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Conceitos e Caracteristicas

O artigo 118 da LSA define o acordo de acionistas como contrato entre acionistas
de uma companhia que tem por objeto a compra e venda de suas respectivas
acoes, preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de
controle.

Carlos Augusto da Silveira Lobo, no capitulo sobre o tema que escreveu no livro
“Direito das Companhias”, em fase de publicacao (obra coletiva, coordenada por
José Luiz BulhGes Pedreira e Alfredo Lamy Filho), ressalta que “a expressdo
acordo de acionistas ..... néo significa um unico negocio juridico tipico, com
natureza, estrutura, prestacoes e efeitos determinados, mas género de contratos
atipicos cujas caracteristicas sdo: (i) a qualidade de acionistas das partes
contratantes e (ii) o objeto, que ndo podera ser diverso dos citados no artigo 118
da LSA”.
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Conceitos e Caracteristicas

Os acordos de acionistas sao espécies de “contrato parassocial”’, conceito
doutrinario criado por Giorgio Oppo (1942), compreendendo diversas
modalidades de contratos entre sdcios, ou destes com terceiros, distintos do
contrato de sociedade, mas a ele acessorio, criando obrigacdes apenas para suas
partes, e cuja invalidade nao tem efeito sobre o contrato de sociedade; mas a
invalidade deste importa a do contrato parassocial.

Exemplos de Contratos Parassociais (que nao se enquadram na definicdo de
acordo de acionistas): acordos paralelos, comuns em joint ventures, através dos
guais 0s acionistas se obrigam a prestacdes adicionais aquelas compreendidas no
contrato social ou estatuto, essenciais ao desenvolvimento do empreendimento
(tais como obrigacdes de outorgar garantia a financiadores, suprimento de
recursos a sociedade, fornecimento de know how, assisténcia técnica,
administrativa, etc.).
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O Acordo de Acionista como Parte Integrante do
Sistema Juridico da Companhia

Conforme exposicao de José Luiz Bulhoes Pedreira no livro “Direito das
Companhias”, o “Sistema Juridico da Companhia” é formado pelo “... conjunto de
todas as normas juridicas que se aplicam a cada companhia existente, que
compreende, ao menos, as normas (a) do seu estatuto social e (b) da LSA e sua
reqgulamentacdo, a ela aplicdveis, mas pode ser ainda integrado por preceitos (c)
de outras leis e (d) estipulacbes de contatos parassociais ou preliminares”.

Esse conjunto é um sistema porque suas normas se acham interrelacionadas por
referéncia a uma mesma companhia.

Dentre as normas regulamentares, destacam-se aquelas editadas pela CVM no uso
de sua competéncia para regulamentar dispositivos da LSA e da Lei n? 6.385/77.
Sao aplicaveis também a cada companhia, integrando seu sistema juridico, normas
do Cédigo Civil que contém disposicOes gerais sobre diversos institutos (tais como:
pessoas juridicas de direito privado, negodcios juridicos, atos ilicitos, prescricao e
decadéncia, direito das obrigacdes e contratos em geral, titulos de crédito,
responsabilidade civil, sociedades personificadas, propriedade de coisa modvel,
usufruto e direitos reais de garantia).
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O Acordo de Acionista como Parte Integrante do
Sistema Juridico da Companhia

Ha também diversas normas de direito publico aplicaveis as companhias, como (i)
as que regulam os mercados de valores mobiliarios e dispdem sobre as
companhias abertas; (ii) as do Cdédigo Penal, cujo artigo 177 tipifica crimes de
fundadores, administradores e acionistas de companhia; (iii) as da Lei n? 7.492/86
que define crimes da emissao de valores mobilidrios; e (iv) as que disciplinam
atividades reservadas ao Estado e exercidas por concessao ou sujeitas a
autorizacao, que em geral contém regras sobre a sociedade concessionaria ou
permissionaria.

Embora a doutrina européia, principalmente italiana e a francesa,
tradicionalmente considere os contratos parassociais como negdcios entre partes,
gue nao criam deveres ou obrigacdes para a companhia, no direito brasileiro as
duvidas sobre os efeitos do acordo de acionistas sobre a companhia foram
eliminados pela opcao clara feita pela LSA ao dispor, no artigo 118, que “os
acordos de acionistas ... deverGo ser observados pela companhia quando
arquivados na sua sede”.
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Acordos de Prestacao e Acordos Consorciais

Como ja referido, a expressao “acordo de acionistas” nao significa um unico
negodcio juridico tipico — que apresenta sempre a mesma natureza e estrutura e as
mesmas modalidades de obrigacdo — mas um género de negdcios juridicos cuja
caracteristica comum é o fato de que uma ou mais partes assumam obrigacdes
sobre modo de exercer direitos conferidos por acdoes da companhia — o voto, o
poder de controle e a faculdade de dispor das acdes.

As espécies de acordo de acionistas podem ser classificadas em dois tipos
essencialmente distintos: contratos de prestacdao e contratos consorciais, ou
associativos.

Nos acordos do tipo contratos de prestacao, as partes procuram objetivos proprios
e se obrigam a prestacoes determinadas, ou ao menos, determinaveis. Exemplos:
acordos que versam sobre compra e venda de acdes ou de preferéncia para
adquiri-las, nos quais os acionistas se obrigam a prestacdes determinadas;
relativamente ao voto, quando, por exemplo, dois acionistas se obrigam a votar
em determinada chapa com o fim de alcancar, cada um, sua eleicao para
administrador, ou a votar pela declaracao de determinado montante de
dividendos, em que ambos participarao.
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Acordos de Prestacao e Acordos Consorciais

N3ao ha nos casos de acordos de acionistas do tipo contrato de prestacao a busca
de um fim comum: cada parte procura obter a prestacdo da outra como
instrumento para atingir seus proprios objetivos.

O acordo de acionista consorcial, ou associativo, tem a natureza de contrato de
sociedade, que o Cddigo Civil define como aquele pelo qual pessoas se obrigam
mutuamente a combinar seus esforcos com recursos para lograr fins comuns.
Exemplo tipico é o acordo para o exercicio do poder de controle da companhia, no
qgual os acionistas se obrigam a reunir recursos (os direitos de votos de que sao
titulares) e esforcos (contribuindo com atos individuais para criar agdo comum),
com o objetivo de lograr fim comum — no caso, o exercicio do poder de controle de
determinada companhia.

Uma das caracteristicas dos contratos associativos é que apenas alguma das
obrigacdes assumidas pelas partes (como a de contribuir para o capital social) é

determinada, mas a obrigacdao de contribuir com ato para lograr o fim comum é
indeterminada — é obrigacao genérica de cooperar.
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Objeto

Os objetos dos acordos de acionistas sao os modos de exercer direitos conferidos
pela acao — o voto, o poder de controle e a faculdade de dela dispor.

De uma maneira geral, os acordos de acionistas estao voltados para o exercicio do
poder politico, que é centrado no exercicio do direito de voto. Em sua grande
maioria os acordos de acionistas sao relativos ao voto. As clausulas sobre
disposicdes das acdes tém, geralmente natureza acessoria, a de exercicio do poder
politico, na medida em que somente com a titularidade de acdao o acionista pode
cumprir as obrigacdes assumidas quanto ao voto e a manutencdo do poder
politico.

Como ressalta Silveira Lobo, expressdes “compra e venda de suas acdes” e
“preferéncia para adquiri-las”, constante do artigo 118, devem ser interpretadas
extensivamente para abranger todos os atos de disposicao das acdes” — tais como
doacdo, permuta, conferéncia ao capital de sociedades, usufruto e penhora das
acoes.
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Regime Legal dos Acordos de Acionistas

Esse regime é estabelecido pelas normas do artigo 118 da LSA, que podem ser
assim sintetizadas (seguimos aqui, em boa parte, a exposicao feita por Silveira
Lobo):

a) somente os acionistas (ou usufrutudrios com direito a voto) podem ser parte do
acordo e seu objeto pode compreender apenas exercicio do direito de voto ou do
poder de controle, ou direito de dispor das acdes. A insercao de matérias de outra
natureza, embora nao proibida, ndao implica que a elas serao aplicadas as
disposicdes especiais do artigo 118;

b) embora a companhia nao seja parte dos acordos, quando arquivados na sua
sede os acordos de acionistas deverao ser por elas observados. A LSA integra o
acordo de acionistas no sistema e normas que regem a companhia, como
mecanismo complementar de organizacao da vida societaria;
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Regime Legal dos Acordos de Acionistas

c) 0 § 22 do artigo 118 dispOe que “esses acordos ndao poderao ser invocados para
eximir o acionista de responsabilidade no exercicio do direito de voto (art. 115) ou
do poder de controle (arts. 116 e 117)” — com o que se quer ressaltar que o
exercicio do direito de voto e do poder de controle sao regulados pela LSA e que
0s acionistas somente podem validamente se obrigar com relacao ao exercicio de
tais direitos observadas as normas da lei;

d) as obrigacdes ou 6nus sobre acdOes decorrentes de acordo de acionistas
somente serao oponiveis a terceiros depois de averbados nos livros de registros e
nos certificados das acdes, se emitidos (art. 118, § 19). Trata-se de norma
complementar a do paragrafo Unico do art. 40 (que nao é especifica para acordo
de acionistas);
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Regime Legal dos Acordos de Acionistas

e) as acoes objeto das averbacdes antes referidas nao poderao ser negociadas em
Bolsa ou no mercado de balcao (art. 118, § 49);

f) a LSA estabelece no § 32 do artigo 118 que “nas condicdes previstas no acordo,
0s acionistas podem promover a execuc¢ao especifica das obrigacdes assumidas”.
Essa norma se fez necessaria diante do entendimento da doutrina e da
jurisprudéncia prevalecentes na época da edicdo da Lei n? 6.404/76, de que o
descumprimento de compromissos de voto s6 podia ser reparado mediante
indenizacao por perdas e danos, nunca por tutela judicial especifica;
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Regime Legal dos Acordos de Acionistas

g) a maior efetividade na execucao dos acordos de acionistas foi conferida pela Lei
n2 10.303/2001 que acrescentou ao artigo 118 os paragrafos 82 e 99:

(i) o primeiro prescreve ao presidente da assembleia ou do 6rgao colegiado
de deliberacdo ndao computar o voto proferido com infracio do acordo de
acionistas devidamente arquivado; e

(ii) o segundo dispde que (y) se a parte do acordo ndo comparece a
assembleia geral, ou nela se abstém de votar, a parte prejudicada tem o direito de
votar com as acgdes pertencentes ao acionista ausente ou omisso e (z) se membro
da administracao da companhia eleito nos termos do acordo de acionistas nao
comparece a reuniao do 6rgao, ou nela se abstém de votar, o membro do 6rgao
representante da parte prejudicada tem o direito de votar pelo membro ausente
OuU OMIsso;
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Regime Legal dos Acordos de Acionistas

h) um dos mecanismos usados para assegurar a uniformidade da manifestacdo do
voto de acionistas integrantes de acordos de voto é a nomeacao de mandatario
comum para representar as partes nas assembleias gerais; e por isso, o § 72 do
artigo 118, também acrescentado pela Lei n? 10.303/2001, dispée que o mandato
outorgado nos termos de acordo de acionistas podera prever prazo superior ao de
um ano constante do § 12 do artigo 126;

i) o § 62 estabelece que o acordo de acionistas cujo prazo for fixado em funcao de
termo ou condicao resolutiva (como, por exemplo, a de que o acordo vige enquanto
cada uma das partes for titular de determinado percentual minimo de acdes)
somente pode ser denunciado segundo suas estipulacdes. Com isso pretendeu-se
invalidar a interpretacao de que, em tais casos, por se tratar de contrato por prazo
indeterminado , o acordo ficaria sujeito a resilicao por qualquer das partes.
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Acordos de Voto

Pelo acordo de voto, o acionista se obriga para com as demais partes do acordo
sobre o exercicio do direito de voto de que é titular.

A lei ndo impde ao acionista o dever de comparecer as reunioes da assembleia geral
ou de manifestar seu voto. Nao h3, assim, limitacdes a liberdade do acionista de se
obrigar a votar ou deixar de votar em determinada reuniao da assembléia geral.

As limitacOes legais a contratacdao sobre o exercicio do direito de voto dizem
respeito a determinacao do contelddo do voto. O que a lei requer é que o voto
manifeste a vontade do acionista, e ndao de terceiros. Ndo sao validos os atos pelos
guais os acionistas transferem a terceiro o direito de votar, obriga-se a votar de
determinado modo em troca de um pagamento, ou a manifestar seu voto do modo
gue no futuro vier a ser determinado por outro acionista, pela administracao da
companhia ou por terceiro.
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Acordos de Voto

A clausula mais usual em acordos de voto é a obrigacao das partes contratantes de
votarem em bloco na assembléia geral, no sentido de exercerem o voto no mesmo
sentido (a favor ou contra) em caso de deliberacao.

O sentido do voto uniforme a ser manifestado é determinado em reunido prévia,
na qual as partes do acordo discutem a matéria e decidem o sentido do voto que
manifestardao na assembléia.

A obrigacao de votar segundo a deliberacdao da maioria dos membros do acordo é
valida: nao importa a alienacao do direito de voto, mas na vontade de votar de um
determinado modo que viabilize a formacao e o funcionamento de um bloco. Ha a
prevaléncia do principio majoritario, que prevalece nas decisdes colegiadas
previstas na LSA. Conduz ao mesmo resultado da hipdtese em que os acionistas
conferem suas a¢des a uma holding, cuja vontade é determinada pela maioria dos
socios .
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Acordos de Voto

A lei ndao requer gue o acionista delibere sobre o modo de votar apds a discussao
da deliberacao em reuniao da assembléia geral: em regra o acionista diligente
toma decisao de como votar antes da reuniao, com base nas informacdes que a
companhia divulga e outras que consiga obter. O direito de voto do acionista sera
exercido legitimamente quando manifestado tendo em vista o interesse da
companhia.
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Acordos de Voto

Para assegurar a uniformidade de votos na assembléia geral é necessario a
regulacao no acordo do procedimento de deliberacao do grupo num certo grau de
formalismo (pré constituicao de provas). Usualmente os acordos dispdem que:

a) antes de cada assembléia geral ou reunido do conselho de administracao,
havera uma reuniao prévia das partes contratantes deliberando sobre como os
acionistas — ou seus representantes do conselho de administracao (se a matéria for
de competéncia deste drgao) — manifestarao uniformemente seus votos;

b) o acordo deve dispor sobre a competéncia, a forma de convocacao,
antecedéncia em relacao a assembléia, presidéncia e o secretariado das reunides
prévias, e a lavratura das respectivas atas (a questao da pré-constituicdo de prova);

c) as deliberacdes do grupo sao tomadas por maioria de votos, especificando-se as
matérias que exigem aprovacao por quorum especial.
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Acordos de Controle

O acordo de controle é necessariamente um acordo de voto, mas dele se
diferencia porque o poder de controle nao se exerce apenas através do direito de
voto na assembléia geral, mas também sob a forma de atos do acionista
controlador que orienta o funcionamento dos 6rgaos sociais fora das reunides da
assembléia.

Na definicao do artigo 116 da LSA, o poder de controle da companhia pressupde,
além da maioria permanente nas deliberacdes da assembléia geral, o poder de
eleger a maioria dos administradores, e é esse poder que assegura ao controlador
a capacidade de “dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos
drgaos da companhia (art. 116, letra “b”).

A disposicao essencial do acordo de acionistas que forma grupo de controle é a
obrigacao das partes contratantes exercerem de modo uniforme os direitos de
voto conferidos pelas acdes vinculadas ao acordo.
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Acordos sobre Acoes

Os acordos de acionistas sobre acdes criam para as partes direitos e obrigacdes
relativas a alienacdo, aquisicdao ou criacao de 6nus reais sobre as acdes da
companhia.

Em geral sao pactos acessoérios as convencdes de voto, pois a sua finalidade é
assegurar a estabilidade a grupos de acionistas que se comprometem a votar em
comum.

Esses acordos sao também muitas vezes celebrados para assegurar o intuitu
personae de companhia fechada, seja para manter a integridade do grupo familiar,
seja por mera motivacao econdmica ou como instrumento para resolver impasses.

Sao clausulas comuns desses tipos de acordos o estabelecimento de restricdes a
negociacao de acoes, preferéncia para adquiri-las caso alguma das partes pretenda
alienar as acOes para terceiros (muitas vezes, até para integrantes do acordo),
clausulas de venda em conjunto, clausulas de buy or sell (utilizadas para resolver
impasses ou dissolver associacdoes quando se rompe a daffectio societatis),
clausulas de vedacao da alienacao de acdes por algum tempo (muito comum em
acordos de acionistas relativos a joint ventures).
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Inadimplemento do Acordo de Acionistas

O § 32 do art. 118 prevé a execucao especifica das obrigacdes assumidas em
acordos de acionistas. Aplicam-se, no caso, as normas processuais (art. 641 do CPC
— com as alteracoes trazidas pelas Leis n2s 8.952/94 e 10.444/2002) que
disciplinam essa modalidade de execucao. O § 32 do art. 641 do CPC permite ao
juiz conceder a tutela liminarmente.

A execucao especifica se obtém através de medidas coercitivas para compelir o
devedor a efetuar a prestacao ou através do suprimento judicial da manifestacao
de vontade infundadamente denegada pelo devedor.

Na execucao dos acordos de acionistas é essencial o cumprimento da prestacao a
que se obrigou cada uma das partes, nao sendo a condenacao em perdas e danos
meio eficiente para reparar o inadimplemento das obrigacdes pactuadas.
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Inadimplemento do Acordo de Acionistas

O § 82 do artigo 118 estabelece que o presidente da assembléia nao computara o
voto proferido pelo acionista com infragao de acordo de acionistas arquivado na
sociedade, no qual o acionista votante é parte. Constitui descumprimento do
acordo de acionistas, tanto o voto afirmativo em sentido contrario ao que se
disp6s no pacto, como o voto em branco, quando o acionista tinha obrigacao de
votar em determinado sentido.

O § 82 estende esse mecanismo aos votos de membros do drgao colegiado de
deliberacao da companhia (mesmo se se tratar da Diretoria), determinando que o
presidente do 6rgao nao compute o voto proferido pelo administrador com
infracdo a acordos de acionistas arquivados.

Se o voto excluido nos termos do § 82 for essencial para que se atinja a maioria
necessaria para aprovar a matéria, é razoavel a interpretacao — de boa parte da
doutrina — de caber aplicacdao analdgica do § 99, para que, uma vez
desconsiderado o voto pelo acionista faltoso, possa o acionista prejudicado suprir
o voto excluido votando pelo faltoso nos termos do acordo de acionistas.
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Inadimplemento do Acordo de Acionistas

O § 92 regula a hipdtese de o acionista descumprir sua obrigacao de votar em
determinado sentido por meio de auséncia da assembléia ou abstencao de voto.
Nessa hipotese, o dispositivo autoriza que a parte prejudicada possa votar com as
acoes pertencentes ao acionista omisso. Trata-se de hipdtese de autotutela,
conferida pela lei a parte prejudicada em casos especiais, a semelhanca do direito
de retencao, legitima defesa, estados de necessidade, etc.

No caso de descumprimento do acordo por auséncia do administrador a reuniao
do d6rgdo colegiado, ou omissao sua na obrigacao de votar no sentido pactuado,
fica assegurado ao administrador eleito com os votos da parte prejudicada o
direito de votar no lugar do administrador omisso, sem prejuizo de proferir o seu
proprio voto.

As normas dos §§ 82 e 92 serviram para encerrar as controvérsias sobre a
vinculacao dos administradores eleitos nos termos de acordo de acionistas as suas
clausulas e condi¢gdes — controvérsias que causavam insegurang¢a na execucao
desses pactos.
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Inadimplemento do Acordo de Acionistas

Diferentemente do que ocorre na legislacao da maioria dos paises europeus e no
direito anglo-saxao, no direito brasileiro a assembléia geral foi mantida como
orgao supremo da companhia. Ao conselho de administracao foi atribuida a
competéncia para deliberar sobre matérias de alta relevancia para o interesse da
companhia e dos acionistas (art. 141), mas sempre sob a subordina¢do da
assembléia, que tem “poderes para decidir todos os negdcios relativos ao objeto
da companhia e tomar as resolugdes que julgar convenientes a sua defesa e
desenvolvimento. (art. 121).

O § 82 nao impede que conselheiros ou diretores, assim como os acionistas, votem
de acordo com suas convicgdes pessoais, principalmente quando se tratar de
matérias relativas a fiscalizacdo dos negdcios da companhia. O § 82 limita-se a
dispor que o voto contrario nao sera computado pelo presidente da reunidao, o que
nao impede que o acionista ou administrador dissidente expresse sua opinidao e a
faca constar em ata, para efeitos de responsabilidade.
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