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RESUMO

Discute-se a eficacia dos acordos de acionistas de controle. Isto porque as deliberacdes
tomadas pelos controladores sdo decisivas para a companhia. Com o advento da Lei
10.303/2001, que, entre outros pontos, alterou a redacdo do artigo 118 da Lei 6.404/76,
sobretudo para permitir que acionistas se valham da autotutela para fazer valer as deliberacGes
acordadas em reunido prévia, esse debate ganhou novos contornos, notadamente em virtude
das criticas apresentadas a solucdo prevista no § 8°, acrescentado ao referido artigo 118, da
Lei 6.404/76. Objetiva-se, assim, examinar o alcance das normas previstas nos 88 8° e 9°, do
artigo 118, da Lei 6.404/76, no tocante ao acordo de controle, verificando se os referidos
textos normativos possuem lacunas, que devam ser integradas e, se elas existirem, como essas

lacunas poderiam ser preenchidas ou integradas, se € que elas o devem ser.

ABSTRACT

We discuss the effectiveness of shareholder agreements control. This is because the
decisions made by the controllers are decisive for the company. With the advent of
10.303/2001 Act, which, among other things, changed the wording of article 118 of Law
6.404/76, mainly to allow shareholders to enforce the resolutions agreed at a previous meeting

themselves, this debate has gained new contours, mainly because of complaints made to the



solution set in § 8, added to Article 118 of Law 6.404/76. The purpose is thus to examine the
scope of the provisions contained in § 8 8 and 9 of Article 118 of Law 6.404/76, regarding the
control agreement, verifying that these normative texts have gaps, which must be integrated

and, if they exist, how these gaps could be filled or integrated if they are to be.
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Introducéo

Embora tenham existido estruturas corporativas no Direito Romano e na ldade Média
que, de alguma forma, guardavam semelhancas com as companhias, € consenso na doutrina
que a origem da sociedade por a¢Ges moderna tem vinculacdo histérica com a politica
colonialista e com a formac&o do capitalismo mercantil®.

A conquista do Novo Mundo requeria a organizacdo do capital. A sociedade
andnima, por permitir uma separacdo entre propriedade e poder de controle, entre dominio e
administracdo dos bens, constituiu-se no principal modelo de organizacdo societario,
sobretudo para projetos de grande envergadura. Essa caracteristica € observada até os dias de
hoje.

As companhias, por geralmente possuirem mais de um so6cio, tém em sua
composicdo um conjunto de interesses concorrentes.

Podem-se identificar dois direcionamentos diferentes desses interesses: interesses
convergentes (a vontade dos socios de integrarem a sociedade); interesses divergentes (0s
interesses pessoais de cada acionista). Nada impede, contudo, que 0s interesses pessoais de
acionistas distintos possam ser convergentes. Nesses casos, eles poderiam ter o interesse de
celebrar um negécio juridico que disciplinasse esses interesses, de modo que eles
permanecessem em sintonia. O acordo de acionistas surge justamente dessa necessidade de os

grupos de acionistas afins regularem suas relacdes.

L BARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas, Belo Horizonte: Del Rey, 1993, p. 19.



Segundo BARBI FILHO, o efetivo aparecimento dos acordos de acionistas data do
inicio do século XX2 Nesse inicio, havia uma tendéncia pela invalidagdo aos acordos de
acionistas que dispunham sobre o exercicio do direito de voto. As discussdes e polémicas
existentes no direito estrangeiro, em sua maioria, ndo versavam sobre ajustes que tinham
outros escopos, que ndo fossem a disciplina do exercicio do direito de voto. O receio era,
sobretudo, com relacdo a descaracterizagdo das companhias pelo enfraquecimento da
assembleia-geral, que ndo mais seria o foro principal para a tomada de decisdes sobre os
destinos da sociedade.

Antes do advento da Lei 6.404/76, o acordo de acionistas ndo tinha previséo legal no
Brasil. O Decreto-lei n. 2.627/40 era omisso quanto a esse ponto. TRAJANO DE MIRANDA
VALVERDE sustentava ser valido o acordo de acionistas, com base no principio privatista
que considera permitido tudo aquilo que a lei ndo veda®. Ele, contudo, expressava a
preocupacdo com o exame do caso concreto pelos tribunais, pois alguns aspectos eram
considerados nocivos e, por conseguinte, invalidos, como o comércio do voto e as convencdes
permanentes. Ja CUNHA PEIXOTO defendia que as convencdes de voto eram ilicitas, porque
elas retirariam da assembleia-geral sua funcdo de foro de debates das questes societarias,
uma vez que tudo seria previamente decidido entre os pactuantes®. Além disso, os adeptos
dessa corrente citavam o disposto no artigo 302 do Cédigo Comercial®, que, ao dispor sobre
os requisitos da escritura das sociedades comerciais, aduzia que “[tlJoda a cldusula ou
condicdo oculta, contréria as clausulas ou condi¢es contidas no instrumento ostensivo do
contrato, ¢ nula”. A questdo era mais sentida quanto ao chamado acordo de cotistas. Isto
porque o artigo 2° do Decreto 3.708/19 fazia expressa referéncia ao artigo 302 do Codigo
Comercial. Quanto a isto, CELSO BARBI FILHO entende que o acordo de cotistas, mesmo

sob a égide do Codigo Comercial e do Decreto 3.708/19 era permitido, porque a vedacdo do

2 Ibidem, p. 22.

3 VALVERDE, Trajado de Miranda apud BARBI FILHO, Celso, op. Cit., p. 34

4 CUNHA PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da apud BARBI FILHO, Celso, idem, p. 34

% Art. 302 - A escritura, ou seja publica ou particular, deve conter:

1 - Os nomes, naturalidade e domicilios dos sécios.

2 - Sendo sociedade com firma, a firma por que a sociedade ha de ser conhecida.

3 - Os nomes dos sécios que podem usar da firma social ou gerir em nome da sociedade; na falta desta declaracéo, entende-se
que todos os sécios podem usar da firma social e gerir em nome da sociedade.

4 - Designacdo especifica do objeto da sociedade, da quota com que cada um dos sécios entra para o capital (artigo n°. 287), e
da parte que ha de ter nos lucros e nas perdas.

5 - A forma da nomeacdo dos arbitros para juizes das duvidas sociais.

6 - N&o sendo a sociedade por tempo indeterminado, as épocas em que ha de comecar e acabar, e a forma da sua liquidagédo e
partilha (artigo n°. 344).

7 - Todas as mais clausulas e condi¢fes necessarias para se determinarem com precisdo os direitos e obrigagdes dos socios
entre si, e para com terceiro.

Toda a clausula ou condicéo oculta, contréria as clausulas ou condicdes contidas no instrumento ostensivo do contrato, é
nula.



citado artigo 302 do Cddigo Comercial se referiria apenas aos direitos e obrigaces sociais®.
Assim, estariam excluidos da proibicéo os ajustes relativos a direitos pessoais e patrimoniais
da esfera privada do socio, desde que ndo fossem ocultos nem contrariassem o contrato social.

Segundo CELSO BARBI FILHO, na realidade, ndo se negava a validade do negocio
interpartes. Considerava-se o acordo de voto res inter alios acta em relagdo a companhia.
Dessa forma, os votos emitidos por acionistas vinculados a acordo, ainda que contrarios a ele,
eram perfeitamente validos perante a sociedade. PONTES DE MIRANDA, sob o0s auspicios
do regime do anonimato de 1940, cunhou a expressao “impenetrabilidade da convencao de
voto nas sociedades™’.

A pulverizacdo do capital nas grandes companhias forcou a aceitacdo de mecanismos
de manutencdo do controle, como as holdings e os acordos de acionistas de voto. Somam-se a
esse fato, as participacdes do BNDE (atual BNDES), na década de 60, e das suas subsidiarias
no capital de sociedades, como também a formacédo de joint ventures, com a participacao de
sociedades estrangeiras. Essas circunstancias levaram a aceitacdo dos acordos de acionistas,
gue antes mesmo do advento da Lei 6.404/76, ja era uma realidade para as sociedades
brasileiras.

A Lei 6.404/76 disciplinou o tema no seu artigo 118. A redacdo original era a

seguinte:

Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas agoes,
preferéncia para adquiri-las, ou exercicio do direito de voto, deverdo ser
observados pela companhia quando arquivados na sua sede.

§ 1° As obrigacBes ou 0Onus decorrentes desses acordos somente serdo
oponiveis a terceiros, depois de averbados nos livros de registro e nos
certificados das acdes, 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).

8 3° Nas condigdes previstas no acordo, 0s acionistas podem promover a
execucdo especifica das obriga¢fes assumidas.

8 4° As acOes averbadas nos termos deste artigo ndo poderdo ser negociadas
em bolsa ou no mercado de balcéo.

8 5° No relatério anual, os 6rgdos da administracdo da companhia aberta
informardo & assembléia-geral as disposicdes sobre politica de
reinvestimento de lucros e distribuicdo de dividendos, constantes de acordos
de acionistas arquivados na companhia.

® Ibidem, p. 35
" PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti apud BARBI FILHO, Celso op. cit., p. 34



Esse artigo foi alterado pela Lei 10.303/2001, que mudou a redacdo do caput e
acrescentou seis paragrafos ao referido artigo (86° ao §11). Essa é a atual redacéo da aventada

norma.

Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas acoes,
preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de
controle deverdo ser observados pela companhia quando arquivados na sua
sede.
8 1° As obrigacBes ou Onus decorrentes desses acordos somente Serdo
oponiveis a terceiros, depois de averbados nos livros de registro e nos
certificados das acdes, se emitidos.
8 2° Esses acordos ndo poderdo ser invocados para eximir 0 acionista de
responsabilidade no exercicio do direito de voto (artigo 115) ou do poder de
controle (artigos 116 e 117).
8 3° Nas condigdes previstas no acordo, 0s acionistas podem promover a
execucdo especifica das obriga¢fes assumidas.
8§ 4° As agdes averbadas nos termos deste artigo ndo poderdo ser negociadas
em bolsa ou no mercado de balcéo.
8 5° No relatério anual, os 6rgdos da administracdo da companhia aberta
informardo & assembleia-geral as disposicdes sobre politica de
reinvestimento de lucros e distribuicdo de dividendos, constantes de acordos
de acionistas arquivados na companhia.
§ 6° O acordo de acionistas cujo prazo for fixado em funcdo de termo ou
condicdo resolutiva somente pode ser denunciado segundo suas estipulagdes.
§ 7° O mandato outorgado nos termos de acordo de acionistas para proferir,
em assembleia-geral ou especial, voto contra ou a favor de determinada
deliberacéo, podera prever prazo superior ao constante do § 1° do art. 126
desta Lei.
§ 8% O presidente da assembleia ou do 6rgéo colegiado de deliberacdo da
companhia ndo computara o voto proferido com infracdo de acordo de
acionistas devidamente arquivado.
§ 9° O ndo comparecimento a assembleia ou as reunides dos 6rgdos de
administracdo da companhia, bem como as abstenc¢Ges de voto de qualquer
parte de acordo de acionistas ou de membros do conselho de administracéo
eleitos nos termos de acordo de acionistas, assegura a parte prejudicada o
direito de votar com as agdes pertencentes ao acionista ausente ou omisso e,
no caso de membro do conselho de administragdo, pelo conselheiro eleito
com 0s votos da parte prejudicada.
8 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 informacGes, quando solicitadas.

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

1. Natureza juridica do acordo de acionistas



Conquanto praticamente ndo exista controvérsia acerca da caracterizagdo do acordo
de acionistas como um negécio juridico®, muito se discute se ele seria um contrato parassocial
ou social, e ainda se ele seria um contrato plurilateral, bilateral ou unilateral.

A primeira discussdo — se acordo de acionistas € um contrato parassocial ou nao -
surge do fato de a Lei das Sociedades por Ac¢Bes ndo s6 disciplinar o acordo de acionistas,
como também estabelecer que a companhia deve observa-lo, desde que ele esteja arquivado
na sua sede.

Referente a linha argumentativa que considera a topografia legal do instituto, parte-
se da premissa de que se ele fosse um contrato parassocial, sua disciplina ndo deveria estar
num diploma que trata de sociedades por a¢Ges. Ademais, e esse consubstancia o segundo
argumento a favor de sua caracterizacdo como contrato social, a norma determina que a
companhia devera observar os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas acdes,
preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle, quando
arquivados na sua sede. Assim, no minimo, os acordos de acionistas que versarem sobre a
compra e venda de suas agdes, preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do
poder de controle serdo negdcios juridicos sociais.

Essa orientacdo nao se releva correta. Em primeiro lugar, o critério topogréafico ndo é
0 mais adequado para se inferir a natureza juridica do instituto. Isto porque, além de o
legislador nem sempre primar pela melhor técnica, a Lei de Sociedades por A¢Bes ndo trata
apenas de matérias relacionadas a companhias. Ha normas relativas a lancamentos contabeis,
por exemplo, que traduzem verdadeiros principios gerais de contabilidade, aplicados a toda e
qualquer empresario ou sociedade empresaria.

O segundo argumento também esté equivocado. Com efeito, a antiga visao acerca do
principio da relatividade dos contratos foi superada. A parémia res inter alios acta ndo pode
mais ser enfrentada com base nos conceitos tradicionais. A luz do principio da funcéo social
do contrato, ninguém, ainda que estranho a relacdo juridica contratual, deve agir de forma a
frustrar o objeto da avenga. O contrato possui relevante funcdo na sociedade, sobretudo no
tocante a distribuicdo e alocagdo da riqueza, assim como na reducao dos custos de transacao.

Logo, se a companhia tem ciéncia do acordo de acionistas, uma vez que este foi
arquivado em sua sede, ela deve observa-lo. Mas ndo necessariamente na qualidade de

convenente, muito embora ela possa eventualmente figurar como tal.

8 Carvalhosa noticia a existéncia de posicdes dissonantes na doutrina alienigena, citando Weiller, que o caracteriza como ato
coletivo e complexo.



O acordo de acionistas, portanto, € um contrato parassocial, situando-se a latere dos

atos constitutivos da companhia. Ele ndo constitui um negdcio juridico social, pois, via de

regra, nem todos 0s acionistas 0 integram como convenentes.

O acordo de acionistas serd um contrato unilateral, bilateral ou plurilateral conforme

estejam colocados 0s interesses dos acionistas no respectivo contrato.” Para ilustrar,

conquanto o autor trate exclusivamente dos efeitos do acordo sobre o exercicio de direito de
voto, colhe-se a licio de FABIO KONDER COMPARATO:

No que concerne aos seus efeitos, 0os acordos sobre o exercicio do
direito de voto podem ser unilaterais, bilaterais ou plurilaterais, conforme
facam surgir obrigacGes para uma s6 das partes, para ambas num contrato
sinalagmatico, ou para todas elas na convengdo em que duas ou mais partes
perseguem um objetivo comum. Sdo exemplos do primeiro tipo as
convengdes de voto consequentes a uma venda de a¢bes, em que o vendedor
deseja manter, ainda, uma influéncia sobre a companhia por intermédio do
comprador, que é portanto o Unico a se obrigar no acordo. Costumam
também ser unilaterais as convencfes ligadas a uma distribuicdo de agdes
entre 0s empregados da companhia, pelas quais o controlador assegura o
voto favoravel destes. Exemplo de convencéo bilateral se encontra no acordo
pelo qual um grupo de convenentes se obriga a eleger os componentes do
outro para cargos de direcdo da companhia, e estes, por sua vez, se
comprometem a aumentar o dividendo, ou a distribuir bonificagcdes. Quanto
as pluraterais, 0 seu escopo comum é a manutencdo do controle, a sua
conquista pela maioria dispersa, ou a defesa da minoria™.

Por fim, destaca-se que o acordo de acionistas, por ser um contrato, devera satisfazer

0s pressupostos dos negocios juridicos, quais sejam: sujeito capaz, objeto licito e forma

prescrita em lei.

Analisar-se-a a seguir cada um desses pressupostos no acordo de acionistas.

2. Sujeitos do acordo de acionistas

O sujeito do acordo de acionista pode ser pessoa fisica ou juridica. Ele devera ser
acionista. MODESTO CARVALHOSA™ e FABIO KONDER COMPARATO™ defendem

*LUCENA, Waldecy apud CARVALHOSA, Modesto, Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho, Séo Paulo:

Saraiva, 2011, p. 76.

10 COMPARATO, Fébio Konder, O Poder de Controle na Sociedade Andnima, 32 ed. rev. e atual., Rio de Janeiro: Revista
dos Tribunais, 1983, p. 178-179
1 para Carvalhosa, tanto os titulares dos direitos de votos (mas n4o acionistas) ou acionistas podem ser partes formais em

acordos de acionistas.



que outras pessoas, ainda que ndo ostentem a qualidade de acionista, mas que sejam titulares
do direito de voto, por forca de gravames sobre as agdes como o usufruto e o fideicomisso
(atual substituicdo fideicomisséaria'®), podem celebrar acordo de acionistas. Essa posi¢do néo é
compartilhada por CELSO BARBI FILHO, que nega essa possibilidade®®. Para esse autor,
apenas acionistas podem celebrar acordo de acionistas. Assim, 0s contratos celebrados entre
acionistas e terceiros estranhos a companhia ndo podem ser considerados acordos de
acionistas. Essa proibicao se estende aos fundadores que ndo sdo acionistas ou que possuem
apenas a expectativa de se tornarem acionistas, por possuirem partes beneficiarias.

N&o sdo partes legitimas os credores em alienacdo fiduciaria ou o credor
pignoraticio, pois, em ambos 0s casos, cabera ao devedor o exercicio do direito de voto (LSA,
art. 113, paragrafo Ginico™).

N&o é incomum terceiros participarem de acordos de acionistas, como, por exemplo,
no caso de grandes financiamentos, em que instituicdes financeiras participam desses acordos,
indicando administradores e estabelecendo regras rigidas sobre o modus operacional,
estrutural, administrativo e financeiro; também pode ocorrer da participacdo do promitente
comprador do controle ou ainda na sua venda, quando o preco é pago com os dividendos.
Neste caso, 0 ex-acionista integra o acordo para impedir que seja alterada a politica de
distribuicéo de dividendos.

CELSO BARBI FILHO entende que a companhia também ndo pode ser parte no
acordo de acionistas®®. Isto porque o acordo de acionistas é negécio alheio aos atos
constitutivos, a organizacdo e ao funcionamento e a estrutura da companhia, sendo por isso
mesmo denominado parassocial'’. Tanto que o artigo 30, § 4° da Lei 6.404/76 proibe a
companhia de votar com as préprias acfes. Essa opinido é compartilhada por CARLOS
AUGUSTO DA SILVEIRA LOBO, que sustenta, no entanto, que, em razdo do moderno

conceito do principio da relatividade (vinculado ao principio da funcdo social do contrato,

2. 0p. cit., p. 177

13 para CARVALHOSA, essa permisséo se daria apenas para os fideicomissos constituidos antes do advento do Cédigo Civil
de 2002. Embora o Cdédigo Civil tenha alterado bastante esse instituto, penso que essa linha de entendimento continuaria
valida, mesmo apos a vigéncia do Codigo Civil de 2002.

% 0p. cit., p. 90-91

5 Art. 113.0 penhor da agdo ndo impede o acionista de exercer o direito de voto; serd licito, todavia, estabelecer, no
contrato, que o0 acionista ndo poderd, sem consentimento do credor pignoraticio, votar em certas deliberacoes.

Paragrafo tnico. O credor garantido por alienacao fiducidria da agdo nao podera exercer o direito de voto; o devedor
somente podera exercé-lo nos termos do contrato.

16 Op. cit., p. 90

T CARVALHOSA (Op. cit., p. 41) sustenta que o acordo de controle n&o pode ser considerado parassocial, pois a LSA prevé
vinculo institucional entre essa modalidade de acordo e a companhia (art. 118). O referido autor também sustenta que o
acordo de bloqueio também néo seria parassocial, porque ele ndo esta vinculado a consecugdo do interesse social, mas apenas
ao atendimento de interesses patrimoniais dos acionistas. Essa caracteristica se limitaria ao acordo de voto celebrado pelos
minoritarios.



defendido por ANTONIO JUNQUEIRA DE AZEVEDO), a companhia, por ter conhecimento
do acordo de acionistas, fica vinculada a ele®,

MODESTO CARVALHOSA, embora concorde que em sentido formal apenas o0s
acionistas poderdo figurar como partes constitutivas do acordo de acionistas, sustenta que a
companhia é parte em sentido substancial nos acordos de controle'®. Ja nos acordos de
blogueio (preferéncia e opcao), entende CARVALHOSA que a companhia sera parte formal
quando for titular de direito de preferéncia na aquisicdo de acdes, para manté-las em
tesouraria (LSA, art. 30%).

De fato, a companhia, nos acordos de blogqueio, podera figurar como parte no acordo
de acionistas, razdo pela qual ndo € correto afirmar genericamente que a sociedade nunca
poderéa ser parte do acordo.

O administrador, por seu turno, ndo pode firmar acordo de acionistas que tenha por
objeto matérias que impliquem compromisso de voto para aprovar suas contas ou atos de sua
gestdo. Esse tipo de acordo é considerado ilicito. O Codigo Penal tipifica os delitos de
comercializagdo de voto em assembleias (CP, art. 177, §2°?!) e o crime de acordo de acionista

e administrador destinado a aprovacao de contas da administracdo (CP, art. 177, VII).

181 OBO, Carlos Augusto Silveira, Acordo de acionistas in Direito das companhias/coordenadores Alfredo Lamy Filho; José
Luiz Bulhdes Pedreira. — Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 476
19

2 Art, 30. A companhia ndo podera negociar com as proprias acées.

§ 1° Nessa proibi¢do ndo se compreendem:

a) as operagdes de resgate, reembolso ou amortizagéo previstas em lei;

b) a aquisicdo, para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, desde que até o valor do saldo de lucros ou reservas,
exceto a legal, e sem diminuicéo do capital social, ou por doagéo;

c) a alienacdo das agdes adquiridas nos termos da alinea b e mantidas em tesouraria;

d) a compra quando, resolvida a reducédo do capital mediante restitui¢do, em dinheiro, de parte do valor das aces, o preco
destas em bolsa for inferior ou igual & importancia que deve ser restituida.

§ 2° A aquisicdo das proprias agdes pela companhia aberta obedecera, sob pena de nulidade, as normas expedidas pela
Comissédo de Valores Mobiliarios, que podera subordina-la a prévia autorizagdo em cada caso.

§ 3° A companhia ndo podera receber em garantia as proprias agdes, salvo para assegurar a gestdo dos seus administradores.
§ 4° As a¢des adquiridas nos termos da alinea b do § 1°, enquanto mantidas em tesouraria, ndo terdo direito a
dividendo nem a voto.

§ 5° No caso da alinea d do § 1°, as acOes adquiridas serdo retiradas definitivamente de circulacéo.

2! Fraudes e abusos na fundagéo ou administracéo de sociedade por agdes

Art. 177 - Promover a fundagédo de sociedade por acdes, fazendo, em prospecto ou em comunicacao ao publico ou a
assembléia, afirmacdo falsa sobre a constituicdo da sociedade, ou ocultando fraudulentamente fato a ela relativo:

Pena - recluséo, de um a quatro anos, e multa, se o fato néo constitui crime contra a economia popular.

§ 1° - Incorrem na mesma pena, se o fato ndo constitui crime contra a economia popular: (Vide Lei n® 1.521, de 1951)

I - o diretor, o gerente ou o fiscal de sociedade por agdes, que, em prospecto, relatério, parecer, balangco ou comunicagao ao
publico ou a assembléia, faz afirmacdo falsa sobre as condi¢fes econdmicas da sociedade, ou oculta fraudulentamente, no
todo ou em parte, fato a elas relativo;

Il - o diretor, o gerente ou o fiscal que promove, por qualquer artificio, falsa cotacdo das a¢Ges ou de outros titulos da
sociedade;

111 - o diretor ou o gerente que toma empréstimo a sociedade ou usa, em proveito proprio ou de terceiro, dos bens ou haveres
sociais, sem prévia autorizacdo da assembléia geral;

IV - o diretor ou 0 gerente que compra ou vende, por conta da sociedade, acdes por ela emitidas, salvo quando a lei o
permite;

V - o diretor ou o gerente que, como garantia de crédito social, aceita em penhor ou em caucéo a¢Ges da prdpria sociedade;
VI - o diretor ou o gerente que, na falta de balanco, em desacordo com este, ou mediante balango falso, distribui lucros ou
dividendos ficticios;
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A Lei das Sociedades AndGnimas veda expressamente o voto dos administradores em
deliberagdes que tratem da aprovacdo de atos de gestdo. Essa vedacdo esté tanto no § 1°, do

artigo 115, quanto no § 1° do artigo 134, que assim predicam:

AT 115 s

8 1° o acionista ndo poderd votar nas deliberagdes da assembleia-geral
relativas ao laudo de avaliacdo de bens com que concorrer para a formacao
do capital social e & aprovagdo de suas contas como administrador, nem
em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em
que tiver interesse conflitante com o da companhia. (os grifos ndo constam
do original)

§11° Os aiminisadorss dn compania, o 20 manos Skl & o autitor
independente, se houver, deverao estar presentes a assembléia para atender a
pedidos de esclarecimentos de acionistas, mas os administradores nao
poderdo votar, como acionistas ou procuradores, 0s documentos
referidos neste artigo. (os grifos ndo constam do original)

MODESTO CARVALHOSA sustenta que nos acordos firmados entre acionistas e
administradores da companhia, ficara configurada desde logo fraude a lei. Segundo o referido
autor, sobretudo nas companhias com capital disperso, em que ocorre a classica separacao
entre propriedade de acdes e o poder de comando da companhia, existe uma tendéncia a que
os administradores, que sdo aqueles que efetivamente exercem o controle, busquem cooptar
acionistas para conseguirem emplacar seus planos de gestdo. Nessa linha, também nédo seriam
validos acordos firmados entre acionistas e a companhia, visto que os efeitos seriam idénticos
aqueles celebrados entre acionistas e administradores, pois, da mesma forma, fariam
prevalecer a vontade destes. Essas avencas, em si nulas, sdo chamadas pela doutrina de
“consorcios de administracao”.

Podem firmar acordo de acionistas subscritores que ainda ndo tenham integralizado
suas acgdes, pois a condicao de acionista € adquirida no ato da subscricéo.

Também podem firmar acordo de acionistas partes detentoras de titulos conversiveis
em ac¢Oes, desde que o contrato seja irrevogavel, a termo, de modo que as partes ndo possam

deixar de converter tais titulos ou direitos em ac¢Ges e no prazo estabelecido.

VII - o diretor, o gerente ou o fiscal que, por interposta pessoa, ou conluiado com acionista, consegue a aprovacao de
conta ou parecer;

VIII - o liquidante, nos casos dos ns. I, 11, I, 1V, V e VII;

IX - o representante da sociedade an6nima estrangeira, autorizada a funcionar no Pais, que pratica os atos mencionados nos
ns. | e 11, ou d& falsa informacéo ao Governo.

8 2° - Incorre na pena de detencg&o, de seis meses a dois anos, e multa, o acionista que, a fim de obter vantagem para si
ou para outrem, negocia o voto nas deliberacdes de assembléia geral.



E importante anotar que a contratagdo de acordo de acionistas impde efeitos quanto a
circulacdo das acdes. Nas companhias abertas, ndo necessariamente todas as acOes da parte
ficam vinculadas ao acordo. Essa discussdo é importante, porque, nos termos do 84°, do artigo
118 da LSA, as acOes averbadas nos livros de registro e nos certificados das acdes, se
emitidos, ndo poderéo ser negociadas em bolsa ou no mercado de balcdo. Sendo assim, a parte
podera deixar algumas acdes livres para negocia-las. Todavia, ela ndo podera votar de modos
diferentes nas assembleias gerais, sob pena de vir a configurar abuso do exercicio de voto.

Ja nas companhias fechadas, no tocante ao acordo de controle, essa possibilidade nao
tem sentido, visto que as agcdes ndo podem ser negociadas em bolsa ou mercado de balc&o.
Por essa razéo, todas as agdes ficam vinculadas ao acordo. O mesmo ndo pode ser dito com
relacdo aos acordos de voto, visto que, pelo principio da funcionalidade, apenas as acdes

necessarias a alcancar o objetivo do acordo devem ficar vinculadas a ele.

3. Forma

A forma escrita é essencial para a sua eficacia perante a companhia e terceiros. Mas
ela ndo é necessaria para a validade do acordo de acionistas, pois a lei ndo a impde.

Deverad ser arquivado um exemplar de inteiro teor e anexos na sede social. A
averbacdo far-se-4 no livro préprio: registro de acbes nominativas. No caso de acdes
escriturais, cabera a instituicdo financeira encarregada proceder as anota¢des devidas nos seus
livros e no extrato da conta corrente fornecido ao acionista (art. 40), podendo adotar o sistema
de codigo. As averbacdes fardo simples referéncia ao respectivo acordo, a sua data e ao objeto
especifico: de bloqueio (preferéncia ou opcao), de controle ou de voto minoritario.

Uma vez arquivado o exemplar do acordo e efetuadas as averbacdes, ele sera

oponivel a companhia e a terceiros, que ndo poderdo alegar que o ignoravam.



4. Objeto: espécies de acordo de acionistas

A Lei das Sociedades por A¢bes enumera trés espécies de acordo de acionistas: de
controle, de voto minoritério e de blogqueio.

CELSO BARBI FILHO sustenta que o acordo de acionistas pode tratar de outras
questdes?®>. DARCY BESSONE?® entende que os acordos de acionistas que tenham outros
objetos distintos daqueles tipificados na lei, ndo podem ser qualificados como acordo de
acionistas. Ainda que existam previsdes acessorias, estd correta a segunda orientacdo, visto
que, como os acordos de acionistas possuem disciplina propria, ndo seria legitimo chamar de
acordo de acionistas, aquilo que a lei ndo tipificou com tal.

Na diccdo da Lei 6.404/76, “[e]ntende-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 socio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos
votos nas deliberacGes da assembleia-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 6rgdos da companhia” (artigo 116).

O parégrafo Unico desse artigo 116 complementa que “[o] acionista controlador deve
usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcéao
social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que
nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve
lealmente respeitar e atender”.

A Lei das Sociedades por Agdes reconhece e legitima o poder do acionista
controlador. Ela confere tanto deveres — como, por exemplo, o de promover oferta publica de
aquisicdo de acdes em casos de cancelamento de registro de companhia aberta (LSA, 8§ 4°, do
artigo 4°), de elevacao de participacao societaria que retire a liquidez das acfes (LSA, § 6°, do
artigo 4°), de alienacdo do bloco de acdes que conferem o controle (LSA, 254-A) —, como
direitos — como o de eleger a0 menos um conselheiro de administragdo a mais que o0s
minoritarios no caso de voto multiplo (8 7°, do artigo 141). Essa pléiade de direitos e deveres
constitui um sistema que assegura ao controlador o poder de direito de comandar a
companhia. Cuida-se, portanto, de um poder-dever de orientar 0os negdcios sociais com vistas

a realizacao do objeto da sociedade.

22 BARBI FILHO, Celso, op. cit., p. 96
2 Apud BARBI FILHO, Celso, idem, p. 96



O acordo de controle tem assim funcdo impar no ambito das companhias. Nao por
outro motivo, a Lei do Anonimato prevé instrumentos que visam a garantir a eficicia do
acordo de controle, permitindo uma rapida resposta aos casos de inadimplemento de
obrigacOes previstas no acordo. Isto sera visto com mais detalhes o proximo item deste
trabalho.

O acordo de voto envolve os minoritarios. Como sustenta CELSO BARBI FILHO,
se 0 aumento da influéncia dos minoritarios se da por meio da reunido de votos para o
exercicio de alguns dos direitos sociais outorgados pela lei aos minoritarios, o ajuste é valido;
mas se o0 objeto do acordo é simplesmente formar uma minoria coesa, que possa negociar as
deliberagdes com outros acionistas, sem indicacdo precisa das matérias e da forma do voto, a
validade do acordo sera discutivel. Seria a formacdo degenerada de uma espécie de sindicato
de acionistas”.

Nesse Ultimo caso, 0 acordo se daria ou em fraude a lei ou com abuso de direito, a
depender das consequéncias do caso particular. Em quaisquer dos casos, ele poderia ser
invalidado, sendo que na segunda hipotese — abuso de direito — surgiria ainda direito dos
acionistas prejudicados e da companhia a reparacéo.

No acordo de bloqueio, convencionam-se ajustes restritivos da negociabilidade das
acOes por meio: a) da exigéncia de preferéncia na venda de agOes; b) do estabelecimento de
direito de opc¢édo (promessa de compra ou promessa de venda), ¢) da submissdo da alienacdo a
prévio consentimento, d) da imposicdo de exigéncias de atendimento a determinadas
condi¢cdes. CARVALHOSA ainda lista as seguintes espécies de acordo de bloqueio: a) tag
along — pacto de venda conjunta de ac¢des; b) drag along — pacto de compra conjunta de acdes;
c) bring along — obrigacdo de venda em bloco de acbes, em companhias com capital

disperso?®.

5. Inadimplemento do acordo de acionista: autotutela e execucdo especifica da

obrigacgéo

A funcéo do acordo de controle é a de harmonizar as vontades dos seus signatarios

na consecucdo do interesse social. Por isso os vinculos estabelecidos nos 88§ 8° e 9°, do artigo

24 Op. cit., p. 110.
% Op. cit., p. 311-324.



118 da LSA, que impedem a prevaléncia dos interesses individuais dos membros da
comunhdo de controle que conflitem ou se sobreponham aos da prépria companhia®. A
funcdo dos referidos dispositivos legais é a de permitir o exercicio harménico do poder-dever
de controle nas trés instancias em que ele se manifesta, sucessivamente: na diretoria, no
conselho de administracdo e na assembleia geral (ou especial).

A Lei 6.404/76 reconheceu expressamente o poder de controle e a sua importancia
dentro da sociedade anénima. Os controladores tém o poder juridico de tracar os caminhos da
companhia. Segundo dispbe o paragrafo Unico do artigo 116 da LSA, ele “deve usar o poder
com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcédo social, e tem
deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender”.

Consequentemente, a Lei das Sociedades por Ac¢des prevé instrumentos juridicos
para fazer valer esse poder de diregdo do controlador. Entre esses instrumentos estdo aqueles
previstos nos 8§ 8° e 9° do artigo 118 da LSA.

O administrador tem dever de lealdade para com a companhia (LSA, art. 155), tanto
que, ele ndo podera ir contra os interesses da sociedade, mesmo que seja para a defesa do
interesse dos acionistas que o elegeram (LSA, art. 154, § 1°°"). No entanto, quando se tratar de
por em pratica a orientacdo tracada pelo controlador, essa autonomia dos administradores fica
prejudicada. Eles terdo de seguir esta orientacdo, sob pena de o0 seu voto ndo ser computado
ou, quando for renitente, seu voto ser utilizado por outro administrador indicado pelo
controlador.

Alguns autores fazem uma distincdo entre deliberacfes sobre fatos ordinarios da
companhia e fatos extraordinarios. No primeiro caso, 0os administradores estariam livres do
vinculo com o bloco de controle e poderiam, assim, votar livremente. CARLOS AUGUSTO
SILVEIRA LOBO néo concorda com essa posi¢do, visto que o acordo de acionistas pode
tratar de qualquer assunto relativo & companhia e o controlador tem o poder de orienta-la em
todos os assuntos®.

Conclui-se, a luz da interpretacdo sistematica e teleoldgica da Lei 6.404/76, que ndo

se aplica as deliberacdes tomadas pelo bloco de controle, a regra prevista no § 1°, do artigo

% CARVALHOSA, Modesto, op. cit., p. 44-45.

21 Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os fins e no interesse
da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcdo social da empresa.

§ 1° O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, 0s mesmos deveres que 0s demais,
ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres.

2 Op. cit., p. 486



154 do citado diploma. Se porventura o administrador entender que a deliberacéo é ilegal, ele,
para se eximir de qualquer responsabilidade, poderéd consignar sua divergéncia, seguindo o
comando previsto no § 1°, do artigo 158 da citada lei, aplicado nesse hipotese por analogia.

O § 8° dispde o0 seguinte: O presidente da assembleia ou do 6rgéo colegiado de
deliberacdo da companhia ndo computard o voto proferido com infracdo de acordo de
acionistas devidamente arquivado. Portanto, se o signatario do acordo de acionistas ou o
conselheiro vinculado ao bloco de controle deixar de votar consoante o que tiver sido
deliberado em reunido prévia, o presidente da assembleia ndo computara esse voto.

A lei dispbe que o voto ndo serd computado pela mesa diretora da assembleia geral
ou reunido. Mas e se 0s votos ndo computados forem importantes para que a deliberacéo seja
aprovada consoante a vontade dos controladores? CARLOS AUGUSTO DA SILVEIRA
LOBO da o seguinte exemplo: “sendo proferidos 1000 votos, dos quais 400 contra a
aprovacdo de uma deliberacdo; as partes em acordo de acionistas arquivado totalizaram o0s
restantes 600 votos, dos quais 300 sdo proferidos pela aprovacao da deliberagdo, cumprindo o
disposto no acordo de acionistas; um dos acionistas, parte no acordo, com direito a 300 votos,
0 descumpre e vota contra a aprovacao da deliberacdo. Consoante a letra no § 8°, o presidente
da assembleia devera ndo computar o voto do acionista inadimplente, mas ainda assim a
deliberacéo sera rejeitada por 400 votos contra 300. Da mesma forma, a simples excluséo dos
votos infratores pode resultar em que ndo seja atingido o quérum necessario para a aprovagao
da matéria”. Em casos como esse, o autor defende a aplicagdo analdgica do disposto no § 9°,
do artigo 118, da LSA, - que sera analisado em seguida - de sorte que o acionista prejudicado
possa votar com as acdes do acionista inadimplente?.

Ja 0 § 9° determina o seguinte:

O ndo comparecimento a assembleia ou as reunibes dos Orgdos de
administracdo da companhia, bem como as abstenc¢Ges de voto de qualquer
parte de acordo de acionistas ou de membros do conselho de administracéo
eleitos nos termos de acordo de acionistas, assegura a parte prejudicada o
direito de votar com as a¢Ges pertencentes ao acionista ausente ou omisso e,
no caso de membro do conselho de administracdo, pelo conselheiro eleito
com 0s votos da parte prejudicada.

Esse regime de autotutela inverteu a ordem. Antes, o acionista prejudicado teria de
ajuizar uma acdo para fazer valer o acordo; agora, caberd ao acionista dissidente ajuizar a

acao judicial, para anular a deliberacdo por pretenso vicio.

% |bidem, p. 483



No regime anterior a Lei 10.303/2001, o acionista ou grupo de acionistas prejudicado
requeria provimento judicial que substituisse a vontade do convenente inadimplente. N&o se
tratava exatamente de execucdo especifica da obrigacdo, porque esta na verdade ndo era
cumprida pelo acionista inadimplente. Sua vontade, manifestada por meio do voto, era
substituida pela decisdo judicial.

No regime atual, essa vontade ndo precisara ser mais substituida, pelo menos néao
quando se tratar de acordo de controle.

Nesse passo, acrescenta-se que, embora o caput do artigo 118 da Lei do Anonimato
faca referéncia expressa ao acordo de voto, e os 88 8° e 9° aludam de forma generica a acordo
de acionistas, sem especificar um dos seus tipos, tem razdo CARVALHOSA, quando sustenta
que os referidos dispositivos seriam aplicaveis apenas ao acordo de controle, por forca do
artigo 154, § 1° da LSA®. Assim, nos casos de acordo de voto minoritario, os administradores
ndo ficam vinculados aos termos do acordo de acionistas, ainda que algum deles tenha sido
eleito pelos signatarios do aventado acordo.

Sendo assim, o acionista ou bloco de acionistas prejudicado em um acordo de voto
minoritario devera requerer, na forma do artigo 466-B do Cddigo de Processo Civil, a
prolacdo de sentencga que produza o mesmo efeito do voto que deveria ter sido proferido em

consonancia com o avengado no acordo.

6. Sintese conclusiva

N&o ha como negar que paralelamente ao interesse comum dos acionistas, existem
interesses individuais que, eventualmente, podem ser coincidentes. Nada mais legitimo,
portanto, que 0s acionistas possam celebrar neg6cios parassociais, com o intuito de compor e
negociar esses interesses individuais coincidentes. A simples celebragdo desse acordo néo
retira a atribuicdo de nenhum 6rgéo social, nem o foco da assembleia-geral como principal
foro de debate sobre os temas da sociedade. O legislador de 1976 nada mais fez do que
reconhecer a legitimidade desse tipo de negocios juridico.

O acordo de acionistas € um instituto muito importante, pois seu objeto podera

influenciar de forma decisiva os rumos da companhia. Cuida-se de um contrato, que podera

% Op. cit. p, 261



ter como objeto o exercicio do controle, do direito de voto, assim como também podera prever
restricOes de negociabilidade das acoes.

Ele deve ser firmado por acionistas. Contudo, nada impede que terceiros possam dele
participar.

O acordo de controle recebeu tratamento especial, notadamente quanto a sua eficacia.
Esse tratamento estad em perfeita sintonia com o reconhecimento pela Lei do Anonimato do
poder de direito que o controlador tem de comandar os rumos da companhia.

Se ¢é verdade que as decisdes empresariais devem ser tomadas com agilidade, davidas
e lacunas sobre a validade ou eficicia de deliberagBes sociais atravancariam 0s negocios
sociais de tal forma, que poderia tornar a atividade inviavel. Por isso é preciso que 0s
conflitos relacionados ao cumprimento de clausulas de acordo de controle sejam resolvidos
com muita agilidade. Foi imbuido com esse espirito, que o legislador de 2001 previu novos
institutos juridicos, entre eles a autotutela, com vistas a afastar esse mal.

H4, entretanto, imperfeicdes que devem ser resolvidas por meio da aplicagdo da

analogia e dos métodos de interpretacédo teleoldgicos e sistematico.
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