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O ACORDO DE ACIONISTAS
E O PODER DE CONTROLE
DO ACIONISTA MAJORITARIO

ArnoLDO WALD

“The best protection that can be extended a client about to enter
into a corporate venture is a welldrawn agreement between shareholders
designed 1o safeguard their interests on a muitually fair basis.”

{A melhor protegdo que pode ser concedida a um investidor que
entra numa sociedade andnima é um acordo de acionistas bem redigido
para proteger os seus interesses numa base que seja leal para rodos eles.)

Alex Elson

1 — A configuragdo do controle societdrio e a transferéncia do poder de
controle. HH — O controle da sociedade e o acordo de acionistas. Il —
Validade e abrangéncia das disposigdes estatutdrias e contratuais
definidoras das relagdes entre acionista controlador e acionista minori-

tdario. IV — Conclusies.

I—A CONFIGURACAO
DO CONTROLE SOCIETARIO
E A TRANSFERENCIA
DO PODER DE CONTROLE

1. A Lei das Sociedades por Agdes
define o acionista controlador, para o fim
precipuo de atribuir-lhe deveres ¢ respon-
sabilidades préprias, diferentes das ineren-
tes aos demais acionistas da empresa, no
art. 116, vazado nos seguintes termos:

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

“a) € titular de direitos de s6cio que
Ihe assegurem, de modo permanente, a

maioria dos votos nas deliberagdes da as-
sembléia geral e 0 poder de eleger a maio-
ria dos administradores da companhia; e

“b) usa efetivamente seu poder para di-
rigir as atividades sociais e orientar o fun-
cionamento dos 6rgaos da companhia,

“Pardgrafo tnico. O acionista contro-
lador deve usar o poder com o fim de fazer
a companhia realizar o seu objeto ¢ cum-
prir sua fungfio social, e tem deveres e res-
ponsabilidades para com os demais acionis-
tas da empresa, os que nela trabalham e para
com a comunidade em que atua, cujos di-
reitos e interesses deve lealmente respeitar
¢ atender.”

2. Da interpretagio do dispositivo legal
gue traz o conceito de acionista controlador,
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dois principais aspectos merecem destaque
na andlise da defini¢do legal do mesmo. Em
primeiro lugar, o controle € decorréncia do
exercicio de fato de determinados poderes e
nio se confunde com a simples nogiio de pre-
domindncia quantitativa no capital votante.
Por outro lado, o controlador nic € sempre
uma tinica pessoa, havendo situagbes de con-
trole exercido por grupos.

3. Além do disposto no artigo 116, hd
ainda o § 2° do artigo 243, que define socie-
dade controlada como aquela **na qual a con-
troladora, diretamente ou através de outras
controladas, é titular de direitos de sécio que
lhe assegurem, de modo permanente, pre-
ponderédncia nas deliberagdes sociais e o
poder de eleger a maioria dos administrado-
res”. A nogéo de controle societdrio af pre-
vista é semelhante & do artigo 116.

4. Os artigos 254 e 255,' por outro
lado, tratam da transferéncia do controle das
sociedades anénimas, preocupando-se com
o0s procedimentos, mas sem oferecer qual-
quer outra definigéo.

5. Com efeito, de maneira pioneira e
peculiar, a legislagio brasileira destacou o
acionista controlador (individual ou em gru-
po), atribuindo-lhe esta condigdo sempre
que faga prevalecer a sua vontade no seio
da companhia. Caracterizado o acionista
como CDI‘Itl’Olﬂ.le’, 0 mesmo assurme respon-
sabilidades e obrigages especialissimas,
sendo irrelevante o modo legal através do
qual este controle foi exteriorizado.

6. Ja tivemos a oportunidade de expres-
sar opinido no sentido de que o conceito de
controle deve ser entendido como um fato
econfmico, dentro do espirito geral da le-
gislagfo aplicdvel, ndo podendo prevalecer,
para a incidéncia da norma legal, a vesti-
menia mais ou menos habilidosa que a cm—
pmsa dncldlu utilizar para a sua efetivagio.?

S0

1. 9.457, dé 5.5.97, revogou, expres-
maﬁamensmﬁmdnmgnzss
); ainde, a redagio do artigo 255.

Amoldo Wald, “Algumas Consideragies so-
C im:_osﬂnmuxdeSoclc-

d Jc&piﬁinu 3 p-. 171

7. Com a edigio da Lei n. 6.404/76, ¢
em especial em razio das regras atinentes
a transferéncia do controle de companhia
aberta, foi editada, em regulamentagio das
normas dos arts. 254 e 255 da Lei Societd-
ria, a Resolugio n, 401, de 22 de dezembro
de 1976.°

8. O mencionado diploma regulamen-
tar contém defini¢io de acionista controla-
dor, adotando os mesmos critérios inseri-
dos no artigo 116 da Lei das Sociedades
Andnimas (inciso II da Resolugdo n. 401/
76). Nos incisos III e IV da referida Reso-
lugdo foram contempladas as diversas hi-
poteses de transferéncia do controle, ma-
joritdrio e minoritdrio, individual e compar-
tilhado, seguindo os pardmetros da Lei So-
cietdria.

9. Na primeira hip6tese prevista no re-
gulamento (item II da Resolugio), é enfo-
cada a pessoa fisica ou juridica que, sendo
titular dnica do controle, transfere o poder
que lhe conferem as agdes votantes de sua
propriedade, entendendo-se por alienagio
do controle de companhia aberta, para efei-
to do disposto no artigo 254 da Lei n. 6.404/
76 e da Resolugdo n. 401: “o negécio pelo
qual o acionista controlador (art. 116 da Lei
n. 6.404) pessoa fisica ou juridica, transfe-
re o poder de controle da companhia me-
diante venda ou permuta do conjunto das
agdes de sua propriedade que lhe assegura,
de modo permanente, a maioria dos votos
nas deliberacdes da Assembléia Geral e o
poder de eleger a maioria dos administra-
dores da companhia”.

10. Em segundo lugar (item IIT), a Re-
solugdo trata da alienagéio do controle exer-

3. Muito embora tenha sido revogada pela Lei
n. 9.457, de 5.5.97, a disposi¢io do art. 254 da Lei
Societdna, que impunha a realizagdo, pelo adquirente
do controle, de oferta pidblica aos acionistas minori-
tdrios, as normas da Resolugdio n, 401, do Conselho
Monetdrio Nacional, que tratam do conceito de acio-
nista controlador, para os efeitos de explicitagio do
comando da Lei Societfria, nio perderam a sua for-
¢a enguanto fonte de interpretagiio, na medida em
que nio contrariam as disposigoes legais que defi-
nem o acionista controlador (art. 116) e a sociedade
controlada (art. 243).
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cido por grupo de pessoas vinculadas por
acordo de acionistas (art. 118 da Lei n.
6.404/76) ou sob controle comum, assim
considerado: “o negécio pelo qual todas as
pessoas que formam o grupo controlador
transferem para terceiro o poder de contro-
le da companhia, mediante venda ou per-
muta ao conjunto das agGes de sua proprie-
dade que lhes assegura, de modo perma-
nente, a maioria dos votos nas deliberagdes
da Assembléia Geral e o poder de eleger a
maioria dos administradores da compa-
nhia”.

I1. Num terceiro dispositivo (item IV),
a Resolugio focaliza o controle minorita-
rio. isto é, aquele que € exercido por pes-
soa ou grupo de pessoas que ndo € titular
de agdes suficientes para assegurar a maio-
ria necessdria para a tomada de decistes
assembleares, mas que, em face da disper-
sio das agOes votantes, exerce o controle
da empresa, reputando-se acionista contro-
lador, para os efeitos desta Resolugdo, “a
pessoa, ou o grupo de pessoas vinculados
por acordo de acionistas, ou sob controle
comum, que ¢ o titular de agdes que lhe
asseguram a maioria absoluta dos votos dos
acionistas presentes nas trés dltimas Assem-
bléias Gerais da companhia”,

12. Depreende-se das disposicdes re-
gulamentares supramencionadas que os cri-
térios utilizados buscam identificar as trans-
feréncias do efetivo poder de controle da
companhia, derivado de participagao acio-
ndria majoritdria ou minoritdria, por uma
pessoa ou um grupo de pessoas fisicas ou
juridicas, aliada ou ndo ao expediente do
acordo de acionistas ou outro pacto socie-
tdrio.

13. Cumpre aduzir, ainda, como sa-
lientado na doutrina, que “sendo determi-
nado acionista detentor, sozinho, de mais
de 50% do capital votante, ele obviamente
ndio precisa se juntar a outros, e formar um
grupo, para exercer as prerrogativas do
poder de controle. Investido na condigéo
de titular da maioria absoluta do capital
votante, estd apto a desempenhar, com in-

dependéncia e autoridade, a chamada ‘so-
berania societdria’. Verificada essa situa-
¢io de predominiincia absoluta de qualquer
dos sécios, o grupo de controle — se exis-
tir — ¢é apenas uma superfetagdo ociosa,

que ndo influi nem interfere na identifica-

¢do do acionista controlador”.*

II — O CONTROLE DA SOCIEDADE
E O ACORDO DE ACIONISTAS

14. Os acordos de acionistas configu-
ram, hoje, em nosso sistema juridico, mo-
dalidade de contrato nominado, objeto de
disciplina especifica na Lei das Socieda-
des por Agdes (art. 118), aplicando-se-lhes,
subsidiariamente, as normas reguladoras
dos contratos de direito privado e as regras
do Cédigo Comercial.®

15. A Exposi¢io de Mativos do ante-
projeto da Lei das Sociedades por Agdes
justifica a regula¢do da matéria, assinalan-
do que teve por escopo oferecer uma alter-
nativa & holding e ao acordo oculto irres-
ponsdvel.®

4. Nelson Cindido Motta, “Alienagioc do Po-
der de Controle Compartilhado”™, in RDM 89/45.

5. Eis o texto do art. 118 da Lei n. 6.404/76:
“Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra
e venda de suas agbes, preferéncia para adquiri-las,
ou exercicio do direito de voto, deverdo ser observa-
dos pela companhia quando arquivados na sua sede,
& 1% As obrigagdes ou Gnus decorrentes desses acor-
dos somente serfio oponiveis a terceiros, depois de
averbados nos livros de registro e nos certificados
das agdes, se emitidos. § 2°. Esses acordos niio po-
derdio ser invocados para eximir o acionista de res-
ponsabilidade no exercicio do direito de voto (art.
115) ou do poder de controle {arts. 116.e 117). § 3%
Nas condigdes previstas no acordo, os acionisias
podem promover a execuglio especifica das obriga-
goes assumidas. § 4. As agbes averbadas nos termos
deste artigo nio poderdo ser negociadas em bolsa ou
no mercado de balcio. § 5° Mo relatério anual, os
érgdos da administragdo da companhia aberta infor-
mariio 4 assembléia geral as disposigdes sobre poli-
tica de reinvestimento de lucros e distribui¢io de
dividendos, constantes de acordos de acionistas ar-
quivados na companhia”.

6. Esclareceu a Exposigfio de Motivos do Pro-
jeto de Lei que se consubstanciou na Lei n. 6.404/
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16. A luz do regramento societério, os
acordos de acionistas podem ser concebi-
dos como contratos parassociais, impondo
alei a sua observancia e respeito, pela com-
panhia, desde que arquivados em sua sede
¢ averbados nos livros de registro € nos cer-
tificados de agoes (art. 118, caput e § 19),
providéncia esta que, mesmo anteriormen-
te a este preceito, costumava ser tomada
pelos convenentes, para maior eficdcia do
acordo.

17. Qualquer que seja a sua vincula-
¢do externa, a doutrina e a jurisprudéncia
entendem que o acordo entre acionistas é
um contrato plurilateral e parassocial,’ que
pode abranger as matérias de que trata o
art. 118 da Lei das Sociedades Andnimas,
mas também outras, vinculando juridica-
mente 0s acionistas e admitindo execugio
especifica. Como um contrato de natureza
privada, subordina-se aos principios e pre-
ceitos do direito civil e do direito comercial.

18. Egberto Lacerda Teixeira € Tava-
res Guerreiro salientam, nesse sentido, que:
“... os acordos de acionistas geram direitos

76: “"Acordo de acionistas. O artigo 118 regula o
acordo de acionistas — modalidade contratual de
pritica intensa em todas as latitudes, mas que os c6-
digos teimam em ignorar. Ocorre que essa figura ju-
ridica € da maior importincia para a vida comercial,
¢ a auséncia de disciplina legal ¢, certamente, a cau-
sa de grande ndmero dos abusos e maleficios que se
the atribuem. Com efeito, como alternativas A *holding’
(solugdo buscada por acionistas que pretendem o
cantrole pré-constituido, mas que apresenta os in-
convenientes da transferéncia definitiva das agbes
para outra sociedade) ¢ ao acordo oculto ¢ irrespon-
sdvel (de eficdcia duvidosa em grande ndmero de
casos), cumpre dar disciplina prépria ao acordo de
acionistas que, uma vez arquivado na sede da com-
panhia e averbado nos registros ou nos tftulos, &
oponivel a terceiros e tem execugfio espec(fica. Tra-
zidos, pois, & publicidade (§ 5° do art. 118), esses
os representam ponto médio entre a “holding’

¢ 0 acordo oculto, com as vantagens legitimas que
ambos podemn dpresentar, e sem os inconvenientes
mmm ©ou para os sdcios, que também po-
. 1. Amoldo Wald “DD Descabimento da De-
niincia Unilateral de Pacto Parassocial que Estrutu-
"v.in. Revista de Informagdo

e obrigacdes reguladas substancialmente
pelo direito comum e néo pelo direito das
sociedades, muito embora seus efeitos ju-
ridicos digam respeito & participagéo acio-
ndria em determinada companhia, em seus
vérios possiveis desdobramentos™."

19. A plurilateralidade de que se re-
veste o acordo de acionistas significa ndo
simplesmente a pluralidade de subscritores
do acordo, ou seja, niimero superior a dois,
mas a existéncia de um conjunto de partes,
num contrato de colaboragfo e até de par-
ceria, com interesses globais idénticos e
direitos e obrigagdes que incumbem a to-
dos os contratantes, que poderio ser subs-
tituidos por outros, ou aos quais outras pes-
soas poderdo ser acrescidas, integrando-se
no contrato, que, por €sse motivo, é consi-
derado aberto.

20. Tullio Ascarelli enfatiza a impor-
tdncia do contrato plurilateral como con-
trate de organiza¢do, que pode se restrin-
gir a criar direitos ¢ deveres entre as partes
(na relagdo interna) ou envolver uma outra
entidade (na relagdo externa), como uma
associagdo ou sociedade. Em determinados
casos, hd, no contrato plurilateral, obriga-
¢Oes tanto de cardter interno, como exter-
no, abrangendo grupos societdrios, fusbes,
incorporagdes e acordos de acionistas.

21. Destacou, assim, Ascarelli, a fun-
¢do instrumental do contrato plurilateral, es-
clarecendo a respeito que:

“Com efeito, a fungo do contrato plu-
rilateral ndo termina, quando executadas
as obrigaces das partes (como acontece,
ao contrario, nos demais contratos), a exe-
cugdo das obrigacoes das partes constitui a
premissa para uma atividade ulterior, a rea-
lizagdo desta constitui a finalidade do con-
trato; este consiste em substdncia, na or-
ganizacdo de vdrias partes em relagdo ao
desenvolvimento de uma atividade ulterior.

8. Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre
Tavares Guerreiro, Das Sociedades Andnimas do
Direito Brasileiro, Siio Paulo, Ed. José Bushatsky,
1979, v. 1, p. 305.
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“Concluindo uma sociedade, as par-
tes querem organizar-se para a realizagdo
de uma atividade ulterior, esta constitui o
objetivo da sociedade, e a sua determina-
¢iio é, portanto, juridicamente relevante.

“Eis porque, em tais contratos, deve-
mos preocupar- nos com o objetivo ou fim
do contrato e com a possibilidade e com a
legitimidade deste objetivo.”™

22. Reconhecendo que o acordo de
acionistas € um instrumento para a satisfa-
¢do dos interesses individuais dos acionis-
tas, protegidos pela ordem juridica e dota-
dos de eficdcia, Orlando Gomes afirma que
os contratantes encontram, nesse negécio
juridico, as condigGes para a auto-regula-
¢do de seus interesses particulares, estabe-
lecendo relagdes juridicas, para o fim es-
pecifico de compb-los.

23. Segundo o renomado autor, com
apoio nos ensinamentos de Betti, estd o
acordo de acionistas entre os negécios aos
quais o ordenamento jurfdico atribui fun-
¢ilo socialmente transcendente ¢ merecedo-
ra da tutela juridica. Sdo autbnomas as par-
tes para convencionarem a forma pela qual
manterdo o equilibrio dos seus interesses
individuais, que, entretanto, esbarram nas
limitages consistenies no respeito aos in-
teresses da sociedade."

24. Para Jurgen Dohm, que ressalta o
cardter contratual do acordo de acionistas,
as estipulagdes relativas ao voto e i dispo-
nibilidade das a¢Ges pertencem ao dmbito
estritamente privado do acionista e indepen-
dem das repercussoes na vida da sociedade
e até das normas de direito societdrio,”' A
conclusio encontra aplicabilidade no direi-
to pétrio, limitada apenas pelos preceitos

9, Tullio Ascarelli, Problemas das Sociedades
Andnimas e Direito Comparado, 2° ed., Sio Paulo,
Saraiva, 1969, pp. 272-273,

10. Orlando Gomes, Transformacdes Gerais
do Direito dus Obrigagdes, Sio Paulo, Ed. RT, 1980,
pp. 43 e ss.

11. Jurgen Dohm, Les Accords sur L'Exercice
du Droit de Voie de L'Actionnaire, Genebra, Librairie
de I'Université, 1971, p. 16.

legais de ordem publica, erigidos no direi-
to civil e no direito societdrio, e pelo inte-
resse social, cabendo assegurar a sobrevi-
véncia da empresa.

25. Por forga desta ampla autonomia
contratual, somente delimitada pelos pre-
ceitos legais societdrios e inerentes 2 vali-
dade dos negécios juridicos, estdo os acio-
nistas inteiramente livres quanto ao contei-
do dos acordos, que podem, licitamente, ter
por objeto a convengio para voto nas deli-
beragoes da assembléia geral, independen-
temente da posigfio aciondria que estes acio-
nistas detém na sociedade.

26. Classificados quanto a finalidade,
os acordos de acionistas podem constituir
técnica de organizagiio do controle interno
conjunto ou de defesa de minorias qualifi-
cadas, assegurando-lhes determinados direi-
tos de ingeréncia na gestao empresarial. Em
seu conhecido estudo, Antonio Pedrol dis-
tingue os sindicatos de mando e de defesa, e
a doutrina arrola, dentre as principais moti-
vagdes do primeiro, a necessidade de obter-
se uma maioria que assegure uma adminis-
tragfo profissional e uma politica razodvel e
estdvel na administragio da empresa.'?

27. O aumento dos direitos dos mino-
ritdrios na sociedade anénima tem sido ca-
racterizado como um dos elementos que ga-
rante a reabilitagiio democrdtica da empre-
sa,"* dando maior flexibilidade 2 estrutura
societdria.

28. Neste sentido, salienta Sébastien
Prat, em recente monografia, que: “Le
polymorphisme des pactes d’actionnaires
qui vient d’étre souligné contraste avec la
rigidité du droit des sociétés. Au vrai, la
pratique des pactes d’actionnaires est un
important facteur d’asseuplissement de la

norme en cette matiére”."

12. Antonio Pedrol, La Andnima Actual y la
Sindicacidn de Acciones, Editorial Revista de
Derecho Privado, Madri, 1969, pp. 7-16.

13. Antonio Pedrol, ob. cit, p. 93.

14. Sébastien Prat, Les Pactes d’Actionnaives
— Relatifs au Transfer des Valeurs Mobiliéres, Pa-
ris, Litec, 1992, p. 6.






