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ACORDO DE ACIONISTAS _
— ARQUIVAMENTO NA SEDE SOCIAL — VINCULACAO
DOS ADMINISTRADORES DE SOCIEDADE CONTROLADA

NELSON EizIrIK

A — A natureza juridica e as finalidades dos acordos de acionistas. B —
Os efettos do arquivamento dos acordos de acionistas. C — Os acordos
de voto em bloco (“pooling agreements”). D — A vinculagéo dos admi-
nistradores aos termos dos acordos de acionisias. E — A extensdo dos
efeitos dos acordos de acionistas as sociedades controladas.

A — A natureza juridica
e as finalidades
dos acordos de acionistas

O acordo de acionistas pode ser defi-
nido como um contrato celebrado entre
acionistas da companhia para compor seus
interesses individuais ¢ para estabelecer
normas sobre a sociedade da qual partici-
pam, de forma a harmonizar 0s seus inte-
resses socictdrios e implementar o proprio
1nlercsse socxal

O acordo de acionistas possui nature-
za acesséria em relagfio ao contrato social,
visto que, apesar de celebrado individual-
mente entre os acionislas, sua eficdcia de-
pende da existéncia da pessoa juridica, em
cuja esfera dar-se-4 a sua execugio.

Note-se que, apesar de regulados pela
lei societdria, os acordos de acionistas ca-
ractcrizam-se como contratos submetidos
as normas comuns de validade de todos os
negdcios juridicos de direito privado.

A regulagdo dos acordos de acionis-
las pela lei societdriando desnatura o card-
ter preponderantemente civil das relagdes
juridicas dele advindas, conforme esclare-

cem Egberto Lacerda Teixeira e José Ale-
xandre Tavares Guerreiro:' “Importa assi-
nalar que os acordos de acionistas geram
direitos e obriga¢ées reguladas subsian-
cialmente pelo direito comum e nao pelo
direito das sociedades, muito embora seus
efcitos juridicos digam respeito 2 partici-
pacdo aciondria em determinada compa-
nhia, em scus vidrios possiveis desdobra-
mentos’ {grifamos).

De fato, a disciplina pela Lei das S/A
tem por finalidade apenas estabelecer os
pressuposlos necessdrios a que tais contra-
{os sejam observados pela companhia e pro-
duzam cfeilos perante terceiros.

Portanto, o acordo de acionistas pos-
sui natureza juridica de contrato ¢, como
tal, esld sujeito as normas comuns do Di-
rcito Civil, quanto aos requisitos de vali-
dade e eficdcia do negdcio juridico.

A regulagio dos acordos de acionis-
tas foi introduzida, em nosso direito so-

. Egberto Lacerda Teixeira ¢ José Alexandre
T:lvan.s Guerreira, Das Sociedades Andmmas no
Direito Brasileiro, v. 1, Sio Paulo, José¢ Bushatsky.
1979, p. 305.
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cietdrio, pelo art,
15.12.197¢
nal. estabel

118 da Lei 6.404, de
» 0 qual, em sua redagdo origi-
e ¥ €c1a que tais contratos poderiilm

Porabjeto (i) a compra e venda das agdes
dos signatdrios do acordo, (ii) a preferén-
€1a para adquiri-las, e (iii) o exercicio do
direito de voto.

A Lei 10.303, de 31.10.2001, alterou

a redagdo do capur do art. 118 da lei so-
c1etana, para introduzir expressamente o
exercicio do poder de controle como ma-
1€ria que pode ser disciplinada em acordos
de acionistas.

Assim. apés a enirada em vigor da Lei
10.303/2001, o art. 118 da Lei das S/A pas-
sou a vigorar com a seguinte redagao: “Art.
118. Os acordos de acionistas, sobre a com-
pra e venda de suas a¢des, preferéncia para
adquiri-las, exercicio do dircito de voto, ou
do poder de controle deveréio ser observa-
dos pela companhia quando arquivados na
sua sede”.

De acordo com o dispositivo transcri-
1o, os acordos de acionistas podem ser clas-
sificados em duas modalidades bdsicas, a
saber:

a) os acordos de voto, que té€m por
objetivo a regulagao do exercicio do direi-
Lo de voto ou do poder de controle por seus
signatdrios; e

b) os acordos de bloqueio, que visam
a regular a compra e venda das agbes ¢ a
preferéncia para adquiri-las.

Os acordos de volo prestam-se, pri-
mordialmente, a constituigdo de uma maio-
ria aciondria estdvel, através da aglutinagio
dos votos de acionistas isoladamente mi-
noritdrios, mediante a subordinagdo de suas
vontades a um sentido tinico e previamen-
te determinado.

Os acordos de bloqueio, por sua vez,
sdo, em regra, celebrados em complemen-
tagdo aos acordos de voto, com o objetivo
de assegurar sua eficdcia. Com efeito, ao
se restringir a livre transferéncia das agoes
vinculadas ao acordo. impcde-se que algu-
ma das partes possa, pcla simples alicna-
¢io a terceiros das agdes de sua proprieda-

de, sem conferir o direito de preferéncia as
demais, esvaziar a convengio de volo fir-
mada entre os contratantes.

Vale ainda mencionar que a relagéo
das matérias tipicas de acordos de acionis-
1as, prevista pela lei societdria, ndao impede
que outras questoes de interesse das partes
sejam reguladas em tais contralos.

No entanto, em tais casos, a socieda-
de niio estari obrigada a observar as dispo-
si¢ctes pactuadas no acordo de acionistas,
ainda que sejam cumpridos os requisitos
previstos na Lei das S/A para que o acordo
produza efeitos perante a companhia.?

Ou seja, a Lei das S/A exclui a obri-
gatoriedade da observincia pela companhia
de acordos de acionistas que regulem ma-
térias diversas daquelas expressamente
mcncionadas em seu art. 118.

/~  Portanto, as disposi¢des de acordos de
/acionistas que podem produzir efeitos pe-

rante a sociedade sio apenas aquelas rela-

cionas aos acordos de volo (exercicio do

direito de voto ou do poder de controle) ou

de bloqueio (compra e venda das agdes ou
‘preferéncia para adquiri-las).

B — Os efeitos do arquivamento
dos acordos de acionistas

Tendo em vista a sua natureza contra-
tual, os acordos de acionistas, em princi-
pio, somente produzem cfeitos entre as par-
tes convenentes.

Com efcito, em fungiio do principio da
relatividade dos contratos, a forga obriga-
toria do acordo nido pode ser estendida a
terceiros, que niio manifestaram sua vonta-
de no sentido de vincular-se ao pactuado
entre os signatdrios.

No cntanto, apesar de ndo produzir efei-
tos dirctos perante terceiros, a celebragio de
acordos de acionistas, como qualgquer outro
negdcio juridico, constitui um fato que, evi-

2. Fran Mantins, Comentdrios a Let dus Socie-
dades Anonimas, v. 2, t. 1, Rio de Janeiro, Forense.
1984, p. 120.
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dentemente, pode produzir efcitos reflexos
sobre a esfera juridica alheia.?

Diante desses efeitos reflexos, o orde-
namento juridico, em algumas situagdes,
permite que o conlrato possa ser oponivel
aos ndo convenentes. Nestas situagdes, deve
ser conferida publicidade ao negécio, a fim
de permitir que os terceiros possam tomar
conhecimento da sua existéncia e do seu
conteddo.

Em vista disso, a Let das S/A instituiu
procedimento especifico com o objetivo de
atribuir publicidade aos acordos de acio-
nistas perante a companhia ¢ terceiros, obri-
gando-os, assim, a observar o pactuado
cntre as parles.

Tal procedimento consiste no arqui-
vamento do acordo de acionistas na scde
social ¢ no averbamento de suas disposi-
¢Oes nos livros de registros ¢ nos certifica-
dos das agdes, conforme se depreende do
disposto no capur e no § 12 do art. 118 da
Lei 6.404/1976, com a redagio dada pela
Lei 10.303/2001:

“Art. 118. Os acordos de acionistas,
sobre a compra e venda de suas ag¢des, pre-
feréncia para adquiri-las, exercicio do di-
reito de voto, ou do poder de controle, de-
verdo ser observados pela companhia
quando arquivados na sua sede.

“§ 1° As obrigacbes ou Snus decor-
rentes desses acordos somenle seriao opo-
niveis a terceiros, depois de averbados nos
livros de registros ¢ nos certificados de
agOes. se ecmitidos™ (grifamos).

Como se verifica, a lei societdria esta-
beleceu dois procedimentos independentes
para conferir publicidade aos acordos de
acionistas. sendo cada um deles aplicdvel
em fungdo da pessoa a quem se pretende
estender os efeitos do convencienado cn-
tre as parles.

De fato. para que o acerdo scja eficaz
perante a companhia, basta que cle esteja

3. Luiz Gastio Pacs de Barros Ledces, Estidos
e Pureceres sobre Sociedades Andnimas. Sio Paulo,
Ed RT, 198Y. p. 214.

arquivado na sede social (art. 118, capur),
cnquanio que para que cle possa ser opo-
nivel perante terceiros faz-s¢ necessdrio a
sua averbagdo no Livro de Registro das
Acgdes Nominativas ou no certificado das
agdcs, se esles liverem sido emitidos (art.
118, § 19).

A razdo desse duplo regime dc publi-
cidade estd vinculada as duas modalidades
de acordos de acionistas disciplinadas pela
let societdria, quais sejam, os acordos de
volo e os de bloqucio.

Os cfeitos decorrentes dos acordos de
volto produzem-sc essencialmente perante
a companhia, na medida em que é no Ambi-
to dos 6rgdos sociais que 0s convenenics e
os administradores por eles indicados de-
vem proferir o voto de acordo com as dis-
posi¢des pactuadas.

Nole-se que ac se afirmar que o ar-
quivamento na sede social vincula a com-
panhia aos terinos do acordo de acionistas,
estd-se referindo ndo apenas a pessoa juri-
dica, mas também aos seus administrado-
res, visto que € somente através deles que a
sociedadc atua.’

Assim, o arquivamento do acordo de
acionistas na sede social destina-se a im-
por a companhia a observancia das cldusu-
las referentes ao exercicio do direito de voto
ou do poder de controle, impedindo-a de
computar o volo manifestado ¢m sentido
contrdrio daquele previamente ajustado.

Em relagdo aos acordos de blogueio,
¢ fundamental assegurar sua oponibilidade
perantc lerceiros, uma vez que semente com
a presun¢io do conhecimento por parte
destes é que lhes poderdo ser opostas as
restri¢gdes a livre circulagio das agGes.

Em outras palavras, a averba¢do nos
livros sociais visa a garantir a eficdcia dos
acordos de blogueio, permitindo que sejam

7

-4. Amoldo Wald. “Evolugio do regime legal
do conselho de administragdo, os acordos de acio-
nistas ¢ os impedimentos dos consclheiros decorren-
tes de conflitos de interesses™. in Revista de Direito
Banedrio. do Mercado de Capituis e da Arbitragem
11/16.
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consy . . .
A deradas invalidas as transferéncias de

x O i pre—
as0es a terceiros, sem observincia dos pro-

cedimentos estabelecidos ¢

nire os contra-
lantes.

Neste sentido. Fabio Konder Compa-
rato entende que:’
"Tais formalidades sfio de dois tipos:
0 arquivamento do instrumento do acordo
na sede da companhia e a averbagiio das
obrigagdes e dnus deles decorrentes nos li-
vros de registro e nos certificados das agdes,
se emitidos (art. 118, capure § 12). A inter-
pretagao sistematica desses dispositivos
leva a conclus@io de que as formalidades
respectivas dizem respeito a objelivos dis-
1intos, exatamente aos dois objetivos assi-
nalados na cabega do mesmo artigo. O ar-
quivamento do instrumento do acordo na
sede da companhia procura estender & pro-
pria sociedade os efeitos da convengdo
naquilo que ela entende, diretamente, com
o seu funcionamento regular, isto é, o exer-
cicio do voto em assembléia. Jda a aver-
bac¢do das estipulagdes dos acordos nos
livros de registros e nos certificados acio-
ndrios é apresentada como condi¢do de sua
oponibilidade a ‘terceiros’, vale dizer, ndo
mais inferna corporis, na atuagio dos 6r-
gaos socictdrios, mas perante n@o-acionis-
tas, interessados na aquisicao de agoes
emilidas pela sociedade e vinculadas a um
acordo. Ela se refere, portanto, as estipu-
lagdes sobre a compra e venda de agoes e
a preferéncia para adquiri-las” (grifamos).
Ademais, a Lei 10.303/2001 confir-
mou tal entendimento, ao incluir, no art. 118
da lei societdria, pardgrafo dispondo que
“o presidente da assembléia ou do 6rgdo
colegiado de deliberagao da companhia nao
computard o voto proferido com infracgao
de acordo de acionistas devidamente ar-
quivado” (grifamos).

Ou scja, o dispositivo transcrito con-
diciona a possibilidade de o presidente da
assembléia geral ou dos érgios de admi-

5. Fabio Konder Comparato, Novos Ensaios e
Pareceres de Direito Empresarial, Rio de Janeiro,
Forense, 1981, p. 60.

nistragdo da companhia niio computarem 0
voto proferido em desconformidade com o
acordo de acionistas apenas ao arquiva-
mento do contrato na sede social, ndo €xi-
gindo a averbagio de seus termos nos li-
vros sociais ou nos certificados das agdes.

Portanto, a eficdcia perante a socieda-
de dos acordos de voto estd vinculada tédo-
somente ao arquivamento do acordo de
acionistas na sede social.

Assim, para que a companhia estcja
obrigada a fazer cumprir as convengoes para
exercicio do direito de voto ou do poder de
controle basta que o acordo seja arquivado
em sua sede. ndo havendo necessidade de
averbagio das obrigagGes pactuadas nos li-
vros sociais e nos certificados das agoes.

C —- Os acordos de voto em bloco
{“pooling agreementis’)

Conforme referido, a Lei 10.303/2001
incluiu expressamente o exercicio do po-
der de controle como matéria tipica de acor-
dos de acionistas, reconhecendo. dessa for-
ma, a cficdcia perante a sociedade, dos cha-
mados acordos de voto em bloco (pooling
agreements).

O conceito de pooling agreement, co-
mo espécie de acordo de acionistas volta-
do para o exercicio comum do conirole so-
cietdrio, foi desenvolvido no direito norte-
americano, onde tal acordo institui um man-
dato reciproco para as partes. Tal mandato
confere aos convencntes que logrem. em
reunidio prévia, alcangar o direcionamento
do voto do bloco de controle poderes para
volar com fodas as agdes incluidas nesse
bloco, ainda que na reunido prévia tenha
havido votos minoritarios discordantes.®

Pode-se, dessa forma, conceituar O
acordo de voto em bloco como modalida-
de de acordo de acionistas visando, duran-
te o prazo de sua duragdo, o exercicio de
conirole comum sobre sociedade anénima.

6. Henn e Alexander, Law of Corporations. 3°
ed., West Group, 1983, pp 518 e ss.
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Nesse sentido, os conveneates formam
um bloco de agdes que deverd determinar
em reunido prévia um sentido sinico para
0s volos a serem dados pelos acionistas
contratantes nas assembléias da companhia
e pelos administradores eleitos em virtude
do acordo. nas reunides dos 6rgdos de ad-
minisiracdo de que participam.

Os acordos de acionistas serdo da es-
pécie acordo de voto em bloco quando, na
respectiva convengio, os seus signatdrios
instituirem um 6rgido deliberativo interno,
geralmente designado de “reunidio prévia”.

Em outras palavras, contendo o acor-
do de acionistas o procedimento de reunido
prévia para que os contratantes decidam
antecipadamente sobre a maneira como irio
volar as agdes componentes do controle nas
assembléias e como serdo dados os votos
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A (nica diferenga era que tais cldusu-
las, embora perfeitamente eficazes entre as
partes, niio tinham eficdcia perante a socie-
dade, uma vez que aredagdo original da lei
sacietdria apenas previa a obrigatoriedade
de a companhia asscgurar o cumprimento
dos acordos sobre o exercicio do direito de
volo nas assembléias gerais.

Assim, no regime original da Lei
6.404/1976, a vinculagao das deliberagdes
do conselho de administragio ou da direto-
ria ao acordo de acionistas cra considerada
cldusula acessdria de tal contrato, visto que,
embora dele integrante, ndo era oponivel a
socicdade.

Nessas condigbes, as sangfes para o
descumprimento da aludida cidusula aces-
soria davam-se apenas inter partes, fora do
ambito da sociedade objcto do acordo.?

Com a entrada em vigor da Lei 10.303/
2001, a lei societdria passou a dispor ex- |

dos representantes desse mesmo acordo nas
reunioes do consclho de administragao ou
da diretoria, estard caracterizada a cxistén-

cia do acordo de voto em bloco.’

D — A vinculagao dos administradores
aos termos dos acordos de acionistas

Desde a promulgaciao da Lei 6.404/
1976 discutia-se a possibilidade de os acor-
dos de acionistas vincularem a atuagio dos
administradores indicados pelos signatdrios
do acordo.

A propésito, alguns doutrinadores en-
tendiam que a regra prevista no art. 154, §
19, da lei societdria, segundo a qual os ad-
ministradores sao independentes em rela-
¢d0 aos acionistas que os clegeram, impe-
dia que aqueles cslivessem vinculados as
obrigagdes estabelecidas nos acordos de
acionistas,

No entanto. o entendimento dominan-
te era que ndo havia impedimento legal a
que as partes em acordo de acionistas con-
vencionassem sobre a orientagao do voto a
ser proferido pelos seus representantes no
consclho de administragéo.

7. Modesto Carvalhosa ¢ Nelson Eizink, A
Nova Lei das S/A, Sdo Paulo, Saraiva, 2002, p. 218.

pressamente que o acordo de acionistas ar-
quivado na sociedade vincula ndo apenas /
o exercicio do direito de voto pelos acio- |
nistas em assembléia geral, mas também os |
administradores indicados por tais acionis-

las, no que respcita as deliberagGes do 6r- |
gio de que participem. e—p

E o0 que dispdem os §§ 82 e 9° do art.
118 da Lei das S/A, in verbis:

7 AL ()

“$§ 82 O presidente da assembléia ou
do drgao colegiado de deliberagao da coni-
panhia ndo computard o voto proferido com
infragio de acordo de acionistas devida-
menle arquivado.

“§ 9% O nfo comparecimento 4 assem-
bléia ou as reunides dos drgdos de admi-
nistragdo da companhia, bem como as abs-
tengdes de volo de qualquer parte de acor-
do de acionistas ou de membros do conse-
tho de administragdo eleitos nos rermos de
acordo de acionistas. assegura a partc pre-
judicada o direito de votar com as agbes
periencenics a0 acionista ausente Qu omis-

’

8. Modesto Carvalhosa ¢ Nelson Eizirik, ob.
cit., p. 227.
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SO

ade Ho caso de membro do conselho de
1

o "”"‘"’“(’"0 pelo conselheiro eleito com
votos da parie prejudicada” (grifamos).

Como se verifica, o dispositivo legal
transerito:

/) obriga o presidente do conselho de

/ admmlslragao ou o diretor-presidente a ndao

/' Computar o voto proferido pelo conselhei-

ro ou diretor em desacordo com o direcio-

.namento de voto dado pelo bloco de con-
trole; e

i b) faculta que conselheiro ou diretor

eleito em virtude do acordo vote pelo ad-

ministrador ausente ou que se absteve de
! votar.

Assim, a cldusula que vincula os ad-
ministradores aos termos dos acordos de
| acionistas deixou de ter cardter meramente
| acessério, passando a ser ela vinculativa

para asociedade, que deverd observd-la nas
reunides do conselho de administragio ou
~-da diretoria,

4 Note-se que a obrigatoriedade de ob-
servancm das disposi¢des do acordo de
/acxomslas pelos administradores constitui
/ cconseqii€ncia diretddo reconhecimento do
“poder de controle, e n3o apenas do exerci-
cio do direito de voto, como matéria que

\ pode vincular a sociedade.

| Islo porque, na maioria dos casos, 0

poder de controle € exercido primeiro nos
o6rgaos da administragio da companhia,
para, depois, exprimir-s¢ na asscmbléia
geral .’

Com efeito, nas instincias administra-
tivas da sociedade se tomam deliberagGes
fundamentais para a companhia, seja para
sua implementagio direla, seja para propor
A assembléia geral a aprovaciio de determi-
nadas matérias relevantes previstas no acor-
do de acionistas.

Dessa forma, seria inécuo o acordo de
/acionistas que versasse sobre o exercicio
‘do poder de controle, mas que ndo vincu-

9. Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik, ob.
cit.. p. 212,

lasse a atuagio dos administradores nomea-
dos pelos integrantes do bloco de controle.

Vale salientar que ndo hd incompali-
bilidade entre o dever de independéncia do
administrador, previsto no art. 154, § 19,
da Lei das S/A, e o acatamento das deci-
sdes que os signatdrios do acordo de acio-
nistas adotaram em reunifio prévia.

Isto porque o préprio acordo deve con-
formar-se com o interesse social, consoan-
te o § 22 do art. 118 da lei societdria, que
prescreve que os “‘acordos ndo poderfo ser
invocados para eximir o acionista de res-
ponsabilidade no exercicio do direito de
voto ou do poder de controle™.

Em conseqiiéncia, o interesse socml
deve ser absolutamentc preservado ‘pelos
termos do acordo de voto em bloco, bem
COmo na sua execugio e implementagao.

O acordo de voto em bloco constitui
meio eficiente para o exercicio do poder-
dever de controle, que é imprescindivel para
a consecugio do interesse social, da reali-
zacdo do seu objeto e de seus fins.

De fato, é do interesse da scciedade
que o poder de controle seja exercido de
forma coerente e harmdnica, nio se deven-
do permitir que o grupo que detém o con-
trole possa adotar uma orientagio nas as-
sembléias da companhia e outra divcrsa nas
manifestagoes dos seus érgiios de adminis-
tragdo.

Neste sentido, Waldirio Bulgarelli en-
tende que:'""

“(...) Ndo sc ha de esquecer que, ao
tomarem o poder de controle, certamente 0
fizeram para tragar uma politica para a com-
panhia obter o interesse social, nos scus trés
niveis, o que demanda uma orientagio
uniforme na conduta dos convenentes, quer
como acionistas quer como administrado-
res, pois, como € curial, adquiriram a qua-
lidade de controladores. Portanto, sua qua-
lificagiio em relagfo ao papel desempenha-

10. Waldisio Bulgarelli, Questies Atuais de
Direito Societdrio, Sio Paulo, Malheiros Editores,
1995, p. 195.
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do junto & companhia passa por esses trés
planos: controladorcs, acionistas e adminis-
iradores, ndo sendo céngruo que a atua-
¢do em uma dessas posigdes possa contra-
riar a da outra ou das outras. Em termos
hierdrquicos pode-se conslalar que em pri-
meiro plano estd a posicdo de controlador,
pois é o que exerce de fato o poder e ditaa
politica da companhia, sendo assim a obe-
diéncia a essa politica efeito natural do
acordo ajustado que acompanha o acio-
nista quando administrador.

“C.-)

“Certamente que nio hd nada de cs-
tranho nessa colocagiio, que apenas ressal-
\a a coeréncia que deve existir na busca
dos interesses da companhia, que siio tam-
bém, como ¢é evidente, os dos acionistas™
(grifamos).

Vale dizer, o controle comum deve ser
exercido em bloco nas diferentes instincias
deliberativas da companhia, visto que a
eventual existéncia de dissidéncia no gru-
po de controle levaria a uma conturbagio
na vida societdria, com grave e irreversivel
prejuizo para o interesse social.

Assim, 0 volo em bloco obtido na reu-
nifio ‘prévia atende ao interesse dos acio-
nistas participantes do controle e ao mes-
mo lempo, ao inleresse social, visto que este
identifica-se com o interesse comum dos
sécios. !

Acrcscente-se quc a nio observancia
do pactuado no acordo de voto emn bloco

" pode prejudicar nio apenas a companhia,
mas também os investidores que nela apli-
caram seus recursos, conforme enfatiza
Paulo Cezar Aragio:'"?

— “Seria, enlim, absurdo — como acon-
tece hoje — que 0s acionistas assinem os
acordos, em aparenlc boa-fé, os consclhei-

11. Modcsto Carvalhosa ¢ Nelson Eizirk, ob.
cit., pp. 221-222.

12. Paulo Cezar Aragao. A disciplina do acor-
do de acionistas na reforma da Lei das Socicdades
por Ag¢des: Lei 10.303, de 2001”, in A Reforma da
Let das Sociedades Anonunas, coord. Jorge Lobo,
Rio de Janciro, Forense, 2002, p. 377.
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ros sejam nomeados cienles desses acor-
dos e, mais adiante, por forga de 1al ou qual
divergéncia, se invoque a suposta ‘liberda-
de de consciéncia' para descumprir o pac-
tuado.

“Enfim, cumprir o contratado é, por
defini¢do, a melhor maneira de adminis-
trar qualquer companhia. Os acordos de
acionistas sio publicos, deles tomam co-
nhecimento os investidores em geral, e cer-
tamente, ao escolherem tal ou qual compa-
nhia para aplicar recursos, fazem-no na
expeclativa de que sejam seguidos os com-
promissos ptiblicos dos acionistas constan-
tes do acordo e do estatuto™ (grifamos).

Diante disso, conclui-se que os mem-
bros do consclho de administragio e da di-
reloria estdo vinculados ao disposto no
acordo de acionistas no que respeila aos
seus volos proferidos nas reunides de tais
drgiios, ndo sendo tal vinculagio incompa-
tivel com seus deveres de administrador.

Dessa forma, nio poderi o adminisira-
dor, representante do acordo de acionistas,
obstruir o exercicio do poder de controle

' estabelecido na convengio de voto em blo-
| co, visto que, ao desobedecer 2 diretriz dada
1/ pelo bloco de controle, estari ele ateando

/ com abuso de poder,

- . .
De fato. o volo contrdrio a orientagio
tomada pelos acionistas convencntes cons-
titui ndo apcnas obstrugdo ao cumprimento
do acordo, mas também forma de lesdo ao
interesse social, pois podera impedir o exer-
cicio do poder-dever de controle nas deli-
beragdes a serem tomadas nos érgios ad-
ministrativos da sociedade.

Essa eventual obstrugiio ao exercicio
do poder-dever de controle comum acarre-
ta responsabilidade para o administrador,
caracterizando violag&o aos principios de
lealdade, boa-fé ¢ diligéncia que devem
marcar a conduta dos participantes do con-
trole comum.

Assim, a infringéncia do acordo, por
aciio ou omissio, por parte de qualquer
administrador eleito em virtude do mesmo,
conslitui condulta ilicita, contriria ao inte-
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Tesse social, nag

X podendo, em conseqiién-
C1a, prevalecer,!*

Diante disso, caso um administrador
preienda desrespeitar a orientagio de voto
dada pelos acionistas convencnies. 0 presi-
demg do 6rgdio (conselho de administragio
ou diretoria) terd a obrigagio de suspender
a cficdcia desse voto contririo, bem como
os demais representantes do acordo nos 6r-
gaos de administragao poderiio exercer o
dircito de voto em nome do administrador
que descumprir o pactuado, conforme dis-
poem os §§ 8°c 9°doart. 118 da Lei das S/A.

E — A extensdo dos efeitos
dos acordos de acionistas
as sociedades controladas

Questiio também relevante refere-se a
possibilidade de os efeitos dos acordos de
acionistas abrangerem nio apenas a com-
panhia na qual os contratantes detém agées,
mas também as sociedades por clas con-
troladas.

Trata-se dos denominados “‘acordos
em cascata™. isto é, aqueles celebrados em
holdings para produzirem cfeitos nas subsi-
didrias, direta ou indiretamente controladas.

A respeito, mesmo no regime original
da lei socictdria, a jurisprudéncia havia se
manifestado no sentido de que os “acordos
em cascata” vinculam todas as sociedades
integrantes do “'grupo” empresarial, confor-
me sec verifica da decisio do Tribunal de
Justiga do Estado de Sao Paulo, nos seguin-
tes termos:

“Num ponto, todavia, houve-se com
desacerto o julgado, ora revisto. Indevida-
mente, limitou a expansio da eficdcia dos
acordos dec acionislas, que, anteriormente
ao presente pleito, eram aceitos, scm res-
tricio, por todas as unidades componentes
do grupo empresarial. Ora, assim deve pros-

13. Modesto Carvalhosa ¢ Nelson Eizirik, ob.
cit., p. 230.

14. Apelagdo civel 161.344-1/9, TISP, 4" CC,
Rel Exmo. Sr. Ney Almada, 1992.

seguir o estado de coisas, conforme o de-
fendem a inicial e o0 recurso dos autores.
Vinculam-se a Celisa algumas firmas, como
a Usina Costa Pinto, a Santa Barbara ¢ que-
ro mais, ao passo que a Primavera também
estio vinculadas empresas como a Usina
da Barra, a Cia. Agricola Pedro Omelto e
demais, aludidas nos autos. /negavelinen-
le, ficam sujeitas aos pactos, sem os cer-
ceios injustificadamente estipulados no
decisorio de primeiro grau.

“A cxecugdo dos pactos parassociais,
portanto. hd de ser feita de modo indivisivel,
pois a indivisibilidade Ihes ¢ inerente. Ocor-
re, necessariamente, o chamado ‘efeito
cascata’” (grifamos).

Vale dizer, a decisdio supratranscrita
reconheceu que os acordos de acionistas po-
dem, vdlida e eficazmente, estabelecer obri-
gagOes para os representantes dos seus subs-
critores nos 6rgios societdrios das compa-
nhias controladas.

A Lei 10.303/2001, a propdsito dissi-
pou qualquer divida porventura existente
em relagiio A validade dos acordos de acio-
nistas destinados a produzir efeitos em re-
lagdo as sociedades controladas.

Isto porque, em primeiro lugar, a Lei
10.303/2001 passou a reconhecer a eficd-
cia perante a companhia dos acordos para
disciplinar o exercicio do poder de controle.

A lei socieldria, ao regular o poder de
controle, admite a existéncia ndo sé do con-
trole direto, como também do controle in-
direto, isto é, aquela modalidade de poder
prépria de um grupo de sociedades, em que
poder de controle deriva de relagdes so-
cietdrias entre as companhias ¢ é exercido
através dos 6rgaos sociais de outra com-
panhia.'s

De falo, o art. 116 da Lei das S/A es-
tabelece que o poder de controle pode ser
exercido pelo “grupo de pessoas sob con-
trole comum”, enquanto que o art. 243, §

15. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira, A Lei das S/A. Rio de Janeiro, Renovar,
1996, p. 625.
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2%, menciona que a sociedade controladora
pode controlar sua controlada “diretamen-
te ou através de outras controladas".

Ha ainda referéncia expressa ao con-
trole indireto no art. 254-A da lei societdria,
segundo o qual deve ser realizada oferta
ptiblica de aquisi¢iio das a¢des dos minori-
tarios ndo somente no caso da venda dire-
1a, mas também quando houver alienagdo
indireta do controle aciondrio.

Portanto, a Lei das S/A, ao regular o
exercicio do poder de controle, estd sem-
pre abrangendo também o controle indireto.

Em vista disso, como o art. |18 da lei
socieldria passou a mencionar os acordos
de acionistas para o exercicio do poder de
controle, fica claro que a eficdcia do acor-
do estende-se a todas as modalidades nas
quais o poder de controle pode se manifes-
tar, inclusive, o controle indireto.

Assim, uma das conseqiiéncias de a
Lei 10.303/2001 ter incluido o exercicio do
poder de controle como matéria tipica dos
acordos de acicnistas foi o reconhecimen-
to expresso da possibilidade de tais contra-
tos produzirem efeitos em relagiio a todas
as sociedades controladas, direta ou indi-
relamenle, por seus signatdrios.

Além disso, conforme referido, a Lei
10.303/2001 também vinculou os adminis-
tradores eleitos pelas partes as disposi¢aes
dos acordos de acionistas, o que reafirma o

entendimento de que estcs estdo aptos a
produzir efeitos perante as sociedades con-

troladas.

De fato, o poder de controle sobre as
sociedades controladas ¢ exercido através
dos integrantes dos 6rgios de administra-
¢io da controladora, que possuem legitimi-
dade para manifestar a vontade desta nto
Ambito de suas subsididrias.

Logo, por estarem obrigados a obser-
var as disposi¢des do acordo de acionistas,
os administradores da companhia contro-
ladora, ao atuarem como representantes
dcsta perante os érgios sociais das contro-
ladas, também ndo podem contrariar o pac-
tuado entre as parles do acordo.

Ou scja, ao manifestar a vontade da
controladora nos drgios sociais da contro-
lada, estd o administrador obrigado a se-
guir o sentido do voto determinado pelos
membros do bloco de controle.

Nessas condigdes, ndo ha duvida de
que os efeitos do acordo de acionistas se-
rdo dirctamente estendidos para as socie-
dades controladas.

Portanto, a Lei 10.303/2001 veio a
consagrar o entendimento, j4 manifestado
pela jurisprudéncia, de que sao legitimos
os acordos de acionistas que se destinam a
produzir efeitos em relagdo a todas as com-
panhias integrantes de um “grupo” de em-
presas.



