se escassa a possibilidade dos
acionistas de uma companhia firmarem um Acordo de Acionistas para regular condi¢do outra

que nao almeje a atividade fim, a funcao social e o objeto social.

Novamente, faz-se importante comentar que o Acordo de Acionistas ndo podera
existir e perdera qualquer eficdcia se contiver disposi¢do ou finalidade contrédria ao interesse
social da companhia. Isso, pois, também o pacto de voto possui uma funcao social, que € a de
harmonizar interesses entre os acionistas, os quais, conforme explanado acima, correspondem

ao proprio interesse social da companhia.

Adicionalmente, vale a lembranga de que em qualquer hipétese do contetido de
Acordo de Acionistas entrar em conflito, violar ou infringir o interesse social da companhia,
ele deverd ser considerado nulo, uma vez que ilicito, de acordo com aplicac¢do do § 2° do art.

118 da Lei das S.A..

No entanto, ndo se afirma aqui que o acionista ndo é livre para emanar sua
manifestacdo de vontade, ou que o Acordo de Acionistas pode sobrepor-se ao julgamento
. .. 194 L. .. . ~
independente do acionista, ? pelo contrédrio, o acionista pode buscar a satisfacdo de seus

interesses individuais, mas esses ndo poderao conflitar com o interesse social da companhia.

A discussdo acerca do interesse social ainda ganha maior relevo quando a doutrina
menciona a perseguicdo ao lucro, mediante o desenvolvimento da atividade econdmica, como
atividade fim e realizacdo do objeto social da companhia, devendo ser posicionado como

interesse maior, sobrepondo-se a qualquer outro.

Em contrapartida nota-se a opinido do autor Fédbio Konder Comparato, o qual se

mantém contrdrio a sobreposicdo do interesse econdmico sobre o social: “ora, a finalidade

195 CARVALHOSA, Modesto. Comentirios... 2008. p. 538.
1% CARVALHOSA, Modesto. Acordo... p. 116.
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desse poder, [0 poder econdmico] do qual todos ndés dependemos, ndo pode ser apenas, nem
principalmente, a producdo e a partilha de lucros entre proprietarios e capitalistas; ndo deve
ser, tampouco, assegurar ao empresario um nivel de elevada retribui¢cdo econdmica e social. O

poder econdmico é uma funcdo social, de servico a coletividade.”'*>

Adicionalmente, encontram-se novamente defensores das boas préticas de
Governanga Corporativa que insistem na harmonizagdo dos interesses, chamando a atencdo
para a necessidade de buscar os interesses das terceiras partes interessadas, os ja mencionados
stakeholders, mesmo quando tais interesses se mostrem, em um primeiro momento,
divergentes ou conflitantes aos dos acionistas e da companhial,196 mas desde que ndo sejam

contrarios ao interesse social.

Cabe ressaltar aqui o que a pritica do mercado j4 demonstrou ser, atualmente,
essencial para a companhia, isto é, que esta adote atividades sociais e humanitdrias,
proporcionando crescimento econdmico para seus stakeholders, de forma a agregar a sua
organizacao praticas de Governanca Corporativa. Inegavelmente, tais praticas proporcionam a
valoriza¢do das acdes e a maximizagdo dos resultados da companhia, na medida em que a
Governancga Corporativa age como um conjunto de instrumentos que permitem ao investidor,
além de acompanhar o destino de seus recursos, participar efetivamente da gestdo da

companhia e de sua vida social, o que torna o investimento mais atrativo e seguro.

Sabe-se que o poder dentro da companhia devera ser exercido sempre levando em
consideragdo o interesse social, bem como o desenvolvimento do objeto social e a fun¢do
social da empresa. Por assim ser, o voto proferido, por acionista minoritario ou majoritario, de
forma contraria ao interesse social serd considerado abuso de poder, nos termos do art. 115 e

117 da Lei das S.A., além de causar conflito de interesses com a companhia.

“Com efeito, o abuso de poder deve ser entendido, justamente, como a conduta do

acionista controlador na dire¢cdo dos negdcios contrdria ao interesse social, da qual resulte

. . o . 197
prejuizo para a sociedade, para seus acionistas ou para terceiros.”"

19 COMPARATO, Fibio Konder. O Poder... p. 389.
1% CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da. Op. Cit. pp. 127-128.
T EIZIRIK, Nelson. Op. Cit. p. 10.
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Nao obstante a possibilidade de abuso de poder por parte do acionista controlador,
importante destacar a existéncia do abuso de poder por parte de administradores. Sobre o
assunto preleciona Flavia Parente: “em sede de direito societdrio, o desvio de poder pode
ocorrer quando os administradores das sociedades, embora observando formalmente as regras
previstas no estatuto social ou na legislacao, delas se afastam substancialmente, ao conduzir-

e . . L . 2198
se de forma a atingir finalidades diversas das previstas nas normas estatutarias e legais.” ?

Assim, além do acionista controlador, também o administrador da companhia deve
observar a consecucdo do interesse social, recaindo sobre o administrador responsabilidades,

conforme disposto no jd mencionado art. 154, caput da Lei das S.A..

Por fim, vale registrar que o Acordo de Acionistas, apesar de traduzir um pacto entre
investidores que visam a obten¢do de interesses comuns, ndo deve se distanciar da busca pela

harmonia dos interesses societdrios e da implementa¢do do objeto social da companhia.

% PARENTE, Flavia. Op. Cit. p. 139.



80

CONCLUSAO

Diante de todo o exposto neste estudo, constatamos uma vez mais como a legislacdao
societdria brasileira tem evoluido para atender os diferentes € novos mecanismos que brotam

da pratica empresarial.

Merecidamente o instituto do Acordo de Acionistas sofreu acréscimos em seu
dispositivo legal, os quais surgiram para preencher lacunas e resolver conflitos entre os entes
corporativos. Com certeza a atualizagao da Lei n. 6.404/76 com as alterag¢des trazidas pela Lei

n. 10.303/01 agregaram eficécia e seguranga juridica ao instituto do Acordo de Acionistas.

Ao longo das ultimas duas décadas temos notado a larga utilizacdo do Acordo de
Acionistas como forma de harmonizar interesses entre os acionistas e estabelecer politicas
dentro da companhia, de forma a propiciar uma gestao mais equilibrada e eficaz, o que resta

por beneficiar todos os envolvidos na atividade econdmica empresarial.

Verificamos que o Acordo de Acionistas serve de instrumento ndo somente aos
acionistas majoritarios, na busca pela estabilizacdo do controle, manutencao de suas posi¢oes
aciondrias e seguranca no gerenciamento da companhia, quanto também aos acionistas
minoritdrios que utilizam o pacto para aumentar e organizar sua representatividade nas

deliberacdes assembleares e, ainda, para fiscalizar os atos de gestao.

Notadamente, é reconhecido que apesar da companhia nao fazer parte da convencao
estabelecida por Acordo de Acionistas, em razdo de ndo possuir a titularidade das acoes,
pressuposto primordial para ser considerado um agente capaz perante o instituto, os efeitos do
pacto recaem diretamente sobre as atividades da empresa, certas vezes interferindo no seu

objeto social.

Por assim ser, neste estudo foram focados esfor¢os em averiguar, especificamente em
relacdo a administragdo da companhia, até que ponto o Acordo de Acionistas pode ou nao
interferir e regular as decisdes administrativas dos 6rgdos societdrios, principalmente apos o

advento dos novos §§ 8° e 9°, que passaram a integrar o art. 118 da Lei das S.A..



81

Os novos dispositivos legais, como visto, causaram uma enorme discussdo na
doutrina societdria acerca da vinculacdo dos administradores aos termos do Acordo de
Acionistas e como essa vinculagdo poderia gerar uma distor¢do nos deveres e
responsabilidades dos administradores em relag@o aos atos de gestao dentro da companhia. Os
§§ 8° e 9° estabeleceram, respectivamente, (a) a obrigacdo do presidente do conselho de
administracdo ou da diretoria de ndo computar voto proferido por conselheiro ou diretor,
eleitos nos termos de Acordo de Acionistas, em desacordo ao pacto firmado; e, (b) a
possibilidade da parte prejudicada por violagcdo de Acordo de Acionistas votar em nome do
conselheiro ou diretor, eleito por decisdo de Acordo de Acionistas, que esteja ausente ou que

se absteve de votar.

Mais do que isso, constatamos ainda, que as vistas das boas praticas de Governanga
Corporativa tais implementagdes legais constituem um atraso para a atividade empresarial,
pois ferem frontalmente o primado da independéncia dos administradores em relacdo aos
acionistas, em busca de uma gestdo mais profissional, transparente, leal e eficaz para a

companhia.

Entretanto, ao longo da andlise concluimos ser essa vinculagdo dos administradores
perfeitamente valida, sendo os possiveis conflitos entre os deveres e responsabilidades do
administrador perante a companhia e a realiza¢ao do contetido do pacto meramente aparentes,
uma vez que atendidas as seguintes condicdes: (i) o administrador deverd seguir estritamente
o combinado no Acordo de Acionistas e o que for deliberado nas reunides prévias; (ii) o
conteddo do acordo devera ser plenamente licito; e, (iii) as disposi¢des da convengao de votos

nao deverao conflitar com o interesse social da companhia.

Com efeito, a introducdo dos §§ 8° e 9° ao texto legal do art. 118 culminaram no
fortalecimento do instituto do Acordo de Acionistas, tendo em vista que outorgaram poderes
(a) aos presidentes da assembléia de acionistas e dos 6rgdos administrativos para, de fato,
executar o conteddo dos pactos ao impedir que o voto prolatado em infragdo a convengao seja
computado; e, (b) a parte prejudicada pela auséncia ou omissdo do administrador, eleito em
razdo de acordo de acionistas, para que essa possa fazer valer a previsdo da norma pactuada

ao votar no lugar daquele.
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Assim sendo, o instituto do Acordo de Acionistas somou a eficdcia necessdria para
que seu conteido seja implementado no seio da companhia, permitindo que os interesses
harmonizados pelo pacto tenham peso nos processos decisérios dos 6rgaos administrativos, e,
desta forma, influenciando efetivamente na gestdo da companhia e na defini¢do de politicas

para esta.

Ademais, cabe ressaltarmos que ndo existe incompatibilidade ou tampouco
ilegalidade no fato dos acionistas pactuarem e determinarem previamente o sentido da
manifestacdo de vontade do administrador nas situagdes em que a convengdo, os interesses
dos acionistas e a atuacdo dos administradores estiverem regrados pela boa-fé. A boa-fé de
todos os entes corporativos relacionados ao Acordo de Acionistas deve servir como fonte de

deveres, em prol do bem estar da companhia.

Especificamente em relacdo aos deveres e responsabilidades do administrador para
com a companhia, reiteramos ndo existir contradicao em relagdo a vinculagdo com os termos
do Acordo de Acionistas. Estando o pacto em conformidade com o limites de contratacdo

99

. IR | ~ e, . .. ..
legais e societdrios ~ ndo existird motivo para o administrador eximir-se de fazer valer o

conteddo da convengdo e a determinacdo emanada em reunido prévia.

Vilido lembrarmos que € o administrador o responsdvel pelo julgamento de sua
decis@o, que resultard em manifestacdo de vontade de acordo com suas convicgdes. Nesse
prisma, quando existir vinculacdo do administrador a um Acordo de Acionista, apesar do
administrador ser o representante dos pactuantes, em momento de deliberacdo do o6rgdo
administrativo deverd ele observar se a manifestacio de vontade acordada estd em
conformidade com a legisla¢do societdria e com o interesse social da companhia, ndo devendo
compactuar de decisdo que extrapole esses parametros, sob pena de poder ser co-

responsabilizado futuramente por eventual ilicitude do ato.

1% Conforme mencionado anteriormente neste estudo, os limites de contratagio legais e societérios fixam que a
liberdade de contratar Acordo de Acionistas estd restrita aos seguintes aspectos, sob pena do pacto ser invalidado
ou considerado nulo: (i) a impossibilidade de indeterminacéo do objeto; (ii) a proibi¢éo de disposi¢do que leve a
cessdo do direito de voto e/ou a negociagdo do voto; (iii) ndo violacdo a legislac@o, especialmente antitruste, e/ou
ser contrdrio a economia popular por parte do acordo; (iv) ndo criagdo de condi¢do que ocasione o abuso de
poder e/ou abuso de voto; (v) ndo inclusdo de disposicdo que imponha declaracdo de verdade; e, (vi) a
inexisténcia de conflito ou ameaga ao interesse social da companhia.
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Com o fim de mitigar situacdes ofensivas nesse sentido, cabe reiterarmos, a
legislacdo societaria estabelece que a atuagdo do administrador estara limitada aos termos do
§ 2° do art. 118, o qual determina que “os acordos ndo poderdo ser invocados para eximir o

acionista de responsabilidade no exercicio do direito de voto ou do poder de controle.”

A nosso ver, mais do que o fato de ndo existir qualquer Obice legal para que
acionistas de uma companhia possam pactuar sobre a maneira como as decisdes
administrativas deverdo ser regidas, acreditamos que, desde que o conteido do Acordo de
Acionistas esteja relacionado a matéria estritamente administrativa, sujeita a uma decisao de
negdcios, que ndo envolva qualquer interesse particular, ndo existird qualquer conflito ou

ilegalidade, sendo a convencao perfeitamente vélida.

Nao obstante entendermos que a vinculagdo € uma possibilidade legal, chamamos a
atencdo para a necessidade de ser restringir o conteudo do Acordo de Acionistas em relacdo as
matérias administrativas. Isto €, acreditamos que apesar da evolug¢do da legislacdo sobre o
tema, ainda merece reparo a letra da lei para que sejam delimitadas quais as matérias
administrativas que pode o Acordo de Acionistas regular, sem que sejam levantadas dudvidas

sobre a atuacdo do administrador eleito nos termos do pacto de voto.

Pensamos que o legislador poderia regulamentar as matérias administrativas
extraordindrias sujeitas a convengdo de voto, de forma que se o Acordo de Acionistas tivesse
o dever de expressamente listar essas disposicdes e os conflitos e questionamentos poderiam
ser mais evitados, uma vez que o pacto arquivado na sede da companhia tornaria publico tais

regramentos para os demais entes corporativos.

Claro que essa sugestdo ndo resolveria a questdo levantada pelos estudiosos das
praticas de Governanca Corporativa, ja que a falta de independéncia dos administradores em
relacdo aos acionistas continuaria a existir. Devemos admitir que simpatizamos com a idéia
do conselheiro independente, mas, infelizmente, sentimos que essa figura ainda esta distante
de se tornar um requisito legal em nossa legislacdo societdria. Isto em razdo do modelo
empresarial brasileiro que ainda agrega muitas empresas familiares, com controles acionérios
bem definidos e acionistas com ligagdes estreitas, certas vezes estruturando corporagdes por

afinidades.
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Temos consciéncia de que as praticas de Governanca Corporativa auxiliam e
impulsionam o mercado de capitais mundial para o desenvolvimento e fortalecimento.Assim
sendo, acreditamos ser uma questdo de tempo e aprendizado para que as corporagdes,
gradativamente, tornem-se mais profissionais. Na realidade, esse é o pensamento da atividade
empresarial em geral, ndo somente em nosso pafs, atrair investidores, captar recursos,

expandir negdcios, profissionalizar a administragdo e tornar-se, cada vez mais, competitiva.

Por fim, retomando a questdo polémica sobre a vinculagdo dos administradores aos
termos do Acordo de Acionistas, com base na aplicagdo dos §§ 8° e 9° do art. 118, apesar de
tais dispositivos serem considerados relativamente recentes, acreditamos que a doutrina
societdria e nossos tribunais aguardam a materializacdo de casos concretos para consolidar

estas regras societdrias.

Nesse sentido, consideramos que somente o passar do tempo e a pratica empresarial
poderdo demonstrar a utilidade de tais normas, que a nosso ver foram bem inseridas na
legislagdo patria, dependendo apenas de mais alguns acréscimos e detalhamentos para findar
quaisquer possiveis dividas existentes e, com isso, mitigar os conflitos que envolvam o

instituto do Acordo de Acionistas dentro da companbhia.
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