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RESUMO

A evolugdao das atividades empresariais e das formas de cooperagdao e
participacao societaria exige semelhante desenvolvimento no que diz respeito as
relagbes entre os seus sdcios/acionistas e consequentemente dos contratos que
amparam estas relagdes. Neste cenario, é frequente na pratica societaria a
celebragdao de contratos parassociais. O presente artigo tem como escopo o
estudo da contratacdo parassocial e da sua importancia pratica, abrangendo,
além de questdes conceituais e legislativas, definicdes das principais modalidades
e circunstancias em que estes acordos sao celebrados, de forma a demonstrar
gue se tratam de documentos validos, vidveis e até mesmo necessarios para
composicdo de interesses individuais e societarios. Para ilustrar a utilizacdo e
consequéncias destes acordos, havera lugar para uma andlise de questdes
envolvendo a compra da refinaria de Pasadena pela Petrobras, caso que levantou
recente polémica no Brasil. As técnicas de pesquisa empregadas sao a
bibliografica, legislativa, comparada, analise documental e estudo de caso.
Palavras-chaves: contratos parassociais; acordos de acionistas; caso Pasadena.

ABSTRACT

The evolution of the business activities and forms of corporate cooperation and
participation requires similar development of relations between its
partners/shareholders and consequently of the contracts that support these
relationships. Therefore, it is very common in corporate practice the execution of
the so-called shareholders' agreements. The scope of this article is the study of
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shareholders' agreements and their practical importance, covering, as well as
conceptual and legislative issues, definitions of key terms and circumstances in
which these agreements are concluded, in order to demonstrate that they are
viable, valid and even necessary for the composition of individual and societal
interests. To illustrate the use and consequences of these agreements, there will
be place for a discussion of issues involving the purchase of the Pasadena
refinery by Petrobras, a case that raised recent controversy in Brazil. The
research techniques used are bibliographic, legislative, compared, document
analysis and case study.

Keywords: shareholders' agreements; stockholders' agreement; Pasadena case.

INTRODUCAO

O desenvolvimento econémico e a multiplicidade crescente das relagdes
negociais no ambito das companhias e entre estas e seus sécios e acionistas, em
ambito nacional ou internacional, exige igual desenvolvimento das relagoes
contratuais que as regulam. Ainda que tal evolugdo naturalmente possa abranger
também os instrumentos constitutivos das pessoas juridicas (contrato social ou
estatuto social), € normal que estes documentos, por possuirem aplicacdo global
que vincula todos os socios, nao possam regular relacdes especificas constituidas
por vontade de alguns s6cios ou mesmo de todos eles a respeito de assuntos nao

tratados naquele ato.

Neste sentido, instrumentos particulares passaram a ser celebrados entre os
socios ou acionistas das sociedades com o intuito de regular determinadas
atividades destes enquanto participantes do capital social daquelas sociedades.
Surgem, assim, como resultado de uma necessidade pratica, os chamados
contratos parassociais. Tratam-se de contratos submetidos as normas gerais de
validade e eficacia dos negdcios juridicos privados e seu carater parassocial diz
respeito sobretudo a relacao de autonomia e independéncia que possuem face ao
pacto social ao mesmo tempo em que mantém um nexo de acessoriedade

resultante da sua ligacdo funcional aquele pacto.

Por se tratarem de pactos que podem ter como objeto qualquer tipo de relagao
entre sdcios de uma empresa (que possua alguma ligacdo com a atividade destes
enquanto acionistas da mesma), decorrentes da liberdade contratual que

possuem 0s seus agentes, como entdo identificar aqueles de maior relevancia na
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pratica societaria atual? Quais os limites legais que devem ser respeitados por

estes acordos? E, por fim, qual a extensdo e a eficacia pratica destas avencas?

A resposta a tais indagagles se sujeita a uma verificagdo, em um primeiro
momento, das relagdes societarias de maior relevancia ou impacto nas atividades
das empresas e suas consequéncias aos detentores do capital social €, num
segundo momento, dos mecanismos contratuais que permitem ajustar os

interesses envolvidos ou decorrentes de tais relagdes.

Neste contexto, o presente estudo se propde, a partir da teoria geral dos
contratos e das obrigacdes, da doutrina especializada no tema e, sobretudo, da
pratica e da legislacdo societaria, identificar demandas ou relacdes societarias
relevantes e analisar as principais modalidades nas quais o0s contratos
parassociais podem se apresentar e de que forma estes podem influenciar ou
direcionar na conducao destas demandas, demonstrando a fungao, o interesse

econOmico e sobretudo a utilidade de cada um deles.

Para tanto e tendo em vista que conteldo destes contratos pode ter objetos
muito diversos, focaremos no estudo daquelas modalidades ditas mais
tradicionais e também daquelas que, a nosso ver, possuem maior interesse
pratico no dia a dia das empresas e que se traduzam em hipoteses plausiveis nao
apenas para grandes companhias de capital aberto, mas também para aquelas
familiares, de capital fechado ou de menor vulto econémico. Por fim, na tentativa
de demonstrar claramente os efeitos praticos que tais acordos podem ter, havera
espaco para estudo de um caso pratico que desperta grande interesse

atualmente.

O presente estudo utiliza como critério metodolégico o método de abordagem
dedutivo, partindo de métodos de pesquisa histéricos, comparativos e de estudo
de caso, utilizando-se de documentagao indireta como técnica de pesquisa

(pesquisas bibliograficas, legislativas e documentais).
1. CONCEITO E FUNGAO PRATICA DOS CONTRATOS PARASSOCIAIS

As relacOes entre socios ou acionistas de uma mesma companhia podem assumir
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um grau de complexidade ou de diversidade de conteldo que impedem que
todos os seus efeitos ou obrigacdes possam ser delimitados no Ato Constitutivo
da Sociedade ou mesmo previstos na legislacdo aplicavel, tendo em vista a

aplicacao geral e/ou a abstracdo que sdo caracteristicas destas ultimas.

A primeira mencao ao termo “Contrato Parassocial” é atribuida ao jurista italiano
Giorgio Oppo, um dos precursores no estudo do tema e cuja obra é de
fundamental importéncia histérica, sobretudo para os paises de civil law?. Para
OPPO, contratos parassociais sao contratos distintos do contrato de sociedade,
mas que com eles mantem uma coligacdo®. Tal coligacdo com o regulamento da
sociedade, contudo, nao permitiria que o contrato parassocial vinculasse a
companhia, ou seja, seu conteudo obrigacional geraria efeitos apenas entre os

contratantes, a ndo ser em casos em que todos os sdcios fossem signatarios®.

A obra de OPPO reverberou perante os principais ordenamentos juridicos de
tradicdo romamico-germanica e a partir de entdo se passou a individualizar os
contratos parassociais a partir de duas caracteristicas aparentemente

contraditdrias: independéncia e acessoriedade®.

A independéncia resulta do fato de consituir negécio juridico distinto e autbnomo
em relagao ao contrato de sociedade, regido pelo direito geral de obrigacdes e
distinguindo-se pela individualidade e pessoalidade das obrigacbes que dele
emanam, em contraste ao carater social dos intrumentos de constituicdo da
sociedade. J& a acessoriedade fundamenta-se na estreita conexao com o ato

constitutivo da sociedade, possuindo ligacdo funcional com este Ultimo®.

2 A expressdo utilizada pelo autor no idioma original é “Contratti parassociali” (OPPO, Giorgio.
Contrati Parassociali. Mildo: Editora Valardi, Milano, 1942). Ja a expressdo no idioma portugués
foi introduzida em 1951 pelo doutrinador portugués Fernando Galvdao Teles (TELES, Fernando
Galvdo, Unido de contratos e contratos para-sociais. Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa,
Ano II (1951), 1 - 2, p. 74.

3 Ao longo deste estudo, a expressdo “contrato parassocial” serd usada de forma indistinta com
relacdo aos acordos de acionistas ou acordos de quotistas, ainda que diferenciacbes possam ser
notadas em relacdo aos seus conceitos doutrindrios ou tipificacdes legais, conforme se podera
notar adiante.

* OPPO, Giorgio. Contrati Parassociali, p. 82.
5 TELES, Fernando Galvdo. Unido de contratos e contratos para-sociais, p. 74.

® TELES, Fernando Galvdo. Unido de contratos e contratos para-sociais, p. 75.
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A mesma linha de pensamento pode ser identificada no conceito elaborado por

um dos pioneiros no estudo do tema no Brasil, o Professor Celso Barbi Filho.

O acordo de acionistas é essencialmente um contrato, cuja
origem e disciplina fundamental estd no direito das
obrigagbes. Suas particularidades decorrem de que ele
disciplina direitos e relagdes dos acionistas de uma mesma
companhia entre si, mas, ao mesmo tempo, nao se confunde
com os atos constitutivos da sociedade, sendo, por isso,
considerado “parassocial”’.

Ainda que sua aplicacao pratica seja observada no Brasil ja ha muito tempo, os
contratos parassociais vagaram por uma zona nebulosa até o advento da Lei das
Sociedades An6nimas. Antes da promulgacao da referida Lei, a doutrina dividia-
se em duas correntes principais na anadlise do tema: uma que defendia a
validade do acordo como negodcio juridico submetido ao direito geral das
obrigacdes, cuja validade se assentava no principio de direito privado de que é
valido aquilo que a lei ndo proibe expressamente; e outra que defendia a sua
invalidade pelo fato de retirar das assembleias a sua caracteristica de forum de
debates, uma vez que se permitiria acordos prévios sobre temas que deveriam
ser naturalmente deliberados em assembleia. Para esta segunda corrente,
portanto, o contrato poderia até gerar efeitos entre os signatdrios, mas jamais

seriam oponiveis a companhia.

E neste cendrio, certamente levando em conta o interesse econdmico envolvido,
gue o legislador brasileiro opta pela inclusdo de norma especifica a respeito dos
acordos de acionistas na Lei 6404/76, a Lei das Sociedades An6nimas (LSA). O
artigo 118 da LSA, além de tornar o acordo de acionistas um contrato tipico e
nominado perante o direito brasileiro, consagra a utilizagao de tais instrumentos
e estabelece seus parametros legais de validade e eficacia. No entanto, antes de
adentrar ao estudo especifico da referida norma, bem como da evolucao
legislativa do tema no Brasil, cumpre descrever um sucinto panorama do
tratamento dado ao instituto em ordenamentos juriricos estrangeiros, havendo

aqui a opgdo, a titulo de comparagdo, do sistema portugués e o norte americano,

7 BARBI FILHO, Celso. Acordo de acionistas: Panorama atual do instituto no direito brasileiro e
propostas para reforma de sua disciplina legal. Revista de Direito Bancario, do Mercado de
Capitais e da Arbitragem, Sao Paulo: Revista dos Tribunais, n°® 8, abr.-jun./2000, p. 246.
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sistemas estes de civil law e de common law, respectivamente.

Em Portugal, com a entrada em vigor do Cddigo das Sociedades Comerciais
(CSC), em 1986 (portanto posteriormente a introducdo da matéria na legislacao
brasileira), consagrou-se nao s6 a admissibilidade dos acordos parassociais em
geral, mas também a admissibilidade dos acordos relativos ao exercicio do
direito de voto. O Art. 17° do CSC portugués define os acordos parassociais
como aqueles celebrados entre todos ou entre alguns sécios da sociedade, cujo
objeto seja uma conduta nao proibida por lei. Quanto aos seus efeitos, o referido
artigo afirma que estes se restringem aos intervenientes, ndo sendo possivel
impugnar atos da sociedade ou dos sdécios para com a sociedade por meio
deles. Desde ja é possivel, portanto, concluir que perante o direito protugués
atribuiu-se uma eficacia meramente obrigacional aos acordos parassociais, nao
os dotando de eficacia societdria como verificaremos serem estes acordos

dotados, em determinadas circunstancias, perante o direito brasileiro.

Ja nos Estados Unidos, em regra, as companhias sao regidas por leis estaduais,
razao pela qual o tratamento dado aos chamados shareholders’ agreements pode
variar de Estado para Estado. De qualquer forma, uma caracteristica comum aos
sistemas de Common Law é o fato da intervencao estatal, por meio de leis, ser
mais branda e flexivel do que a verificada nos paises de Civil Law.
Consequentemente, perante aqueles sistemas o instituto dos contratos entre
socios ¢é desenvolvido essencialmente pela pratica e pela evolugao
jurisprudencial®.A tradicdo do respeito a autonomia privada que é tdo cara a
estes paises cria o cenario ideal para a evolugao pratica do universo dos
contratos parassociais. Ndo a toa as mais diferentes e modernas formas e efeitos
de que se ha noticia referente a tais acordos tem se desenvolvido na pratica
negocial dos paises que adotam este sistema.

2. BREVE EVOLUGAO LEGISLATIVA

O Cddigo Comercial Brasileiro de 1850, fortemente inspirado pelos codigos
francés e portugués, tratava em seus arts. 295-299 a tematica das “companhias

8 CRAVEIRO, Mariana Conti. Contratos entre Sécios: Interpretacdo e Direito Societario.
Sdo Paulo: Editora Quartier Latin, 2013, p. 70.
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de comércio ou sociedades andnimas.” Ainda que nao tratasse a questdo dos
acordos de acionistas de forma direta, o referido diploma teve forte influéncia no
desenvolvimento da disciplina dos acordos parassociais. Em seu art. 302, previa
que seriam nulas todas as clausulas ou condicdes ocultas que fossem contrarias
as clausulas e condicOes estabelecidas no “instrumento ostensivo do contrato”.

N3o obstante todo o desenvolvimento doutrinario a respeito do tema, que se deu
posteriormente a edicdao da norma do art. 302, a idéia de nulidade dos contratos
extraestatutarios acabou por gerar certa suspeita ou inseguranca na sua

utilizacdo, inseguranga esta que durou até o advento da LSA em 1976°.

Este interim, no entanto, ndo foi de todo vago em termos legislativos no Brasil. O
Decreto-Lei 2627/40, cujo periodo de vigéncia coincidia com o afloramento do
debate a respeito dos contratos parassociais, sobretudo apds a publicacdao de
obra de ROPPO em 1942, previa expressamente a possibilidade de realizagao de
acordos de limitagdo a circulabilidade de acbdes. Ainda que restringindo seu
conteldo unicamento aos chamados acordos de voto, o Decreto-Lei 2627/40
serviu para acalorar o debate a respeito do tema, consolidando-se a partir de

entdo as duas correntes de pensamento que mencionamos no tépico anterior.

A realidade econ6mica e o desenvolvimento comercial vividos, sobretudo a partir
do final da segunda guerra mundial, no entanto, exigia maior atengao ao tema.
O aumento do volume de investimentos no Brasil tornava ndo sé util, mas
também necessaria a positivacao de normas que disciplinassem o relacionamento
entre os sobécios de forma mais moderna e sofisticada, atendendo as

complexidades deste de forma mais satisfatoria.

Neste contexto, foi de fundamental importancia o papel do Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico (BNDE), o qual, na década de 60, passou a
condicionar o investimento em companhias a celebracdo de acordos de
acionistas. Além disso, para o aumento do numero de joint ventures que
envolviam a participagcao de empresas estrangeiras contribuiu para que estes

acordos fossem cada vez mais usuais na pratica, ndo obstante a falta de uma

° CRAVEIRO, Mariana Conti. Contratos entre Sécios: Interpretacdo e Direito Societario, p.
66.
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regulamentacao legal especifica.

A t3o necessaria reforma da legislacdo societaria e regulamentacao dos acordos
de acionistas, como ja mencionado anteriormente, teve vez com a promulgacao
da Lei 6404/76. Além de uma profunda reforma no conjunto de regras aplicaveis
as sociedades an6nimas (e a outros tipos societarios de forma subsidiaria), a LSA

estabeleceu as regras que passariam a regulamentar os acordos de acionistas.

No artigo 118 da LSA, nas palavras de Marcia Carla Pereira Ribeiro “tem-se a
matriz legal do acordo no direito positivo patrio, mas a validade deste contrato
deve estar sempre amparada pelas regras do direito comum aos negdcios
juridicos”'°. Referido artigo colocou o Brasil em posicdo de vanguarda em relacdo
aos principais sistemas juridicos europeus ao prever expressamente (e
exaustivamente) que os acordos de acionistas poderiam versar sobre a
disponibilidade patrimonial de acbes, acordos de bloqueio e sobre exercicio do

direito de voto!!.

Com a alteragao do art. 118 da LSA levada a cabo pela Lei 10.303/01, incluiu-se
ainda as matérias referidas no paragrafo anterior o exercicio do poder de

controle, redacao esta que resta inalterada até hoje.

Assim, em suma, tem-se que os contratos parassociais, no que diz respeito a sua
validade e eficacia, deverao preencher os requisitos de validade aplicaveis aos
negodcios juridicos em geral, quais sejam objeto licito, agente capaz e forma
prescrita e ndao defesa em lei. Adicionalmente, requisitos especificos de forma,
partes e objeto deverao ser atendidos por aqueles contratos que a partir do
advento da lei de sociedades an6nimas passaram a condicdao de nominados. Isso
ndo faz, porém, que estes Ultimos sejam dotados de um regime especial, uma

vez que a eles também se aplicam o regime geral de obrigagdes, mas faz com

10 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Acordo de Acionistas: Um Breve Estudo Acerca das
Modalidades. Revista da Faculdade de Direito UFPR, Curitiba, v. 35, 2001, p. 64.

11 Conforme destaca CARVALHOSA, o carater inovador da LSA ndo se deve a determinagdo do
conteldo dos acordos de acionistas, mas sim pelo fato de ser praticamente uma das primeiras leis
que trataram a matéria de maneira direta (CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de
Sociedades Andonimas Volume 2: Artigos 75 a 137. 22 Ed., Sdo Paulo: Editora Saraiva, 1998,

p. 455.)
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gue devam se submeter a condicdes especificas para que possam se beneficiar
dos efeitos disciplinados na lei societaria'?. Efeitos estes que serdo explicados em

maior detalhe a seguir.
3. OPONIBILIDADE E EXECUCAO ESPECIFICA

Como visto até aqui, o direito brasileiro possui disciplina legal especifica a
respeito dos contratos parassociais. O Artigo 118 da Lei 6.404/76, mais
especificamente nos seus paragrafos 1° e 39, garante a estes acordos efeitos
legais de oponibilidade e execucdo especifica, objetos dos apontamentos a

seguir.
3.1 OPONIBILIDADE

Uma das principais inovagdes trazidas pela LSA foi a possibilidade dos efeitos dos
acordos de acionistas transcenderem as partes contratantes, atingindo também a
propria companhia ou terceiros. A oponibilidade destes acordos perante a
companhia ou perante terceiros, contudo, é condicionada, em cada caso, a certos
requisitos prévios estabelecidos no caput e no § 1° do artigo 118 da LSA,
respectivamente. Para que o acordo parassocial seja eficaz perante a
Companhia, devera ele ser arquivado na sede social, enquanto que para que ele
possa ser oponivel perante terceiros é necessaria a sua averbacdo no Livro de
Registro das Acdes Nominativas ou no certificado das acdes, caso estes tenham
sido emitidos. As exigéncias legais se justificam pelas necessidades de

conhecimento e/ou publicidade destes acordos.

Perante a Companhia, a maior preocupacao é relativa aos efeitos decorrentes
dos acordos de voto, na medida em que é no ambito dos 6rgaos sociais desta
gue deverao ser respeitadas as disposicoes pactuadas. Quando arquivados na
sua sede, a companhia nao pode alegar desconhecimento dos termos destes
acordos, garantindo-se assim a seguranca juridica e a eficacia dos mesmos
perante esta. Desta forma, por exemplo, o presidente da assembleia geral ou

dos 6rgaos de administracdo da companhia ndao poderia computar o voto

12 CARVALHOSA, Modesto. Acordos de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. 22 ed.,
Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2015, p. 24.
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proferido em desconformidade com o acordo de acionistas, desde que cumprida

a formalidade de arquivamento na sua sede’>.

Ja no que diz respeito a terceiros, a obrigacdo de averbacdao dos acordos nos
livros de registro e nos certificados das acbes da-se em razdao da necessaria
publicidade que se deve dar a estes atos para que 0S mesmos possam ser
oponiveis aqueles. Nestes casos, cuida-se, sobretudo, dos acordos relativos a
preferéncia na aquisicao de acles, de forma que terceiros de boa-fé interessados
na aquisicao de agdes possam ter conhecimento prévio de eventuais acordos que
possam vir a ser posteriormente oponiveis ao negdcio. Neste sentido, caso um
acionista venha a formalizar negécio juridico com terceiro, em desobediéncia ao
conteudo do acordo por ele pactuado, o titular da preferéncia ndao respeitada
podera fazer valer seu direito perante a companhia, a qual estara obrigada a

observa-lo desde que cumprida a exigéncia de averbacdo™.

Diante das consideragdes acima, nao parece restar duvida de que os acordos de
acionistas enumerados no caput do art. 118 da LSA sao dotados do efeito da
oponibilidade quando cumpridos os demais requisitos previstos na lei. No
entanto, a duvida que ora se apresenta diz respeito aos contratos parassociais
com conteudos diversos daqueles enunciados no mencionado artigo. Seriam
também estes contratos, com objeto diverso, oponiveis a companhia ou a

terceiros?

A resposta a esta questdo parece ser negativa. Os contratos parassociais cujo
objeto nao seja um daqueles tipificados no caput do art. 118 da LSA nao sao
dotados dos efeitos de oponibilidade que sao garantidos aqueles que tenham por
conteldo a compra e venda de acles, preferéncia para adquiri-las, exercicio do
direito a voto ou do poder de controle. Isso nao significa, porém, que nao terao

validade. Os contratos com objetos extravagantes aos tipificados na LSA serao

13 EIZIRIK, Nelson. Acordo de Acionistas. Arquivamento na Sede Social. Vinculagdo dos
Administradores de Sociedade Controlada. Revista Juridica da Procuradoria-Geral do Distrito
Federal, Brasilia, n® 37, 2003, p. 87. Disponivel em:

<http://revista.pg.df.gov.br/index.php/RIPGDF/article/view/8/24>. Acesso em: 18/10/2016.

14 CRAVEIRO, Mariana Conti. Contratos entre Sécios: Interpretacido e Direito Societario, p.
121.
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regidos pelo direito geral das obrigacdes, apenas nao lhes sendo extensivel os

efeitos societarios garantidos pelo art. 118.
3.2. EXECUCAO ESPECIFICA

Outro efeito garantido aos acordos de acionistas pelo art. 118 da LSA é o
previsto no § 3° deste artigo, o qual prevé que “(n)as condicdes previstas no
acordo, os acionistas podem promover a execucao especifica das obrigacdes

assumidas.”

O direito de execucdo especifica da ao seu titular a possibilidade de obter,
judicialmente, prestacdo idéntica a que a outra parte se comprometeu
contratualmente e ndo cumpriu. Ou seja, nos casos em que esta possibilidade é
garantida legalmente, o credor da obrigacao podera exigi-la de forma integral e

especifica e ndo apenas em forma de indenizacdo por ndo cumprimento.

No Cédigo de Processo Civil atualmente vigente, a matéria é regulada pelos arts.
466-A e 466-B. Com base nestes artigos, é possivel afirmar que as obrigacdes
infungiveis sdo passiveis de execucdo especifica nos casos de promessas de
declaracao de vontade e de promessa de concluir contrato. Desta forma, os
efeitos da execugao especifica sdo garantidos a todos e quaisquer contratos ou
obrigacdes que se enquadrem nestas hipdéteses. Sendo assim, a norma do § 3°
do art. 118 da LSA tem o conddo Unico de reforgar a aplicacdo deste instituto aos

acordos de acionistas.

Da leitura dos dispositivos citados, conclui-se que somente mediante um
processo de conhecimento, pelo qual se obtenha uma sentenga transitada em
julgado, capaz de substituir a vontade do obrigado que ndo a emitiu
voluntariamente ou capaz de dar por concluido um contrato que ndo o foi de
forma voluntaria é que se tem a entrega efetiva das prestacdes as quais uma
pessoa pode se obrigar através dos acordos de acionistas com objetos previstos
no artigo 118 da Lei n® 6.404/76.

Diante deste cenario, o simples fato de se tratar de um acordo de acionistas cujo

objeto seja um daqueles tipificados no art. 118 nao garante a este acordo a
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possibilidade de execucao especifica. Para tanto, os acordos de acionistas devem
necessariamente preencher os requisitos dos arts. 466-A ou 466-B do diploma
processual civil. Por outro lado, os acordos com conteldo diverso daqueles
enumerados no art. 118 serdo passiveis de execucdo especifica desde que
revistam a forma de promessa de declaragao de vontade ou de promessa de

contratar®®.
4. PRINCIPAIS MODALIDADES

4.1. ACORDOS DE VOTO

Os acordos de voto geralmente se dividem em duas categorias distintas, quais
sejam os acordos de controle e os acordos de voto dos minoritarios, com funcdes
que de certa forma se opdem.

Os acordos de controle sdo aqueles pelos quais os signatarios instituem
procedimentos para determinar previamente o posicionamento que irao adotar,
conjuntamente, perante a sociedade. Estes acordos tem por objetivo exercer o
controle da sociedade por meio da comunhdo dos votos de seus signatarios,

controle este que nao seria possivel se atuassem de forma isolada.

Também chamados de acordos de voto em bloco, estes acordos geralmente
costumam convencionar a realizacdo de uma reunido prévia a cada deliberagao
de competéncia dos drgaos sociais da companhia, na qual é decidido, pelo
critério estabelecido no respectivo acordo, qual serd o direcionamento comum
dos votos de seus signatarios!®. Na existéncia destes acordos, a importancia
destas reunides prévias assume tal relevancia que é possivel incluse compara-las

a 6rgaos internos da companhia:

Em regra, os acordos de voto em bloco caracterizam-se pela
instituicdo, na respectiva convencdo, de um 6rgdo deliberativo
interno, geralmente designado de ‘reunido prévia’ a cujas
decisdes todos os signatarios ficam vinculados®’.

15 CRAVEIRO, Mariana Conti. Contratos entre Sécios: Interpretacio e Direito Societario. p. 133.
16 CARVALHOSA, Modesto. Acordos de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. p. 115.

17 EIZIRIK, Nelson. Acordo de Acionistas. Arquivamento na Sede Social. Vinculacdo dos
Administradores de Sociedade Controlada. p. 157.
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De fato, na pratica, estas reunides tém o poder de um 6rgdo deliberativo, visto
que suas decisdes, por vincularem, com relacdo a determinada matéria, o
posicionamento da maioria do capital social ou dos administradores que
representam esta maioria, acabam por vincular também a sociedade como um
todo. Os §§ 8% e 9° do art. 118 da LSA, ao garantirem a observancia dos acordos
de acionistas em deliberagdes da companhia, possibilitam também a vinculagao
dos administradores eleitos em consequencia dos votos em bloco as deliberacdes
sobre matérias relevantes ou extraordinarias tomadas na reunido prévia dos
signatérios do acordo'®. Buscou-se, por meio da introducdo dos §§ 8° e 99,
garantir a plena coercibilidade do contrato parassocial, posibilitando sua
execugao interna corporis, mediante atuagao direta dos interessados, e de certa
forma prevenindo discussdes judiciais que perdurassem no tempo e que dessa
forma prejudicassem a eficacia dos acordos e o proprio desenvolvimento das

atividades sociais'®.

Esta espécie de contrato parassocial voltado para o exercicio comum do controle
societdrio tem origem nos chamados pooling agreements desenvolvidos no
direito norte-americano. Sua funcao essencial é a de ndo permitir que eventuais
dissidéncias dos signatarios do acordo possam vir a criar obstaculos para o
exercicio do poder de controle da companhia, seja através das assembléias
gerais ou por meio dos dérgdos administrativos®®. A sua utilizacdo pode ser
especialmente interessante nos casos em que a lei exige quérums elevados para
deliberagbes em relacdao a determinadas matérias, as quais poderiam deixar de
ser aprovadas em razdo de um Unico voto dissidente dentre os detentores da

maioria do capital social.

Mesmo em companhias fechadas, como geralmente sdao as familiares ou as de

8 A vinculagdo dos administradores, no entanto, ocorre somente no que diz respeito a matérias
relevantes ou extraordinarias que estejam expressamente listadas no respectivo contrato
parassocial, ndo podendo abranger matérias de deliberacdao ordinaria, ou seja, aquelas matérias
concernentes a gestdo diaria da companhia. Para estas matérias ditas ordinérias, o art. 154 da LSA
garante o poder-dever de independéncia dos administradores.

19 RETTO, Marcel Gomes Braganca. Aspectos controvertidos dos acordos de acionistas: uma
abordagem pratica. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, S3o Paulo: Revista
dos Tribunais, v. 13, n° 48, abr./jun. 2010, p. 136.

20 CARVALHOSA, Modesto. Acordos de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. p. 226.
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pequeno ou médio porte, a celebracdo de um acordo de voto em bloco pode
facilitar muito o exercicio do controle da empresa, evitando que eventuais
conflitos de interesse e até mesmo motivagdes pessoais possam travar a votagao
de determinadas matérias consideradas essenciais na gestdo dos negdcios da
companhia. Por outro lado, conforme pesquisa realizada por Pruner da Silva?!,
em companhias nas quais a contratacdo parassocial é frequente, a propriedade
do majoritario com acdes ordinarias tende a ser menor em relagao as empresas
em que estes acordos sdo inexistentes ou pouco utilizados. Este fato leva a
conclusao de que empresas com capital mais concentrado tendem a nao ter ou
ter um numero bastante reduzido de acordos de acionistas, pelo fato dos seus
controladores ja apresentam poder de voto suficiente para garantir seus

interesses.

Ja os acordos de voto dos minoritarios, por outro lado, visam ao fortalecimento
da representatividade dos acionistas que representem a minoria do capital social
votante. Trata-se, neste sentido, de um verdadeiro acordo de defesa dos
minoritarios, por meio da harmonia de interesses de um grupo de nd&o
controladores objetivando atingir quéruns minimos que garantam o exercicio de

direitos politicos proprios desta categoria de acionistas.

No entanto, no que diz respeito a estes acordos, ao contrario do que ocorre nos
acordos de controle, por razdes oObvias, ndo ha uma destinacdo de exercicio
uniforme do poder de controle com a finalidade de se alcancar a gestao
harmonica do interesse social da companhia. Ou seja, ainda que estes acordos
de minoritarios devam atender o interesse social, ndo vinculam a companhia pelo
simples fato dos minoritarios ndo serem possuidores dos requisitos necessarios

para controle da sociedade.

N3o &, com efeito, a companhia titular dos interesses no
caso dos acordos de votos na medida em que nao sao os
minoritarios que conduzem a sociedade a consecucdo de

21 PRUNER DA SILVA et al.. Estrutura de propriedade e acordo de acionistas: um estudo com
empresas brasileiras. Seminarios em Administracao, Sdo Paulo, FEA-USP, outubro de 2014, p.
14.
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seus fins e de seu objeto estatutario®.

O termo “minoria”, inclusive, ndo diz se refere exclusivamente a um numero de
pessoas ou a uma pequena porcentagem de agdes de um determinado acionista,
mas sim aqueles nao detentores do poder de controle, quais sejam aqueles
acionistas que ndo participam da conducdo dos negoécios da companhia pelo
simples fato de nao serem titulares, mesmo quando em conjunto, de acdes em
numero suficiente para fazer com que seus interesses prevalecam (ou no caso de

titulares de acBes preferenciais)®.

Em geral, os acordos de votos de minoritarios tém por objeto a comunhdo de
interesses e o direcionamento de votos relativos a eleicao de administradores e
conselheiros fiscais que representem esta classe ou a adogcao de postura
homogénea no exercicio de oposicdo ou dissidéncia em relacdo aos
administradores ou controladores. Justifica-se assim a denominagao de “acordos
de defesa” que lhes é atribuido, enquanto permite aos minoritarios participarem
com maior grau de impacto nas deliberagbes da sociedade. Em suma, estes
acordos conferem direito aos minoritarios para que estes, em conjunto, venham
a exercer prerrogativas estipuladas em lei ou no préprio instrumentos societario,
tais como: exercicio do voto multiplo ou, como dito acima, formacao de bloco

para fins de eleicdo do conselheiro fiscal ou de administragao, entre outros.

Nas companhias fechadas, onde ndao é comum existir um grande numero de
acionistas, a comunhao dos interesses dos acionistas minoritarios pode atingir
grau ainda maior de relevancia evitando-se assim cendrios de excesso ou abuso
do poder de controle e garantindo-se maior transparéncia na conducdos dos

interesses sociais da companhia.
4.2. ACORDOS DE BLOQUEIO

Os contratos parassociais podem também ter por fim a regulamentacdao de

aspectos atinentes ao regime das participagdes sociais dos acionistas. Neste

22 CARVALHOSA, Modesto. Acordos de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. p. 260.

23 BERTOLDI, Marcelo M. Acordos de Acionistas. S30 paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2006, p. 86.
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contexto, os chamados acordos de bloqueio tém por funcdo primordial a
imposicao de restricdes e/ou condicdes para negociacao e transferéncia de acdes
dos signatarios do pacto. De forma mais concreta, os acordos de bloqueio tém
por objeto ndo apenas a compra e venda de acdes, titulos ou direitos
conversiveis em acgdes, mas também qualquer forma de trasmissdao de
propriedades destes valores mobilidrios, estipulando regras de preferéncia para

que tal operagao se efetive.

Também o conceito de preferéncia aqui deve ser entendido de forma ampla, no
sentido de abranger previsGes contratuais de opgao, requisitos de prévio

consentimento ou mesmo de preempgao.

Ainda que possuam natureza diversa e possam ser celebrados de forma
independente em relacao aos acordos de votos, os acordos de controle podem
ser complementares aqueles, potencializando sua eficacia pratica. A partir do
momento em que sao restritas as possibilidades dos signatarios disporem
livremente das suas agdes, garante-se que ndo havera uma disspacdo repentina
do poder de controle dos acionistas controladores ou das possibilidades de defesa

ou eleicdo de representantes por parte dos minoritarios®*.

Importante salientar que, por meio dos acordos de blogueio, nao se pactua uma
proibicdo ou impedimento da tramissdao das acOes dos signatdrios, mas se
estabelecem condicdoes que deverao ser preenchidas para que tal ato de
transmissdao venha a ter efeito. Busca-se, por meio deles, maior estabilidade
estrutural para a companhia a medida que sao evitadas modificacbes abruptas
ou nao desejadas pelos demais pactuantes, mantendo as proporgdes societarias
em maior proximidade possivel com o cenario existente quando da celebracdo do
pacto parassocial. Da mesma forma, a partir do momento em que é impedida ou
dificultada a entrada de terceiros na sociedade, evita-se ou pelo menos torna-se
mais dificil a alteracdo do equilibrio de poder entre os diferentes grupos que

compdem o quadro societario?>.

24 CARVALHOSA, Modesto. Acordos de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. p. 272.

25 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Acordo de Acionistas: Um Breve Estudo Acerca das
Modalidades. p. 71.
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De qualquer maneira, como mencionamos anteriormente, ndo sao apenas as
clausulas de preferéncia que podem ser classificadas como acordos de bloqueio.
Sao diversas as espécies de pactos parassociais que poderdo ser incluidos em tal

classificagao, as quais serao analisadas em maior detalhe a partir de agora.
4.2.1. ACORDOS DE PREFERENCIA

O pacto de preferéncia obriga o signatario que pretende alienar a totalidade ou
parte das suas ag0es que sejam objeto do pacto a, em um primeiro momento,
comunicar os demais signatarios do acordo a respeito da sua intengdo. Ja em um
segundo momento, os demais acionistas convenentes, devidamente informados
a respeito da intencdo de venda, terdo a preferéncia para adquiri-las em

concorréncia com terceiros.

N3o ha aqui, ao contrario do que veremos em relagdo as clausulas de opcao,
uma promessa de contratar, mas sim a instauragdo obrigatdria de um concurso
de interessados, com a preferéncia de aquisicao recaindo sobre os signatarios do
pacto. As formas mais comuns de se estabelecer o direito de preferéncia sao
através dos chamados direito de primeira oferta (first offer rights) ou do direito
de primeira recusa (first refusal rights). Ainda que bastante proximos no seu

conceito, as formas se distinguem por um diferenga sutil.

Na primeira delas, o acionista pactuante que pretende alienar suas agOes deve
comunicar os demais integrantes do pacto para que estes facam suas ofertas,
caso tenham a intencdo de adquiri-las. Ndo se concluindo o negdcio, o alienante
somente podera negociar as acdes com terceiro caso o faca por precos e
condicbes melhores do que as oferecidas pelos signatarios do pacto. Ja na
segunda, inverte-se o procedimento. Ou seja, neste caso é o alienante que
determina o preco e as condicdes de venda, seja com base em seu livre
convencimento ou em ofertas recebidas de terceiros. Nesta segunda hipdtese, o
terceiro interessado somente podera efetuar a aquisicdo da participacdo social do
alienante caso nenhum dos convenentes opte pelo exercicio de tal preferéncia
nas mesmas condigdoes oferecidas pelo terceiro. Por outro lado, caso um deles
decida por exercer tal direito, ndo poderd o acionista alienante opor-se a tal

vontade, devendo sujeitar-se a mesma desde que atendidas as demais condicdes
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pactuadas.

Em ambas as situagdes nao ocorre qualquer tipo de prefixacdao de prego de
venda a partir do contrato parassocial, tratando-se na verdade de uma obrigagao
condicional de contratar, dependendo a sua eficacia de um evento futuro, qual

seja, a pretensao de venda por parte de um dos convenentes.

Como exemplo classico de acordos de bloqueio, as cldusulas de preferéncia
visam a inibir, na medida do possivel, o acesso ao capital social por parte de
terceiros. De qualquer forma, como ja frisado, ndo ha em Uultima instancia um
impedimento para venda a terceiros. E comum assim que se fixe no acordo
parassocial, além de critérios de ordem e rateio entre os signatarios e de
definicbes sobre as acdes ou titulos que sdo objeto do pacto, um prazo para que
a preferéncia seja exercida, findo o qual (sem manifestacdo por parte dos

convenentes) o alientante esta livre para transferir as agdes ao(s) terceiro(s).
4.2.2. ACORDOS DE OPGCAO DE COMPRA E VENDA

A outorga de opgoes de compra (call option) e/ou de venda (put option) tem se
consolidado na pratica das sociedades fechadas e abertas, tornando as clausulas
gue preveem tais obrigagbes muito comuns em acordos de acionistas. Ainda que
por meio destes acordos ndao se constitua uma situagao de “bloqueio”
propriamente dito, sdao estes mesmos considerados como convengdes de
bloqueio improprias, uma vez que configuram hipdteses auténticas de sujeicao
do eventual alienante a vontade do adquirente ou vice versa®.

Trata-se de contratagao parassocial pela qual uma parte promete transferir suas
acoes para os demais convenentes ou a prépria sociedade, sendo igualmente
possivel a promessa dos conventes ou da sociedade de futura compra destas
acdes. E possivel que o evento deflagrador da obrigacdo de compra ou venda
seja uma condicdao ajustada no pacto parassocial ou a simples vontade dos

signatarios, dependendo apenas do que for previamente estabelecido.

De forma mais objetiva, as opgdes de compra sdao aquelas que estabelecem que,

na ocorréncia de determinada condigao ou termo, ou tdo somente pela vontade

26 BARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas. Belo Horizonte: Livraria Del Rey Editora, 1993, p.
119.
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declarada por um dos convenentes, este pode adquirir as agdes ou titulos
conversiveis em acdes do outro signatario, o qual ndo podera se furtar da
obrigacdo de vendé-los, desde que cumpridos os requisitos de preco e demais
condicOes previamente ajustadas no pacto. Por outro lado, as opgOes de venda
pré-estabelecem que na ocorréncia de determinado evento ou simplesmente por
vontade do acionista signatario, este podera alienar as suas acdes ou titulos
conversiveis ao outro pactuante ou a propria sociedade, sendo estes obrigados a
consumar a compra pelo preco e nas condigdes determinadas no pacto

parassocial.

A funcao econ6mica destas contratacdes pode estar ligada as mais diversas
razoes. Contudo, as opgdes de compra e venda em geral estarao sempre ligadas
a previsdao antecipada de saida de um acionista do negdcio, seja por uma
incapacidade financeira superveniente ou por desavengas na gestao da
companhia. Os eventos que irdo ensejar o exercicio da opcdo poderdao estar
ligados, para citar alguns exemplos, ao término do ciclo de investimento em
operagoOes de private equity ou de venture capital, a conclusao ou atingimento de
determinado estagio do negdcio, situacdes de impasse entre os socios, entre
outros, abrindo-se nestes casos a possibilidade de retirada de um dos sécios de
forma célere, tendo em vista que as condicdes para a saida ja estardo pré-

determinadas.

Por configurar situacdes de verdadeira sujeicdo de uma parte em relagdo a
vontade da outra, como mencionado anteriormente, é de grande importancia que
0 preco ou o método de calculo previamente fixado no acordo seja justo e
plenamente remuneratério?’’. Desta forma, estes pactos ndo podem
consubtanciar situacdes de especulacao, nem pactos leoninos, de forma que
possibilitem o enriquecimento ilicito de uma das partes em detrimento da outra.
Por esta razdao, uma das maiores preocupagdes ao se celebrar contratos
parassociais desta natureza se concentra no modo de fixagao do preco das agodes

no momento do exercicio da opcao.

Umas das consequencias das dificuldades em se fixar previamente um preco ou

27 CARVALHOSA, Modesto. Acordos de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. p. 260.
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uma formula para as agoes é o curto prazo que em geral é determinado para que
as opcodes sejam exercidas. A realidade e as circunstancias econdomicas que
levam a determinagdao de um preco podem variar de forma impactante no longo
prazo, tanto no que diz respeito ao valor das agdes da companhia perante o
mercado quanto com relacdo a fatores macroeconémicos a cujos efeitos as
atividades empresariais sao suscetiveis. Em outras palavras, o momento do
exercicio da opcao deve refletir a conjuntura econémica da companhia no

momento da celebragao do contrato parassocial.

Assim, clausulas de opcao que estipulam longos prazos para o exercicio (como 5
ou 10 anos) desvirtuam a prépria essencia do acordo, mesmo que haja a
previsao de laudos ou avaliagdes periddicas que permitam a atualizagcdao do preco
fixado. Isso porque podem surgir desavencas nos critérios de avaliagao utilizados
para elaborar estes laudos, sobretudo em consequencia da natureza subjetiva e
aleatdria (e muitas vezes até viciadas) destes laudos®®. Desta forma, os precos
ou féormulas fixados nos acordos de opcao devem ser os mais objetivos possiveis,

dependendo pouco ou nada de elementos externos e subjetivos.

Por fim, ndo se consumando o evento causador da opgao tal qual expressamente
previsto no acordo, ndo se podera optar pelo seu exercicio. Caso contrario, se
estara diante de hipotese de desvio de causa no exercicio da opgao, o que torna

sem efeito o seu exercicio.
4.2.3. OS ACORDOS DE VENDA CONJUNTA

N3o menos comum na pratica societdria, os pactos parassociais de venda
conjunta estabelecem relacdes por meio das quais uma das partes signatarias
tem direito de fazer com que suas agdes sejam vendidas juntamente com as
do(s) outro(s) pactuante(s) (“tag along”) ou de fazer com que este(s) outro(s)
se obrigue(m) a vender as suas acdes quando o primeiro vender aquelas de sua

titularidade (drag along).

Para fins de melhor vizualizacdo e diferenciacao conceitual, nos pactos chamados

28 CARVALHOSA, Modesto. Acordos de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. p. 304.
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de tag long, o acionista A poderd optar por vender as suas agdes em conjunto
com o acionista B quando este decidir alienar as de sua titularidade, na mesma
proporgao, pelo mesmo preco e para 0 mesmo comprador. Por sua vez, nos
acordos de drag along, o acionista B podera optar por incluir a participacao
societaria do acionista A (e dos demais convenentes) quando realizar a venda
das suas para o terceiro interessado, na mesma proporgao e pelo mesmo preco e

condigao.

Nos acordos de tag along ndao ha uma definicdo prévia do preco a ser pago pelas
acoes, tendo em vista que este preco dependerd do ajuste entre o terceiro
interessado e o acionista que pretende alienar as agdes. Definido o preco e as
demais condicdes do negdcio, os demais convenentes poderdao optar por vender
suas acdoes em idénticas condigcles, sujeitando assim o terceiro interessado a
vontade regularmente manifestada dos demais signatarios do pacto. Ou seja, ha
aqui também uma faculdade juridica dos demais pactuantes que condiciona a
formatacdao final do negdcio original de compra e venda entre terceiro
interessado e acionista vendedor. Por esta razao, CARVALHOSA afirma que o
acordo de tag along é “ao mesmo tempo, Unico e complexo, por abranger um

contrato bilateral de promessa de compra e venda e um contrato unilateral de

opgao (put)

229

Umas das funcbGes objetivadas pelos acordos tag along é a protecao dos
minoritarios no caso de alienacdo do controle da sociedade, garantindo a estes
minoritarios a possibilidade de se beneficiar, juntamente com o majoritario, de
eventuais prémios de controle incluidos no preco a ser pago pelo terceiro
interessado. Deve-se ter em mente que em geral, o preco das agdes de uma
companhia é estabelecido com base no seu valor econ6mico, calculado em
funcdao das perspectivas de rentabilidade da companhia ou de outros fatores e
indicativos econémicos. No entanto, quando se trata de uma alienacao do
controle acionario da companhia é comum que se acrescente ao prego das agdes
dos controladores um &agio (ou sobrevalor ou sobrepreco ou ainda prémio de

controle), que o terceiro adquirente ird pagar em razdo de passar a deter a

2% CARVALHOSA, Modesto. Acordos de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. p. 312.
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maioria dos votos nas deliberagcbes da assembleia geral da companhia, tendo,
por consequencia, poder de eleger administradores e de conduzir os negdcios

sociais da mesma>’.

Da mesma forma, garante-se ao minoritdrio uma via de saida da sociedade
guando este nao pretender continuar na companhia em razdao de alteragdes de
controle ocorridas da mesma, fato comum sobretudo em companhias em que ha

uma relacdo de carater intuitu personae entre os detentores do capital social.

Os acordos de drag along, por sua vez, possuem natureza mais controversa. Por
vincularem uma ou mais partes do acordo as condicbes estipuladas entre o
convenente alienante e o terceiro interessado, em tipica situacdao de sujeicao
perante um direito potestativo do alienante, a aceitacao destas clausulas ndo é
de todo pacifica no Brasil*.

Nao ha aqui um ajuste de opcao reservado aos demais signatarios embutido no
acordo, tendo em vista que a obrigacdo da venda conjunta decorrerda unicamente
da vontade de uma Unica parte signataria. Ou seja, a opcao existente nestes
acordos é aquela atribuida ao alienante. Por esta razao, € comum que sejam
fixados precos minimos de venda, na tentativa de serem minimizados os riscos
inerentes a natureza destes acordos. Isso nao significa, porém, que havera uma
prefixacao do preco, tendo em vista que neste caso estar-se-ia definindo um

valor potencialmente injusto que causaria prejuizos aos acionistas obrigados.

A funcdo especifica a ser destacada em relacdo a tais ajustes é a de potencial
ampliacao do rol de investidores externos interessados na aquisicao do controle
da companhia. Isto porque pode ser do interesse destes investidores a exclusao
dos minoritarios ou um futuro fechamento de capital da companhia, hipoteses
estas que sdo facilitadas a medida que estes minoritarios sejam obrigados a

venderem suas participagcbes em conjunto com o majoritario com o qual

30 LOBO, Jorge. Tag Along: Uma Andlise a Luz da Escola do Realismo Cientifico. Revista da
EMERJ, Rio de Janeiro, v. 14 n® 55, 2011, p. 241. Disponivel em:

< http://www.emerj.tjrj.jus.br/revistaemerj_online/edicoes/revista55/Revista55_240.pdf>.
Acesso em: 15/10/2016.

31 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Acordo de Acionistas: Um Breve Estudo Acerca das
Modalidades. p. 208/209.
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celebram o negdcio principal.

De forma geral, saindo do ambito de aplicacdo especial de cada um deles, ambos
os acordos de tag along ou de drag along sao especialmente adequados para
companhias formadas com propdsitos de investimentos especificos para fins bem
definidos, aportados por um numero reduzido de sécios®?. Em companhias com
estas caracteristicas, € comum que se estipule um prazo para que o investimento
inicial no seu objeto dé um retorno. Até que isto efetivamente ocorra, a
participacdo dos soécios investidores é essencial para o desenvolvimento do
negodcio, cada qual com sua parcela de contribuicdo para o crescimento do

negaocio.

Enquanto o intervalo de tempo entre o investimento inicial e a amortizagao deste
investimento é considerado um periodo de maior estabilidade, em que ndo é
interessante a alienacao da participacao de um dos acionistas, o periodo que se
inicia apds esta amortizacdao é em geral considerado como mais propicio para a

venda das agdes®®. Neste cendrio, os acordos em questdo podem ser muito Uteis.

Caso um dos acionistas decida vender sua participagcao antes de atingido o
estagio de amortizagao do investimento inicial, isso pode causar consequencias
drasticas para os demais acionistas por eventual descontinuacdao do modelo de
negocio originalmente projetado. Podera assim, ser opcdo interessante para
estes acionistas obrigarem o acionista alienante a incluir as suas agdes na venda
por meio de uma clausula tag along, aproveitando-se das condi¢cdes negociadas

com o terceiro interessado e evitando prejuizos aos mesmos.

Da mesma forma, caso ultrapassado o estagio de amortizacdo do investimento e
entendendo os acionistas ser um bom momento para alienagcao do controle da

companhia, uma clausula drag along pode evitar que um dos acionistas crie

32 | ACAVE, Ma Isabel S&ez e Nuria Bermejo GUTIERRE. Specific Investments, Opportunism and
Corporate Contracts: A Theory of Tag-along and Drag-along Clauses. European Business
Organization Law Review, Volume 11, Issue 03, Setembro de 2010, p. 429. Disponivel em:

<http://journals.cambridge.org/action/displayAbstract?fromPage=online&aid=7923089&fileId=S
1566752910300061>. Acesso em: 19/11/2016.

33 LACAVE, Ma Isabel Sdez e Nuria Bermejo GUTIERRE. Specific Investments, Opportunism
and Corporate Contracts: A Theory of Tag-along and Drag-along Clauses. p. 428.
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obstaculos a concretizacdo do negdcio por querer permanecer no mesmo por
alguma razao, o qual se vera obrigado a se desfazer das suas acbes em conjunto

com os demais pactuantes.
5. O CASO PASADENA

Recentemente gerou grande repercussao no Brasil o caso da compra da refinaria
de Pasadena por parte da Petrobrds. Dentre inUmeros aspectos politicos,
econOmicos e até mesmo juridicos que passaram a ser discutidos em relacdao ao
tema, o que poucos sabem é que a compra da refinaria de Pasadena tem ligacdo

direta com um acordo de acionistas, tema do presente trabalho>*.
5.1. CRONOLOGIA DOS FATOS

Em janeiro de 2005, o grupo belga AstralTranscor (Astra) adquiriu 100% das
acoes da refinaria americana denominada Pasadena Refining System Inc.
(Refinaria de Pasadena) pelo valor de US$ 42,5 milh6es. No mesmo ano, o grupo
que adquiriu a refinaria iniciou as tratativas de negociacdo com a Petrdleo
Brasileiro S.A. (Petrobras), culminando na celebragcao de um acordo de
confidencialidade e de um Memorando de Entendimentos, que fixou os termos e
condigdes gerais de uma potencial aquisicdo, por parte da Petrobras, de acdes da

Refinaria de Pasadena.

Apds o desenrolar das negociacdes, o Conselho de Administracdao da Petrobras
autorizou, em 03/02/2006, a aquisicao de 50% dos bens e direitos da Refinaria
de Pasadena, aquisicdo esta que se consolidou por meio da sua subsididria

integral Petrobras America Inc. (PAI) pelo valor total de US$ 189 milhdes®®. Com

34 As consideragbes a respeito do caso tem como base a andlise e o estudo dos seguintes
documentos: (i) Acorddo do Tribunal de Contas da Unido n° 1927, de 2014, Processo n©
005.406/2013-7; (ii) Relatorio Final da Auditoria Especial da Controladoria Geral da Unido a
respeito da aquisicdo da refinaria de Pasadena, no Texas, EUA, N° 201407539 de dezembro de
2014; (iii) Voto proferido pela juiza Laura Carter Higley em 29 de marco de 2012 em apelagdo no
caso Petrobras America Inc. PAI PRSI Trading General LLC, and PAI PRSI Trading Limited LLC v.
Astra Oil Trading NV, Astra GP, Inc, Astra Trade Co LLP and Pasadena Refinery Holding Partnership,
N©°, 2010-22326; (iv) Portal de relacionamento com investidores da Petrobras.

35 0 valor mencionado refere-se unicamente & compra da participacdo acionaria na Refinaria de
Pasadena. Para além da porcentagem adquirida na Refinaria de Pasadena, o contrato celebrado
entre as Partes previa ainda a aquisicdo, por parte da Petrobras, de 50% da PRSI Trading
Company, empresa que ainda seria criada e deteria os direitos de comercializagdo dos produtos da
Refinaria de Pasadena. Segundo a conclusdo do TCU, a compra dos 50% iniciais da Refinaria de
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o fechamento definitivo do negécio, as partes assinaram um contrato de compra
com as condicOes ajustadas (Stock purchase and sale agreement and limited
partnership formation agreement). No entanto, em ato continuo, foi assinado
também um acordo de acionistas através do qual foram estabelecidos termos e
condicbes a respeito de aspectos diversos, entre as quais se destacam a
prerrogativa conferida a Petrobras de impor decisdbes em caso de empates nas
votagoes; clausulas de put option que conferiam a Astra a prerrogativa de exigir
a aquisicao de suas acoes pela Petrobras em determinadas situacdes, bem como
prevendo a formula de calculo de preco nestes casos; garantia pela Petrobras de
retorno minimo aos soécios em caso de implementacdo do projeto de expansao;
garantia de que 70% do o6leo processado pela refinaria viria do campo da
Petrobras em Marlim caso fosse implementado o projeto de expansdao, entre

outros.

Entre as disposicdes contidas no acordo de acionistas, aquela que aqui nos
interessa é a relativa a mecanismos de retirada e féormulas para avaliagdo do
valor a ser pago em diversas situacdes, mais especificamente a clausula de

opgao de venda (put option).

Em momento oportuno, pudemos definir o acordo de opgao de venda como
aqueles que na ocorréncia de determinado evento ou simplesmente por vontade
de um acionista signatario do pacto, autoriza este a alienar as suas agdes ao
outro pactuante, sendo este ultimo obrigado a realizar a compra pelo preco e nas
condicbes determinadas no pacto parassocial. E exatamente a situagao
encontrada no acordo firmado entre a Astra e a Petrobras. Quando da
negociacao do acordo de acionistas, a Petrobras insistiu que fosse dado a ela o
direito de sobrepor (right to override) as suas decisOes as da Astra em caso de
empates (ambas detinham 50% do capital da companhia). Desta forma, a
Petrobras poderia fazer prevalecer suas decisbes em temas relacionados a

assuntos administrativos, financeiros e operacionais.

Em contrapartida, a Astra exigiu que fosse dado a ela o direito de retirada da

Pasadena mais a participacdo aciondria nesta nova companhia custou no total a Petrobras cerca de
US$ 360 milhdes. Os valores mencionados no presente trabalho sdo valores aproximados.
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sociedade quando a Petrobras exercesse tal direito de sobreposicdao ou caso a
Astra decidisse ndao aportar os recursos necessarios para a expansao do projeto,
devendo a Petrobras adquirir toda a participacdao daquela na ocorréncia destas
hipéteses, tanto na Refinaria de Pasadena quanto na PRSI Trading Company, o
que de fato veio a ocorrer. E bem verdade que devido a atritos na gestdo da
refinaria, a Petrobras e a Astra ja vinham negociando a venda da participacdo
acionaria desta ultima, inclusive tendo celebrado uma Carta de Intencdes relativa
ao tema em dezembro de 2007. No entanto, antes que o negdcio fosse fechado,

a Astra veio a exercer sua opgao de venda.

Em junho de 2008, a Petrobras convocou uma reuniao do Conselho da Refinaria
de Pasadena para aprovar agdes com vistas a garantir a saude financeira da
empresa. Diante do ndo comparecimento da Astra, a Petrobras entdo impds a
sua decisdo através do exercicio do right do override, fato este que, em
conformidade com os termos do acordo de acionistas anteriormente celebrado,

possibilitou a Astra a exercer a sua opgao de venda.
5.2. HIPOTESES DE EXERCICIO DA OPCAO E DEFINICAO DO PRECO

O Acordo de Acionistas celebrado entre a Petrobras e a Astra possuia um anexo,
mais especificamente o Addendum A, que estabelecia ao todo sete métodos ou
formulas de calculo do valor a ser pago em virtude do exercicio da opgao de
venda, cada qual sendo aplicavel diante da ocorréncia de um evento especifico
que autorizava tal exercicio. Em outras palavras, a formula de definicdo do preco
gue seria aplicavel ao caso concreto dependeria do cenario que houvesse dado
ensejo ao exercicio da put option e do quadro social das companhias a época do

acionamento de tal mecanismo contratual.

Referido anexo contemplava ao todo sete hipdteses diversas de exercicio da
opcdo. Para cada uma destas hipdteses havia uma férmula especifica para o
calculo do preco de transferéncia. De forma geral, pode-se dizer que caso a Astra
decidisse exercer seu direito potestativo de retirada, diante da ocorréncia de uma
das hipdteses autorizadoras previstas no acordo de acionistas, o valor de
transferéncia seria o maior dentre aqueles aferidos pelos seguintes métodos de

avaliacdo: o preco de transferéncia baseado no valor pago originalmente pela
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Petrobras para a compra do primeiro lote de acdes da Refinaria de Pasadena e da
PRSI Trading Company (calculado segundo férmulas contratuais) ou o preco de
mercado (a ser calculado por avaliador qualificado, com dez (10) anos ou mais
de experiéncia na avaliacdo de empresas comerciais da area de refino).
Dependendo da situacao fatica ensejadora da opcdo, haveria lugar ainda para
um acréscimo ou prémio que variava entre 6% e 20% do valor total apurado

para a transferéncia.

Dentre as situagdes hipotéticas estabelecidas no Addendum A, a que
correspondia a realidade fatica quando da decisdo de exercicio da opgao por
parte da Astra era a ultima delas, mais especificamente aquela prevista no item
7 do anexo. O sétimo e ultimo método era o denominado minority put exercised
on PRSI or Trading Company - Petrobras’ right to override a decision and Astra
has 50% ownership interest. De acordo com tal previsao, caso a opgao de venda
fosse exercida pela Astra em razao da utilizagao do direito de impor decisdes por
parte da Petrobras e, neste momento, a Astra ainda detivesse 50% do capital da
refinaria, o método de calculo do preco seria o seguinte: o maior valor entre
aquele baseado em 120% do valor pago inicialmente pela Petrobras a Astra ou

106% do valor de justo de mercado.

E importante ressaltar que ndo era simplesmente a utilizacdo do right to override
por parte da Petrobras que autorizava automaticamente o acionamento da opgao
de venda. De acordo com o estabelecido no acordo de acionistas, o exercicio da
opcao neste caso estava sujeito as seguintes condigGes adicionais: (i) surgimento
de um impasse insuperavel no ambito do Board of Directors da Refinaria de
Pasadena; (ii) submissdo de tal impasse a decisdo do Senior Owners Committee
da companhia; (iii) nao resolugao do impasse pelos membros do Senior Owners
Committee; (iv) decisao unilateral do impasse pela Petrobras por meio do seu
direito de sobreposicao; (v) exercicio formal da opcdo de venda put option pela
Astra.

Tendo sido tais condigdes preenchidas integralmente na visao da Astra, por
iniciativa desta a questao foi submetida ao tribunal arbitral competente, o qual

decidiu da forma que abaixo sera exposta.
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5.3. DA DECISAO ARBITRAL

O acordo de acionistas celebrado entre a Petrobras e a Astra previa que a
resolucao de litigios se daria por meio de arbitragem a ser conduzida pelo
International Centre for Dispute Resolution (ICDR), de acordo com o

Regulamento de Arbitragem desta instituigao.

Conforme exposto no tépico anterior, quando do exercicio da opcao de venda por
parte da Astra era justamente a Ultima situacdo do Addendum A que se
afigurava. Ou seja, houve o exercicio do right do override por parte da Petrobras

e a Astra detinha, naquele momento, 50% do capital da Refinaria de Pasadena.

Foi exatamente este o entendimento do tribunal arbitral. De acordo com o laudo
arbitral proferido, a opgao exercida enquadrava-se no item 7 do Addendum A do
acordo de acionista, de forma que o valor da transferéncia seria o maior valor
entre aquele baseado em 120% do valor pago inicialmente pela Petrobras a
Astra ou 106% do valor de justo de mercado. Apds a anadlise de laudos de
avaliagOes para averiguacao do valor de mercado da refinaria e da PRSI Trading
Company, o tribunal arbitral decidiu por fim utilizar o critério de 120% do valor

pago inicialmente pelas agdes das empresas.

O acordo de acionistas também estipulava que, caso fosse esta a férmula
aplicavel ao caso concreto, os valores das empresas calculados com base no
valor pago inicialmente pela Petrobras seriam o0s seguintes: no caso da refinaria,
o preco pré-estabelecido por 100% do capital foi de US$ 378 milhdes. J& no caso
da PRSI Trading Company, o preco pré-estabelecido por 100% do capital foi de

aproximadamente US$ 300milhdes.

Tendo em vista que a Astra detinha 50% do capital destas duas empresas, o
tribunal arbitral entdao dividiu os valores acima mencionados pela metade e
acrescentou 20% a cada um deles, de forma a chegar ao preco final em
conformidade com o que determinava o acordo de acionistas. Assim, o preco
final a ser pago pela Petrobras, unicamente em relagao aos 50% remanescentes
da cada umas das empresas seria de US$ 226 milhdes para a Refinaria de

Pasadena e de US$ 180 milhdes para a PRSI Trading Company, o que totalizava
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cerca de US$ 406 milhdes. Somando-se este montante aos juros incorridos,
indenizacbes suplementares que também foram apreciadas em sede de
arbitragem, custos arbitrais e honorarios advocaticios, o valor total fixado no
laudo arbitral foi de exatos US$ 639.166.260,00.

Vencido o prazo estabelecido no laudo para pagamento do valor total, a
Petrobras nao efetuou o pagamento. Mesmo assim, a Astra transferiu a
totalidade das suas agoes na Refinaria de Pasadena e na PRSI Trading Company
e em seguida ajuizou acao perante o United States District Court for the South
District of Texas buscando a confirmagao e execucao forgada do laudo arbitral. A
justica americana veio entdo a confirmar o laudo arbitral, porém antes que a
senteca fosse executada, as partes celebraram acordo extrajudicial pelo qual a

Petrobras pagou a Astra o valor final de US$ 820 milhdes>®.
5.4. APONTAMENTOS FINAIS A RESPEITO DO CASO

O caso ora relatado, referente a compra da Refinaria de Pasadena por parte da
Petrobras parece ser bastante util para demonstrar a eficacia e a adequacao dos
contratos parassociais para composicao de interesses e protecao de riscos
societarios. Ainda que inicialmente ambas as socias detivessem igual participacao
no capital social da Refinaria de Pasadena, o poder de controle, de fato, cabia a
Petrobras tendo em vista que em Uultima instdncia esta se beneficiava da

prerrogativa do exercicio do direito de sobrepor suas decisdes as da Astra.

O fato de ceder quanto a possibilidade de haver uma preponderancia das
decisdes da Petrobras na gestao da refinaria fez com que a Astra assumisse um
grande risco. A Petrobras é uma das gigantes no ramo de exploracao de petréleo
e sem duvidas possuia, ao menos na época, capacidade muito mais elevada de
fazer investimentos na refinaria. Sendo assim, caso a Petrobras decidisse pela
realizagdo de investimentos vultuosos na Refinaria que ndo pudessem ser
suportados pela Astra, esta ultima nao poderia se opor a decisdo final da sua

sOcia e tornar-se-ia devedora da sociedade, sem condicdes de arcar com tais

36 Na época do acordo, o valor total definido no laudo arbitral, em decorréncia de incidéncia de
juros e correcdo monetaria ja era de US$ 732 milhdes. O acordo extrajudicial incluia ainda US$ 88
milhdes referentes a outras disputas entre as partes e antecipagao de despesas.
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custos.

Diante deste cenario, a Astra buscou na celebracdo de um contrato parassocial
uma forma de mitigacdo dos seus riscos. E o fez de forma muito habil,
celebrando um pacto que lhe permitia vender as suas agoes para a Petrobras nao
s6 nos casos de novos investimentos, mas toda vez que esta Ultima exercesse o
seu direito de sobreposicao. Isto porque, quando a Petrobras fizesse o uso desta
prerrogativa, necessariamente as duas sbécias estariam divergindo sobre um
determinado tema, uma vez que tal prerrogativa sé teria utilidade quando

houvesse empate nas deliberagdes.

Estava a Astra, portanto, protegida contra decisdes arbitrarias da sua sdcia,
tendo o direito potestativo de obrigar a Petrobras a comprar suas agdes quando
nao concordasse com os rumos dados por esta ultima a refinaria de Pasadena.
Para além disso, as formulas de fixacao do preco de transferéncia das acdes no
caso do exercicio do put option deixavam a Astra em posicao ainda mais
tranquila, tendo em vista que traduziam valores que iam de 100 a 120 por cento
do valor pago inicialmente pela Petrobrdas ou até 106 por cento do valor de
mercado da companhia, prevalecendo sempre o maior valor entre estes. Ou seja,
além de verdadeira protecao contra os riscos assumidos, a opcao de venda
garantida a Astra poderia ainda se tornar um o6timo negdcio (como de fato veio a

ocorrer).
CONSIDERACOES FINAIS

A contratacdo parassocial surge como uma alternativa viavel e adequada de
composicao dos interesses dos socios, visando sobretudo criar mecanismos de
protecao em determinados casos ou pelo menos formas previamente ajustadas
para resolucao de impasses futuros envolvendo a sociedade e os detentores do
seu capital social. Pode-se dizer, neste sentido, que tais contratos sdao hoje
consagrados no que diz respeito a definicdo de estratégias de planejamento

societario.

Atendendo a proposta do presente artigo, buscou-se definir a base conceitual do

instituto da contratagdao parassocial e os efeitos que a lei confere a algumas das
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modalidades destes acordos. Os contratos parassociais sdao contratos regidos
fundamentalmente pelo direito das obrigacdes e apesar de ja serem uma
realidade na pratica ja ha algum tempo, o legislacdo nacional permaneceu inerte
por um longo periodo no que diz respeito ao tema. Tal realidade é
substancialmente alterada com o advento da Lei de Sociedades Andnimas,
através da qual, levando em conta o interesse econ6mico envolvido e a ampla
utilizacdo pratica, o acordo de acionistas, em algumas das suas modalidades,
passou a ser um contrato tipico e nominado perante o direito brasileiro,
consagrando a utilizagao destes instrumentos contratuais e estabelecendo
parametros legais de validade e eficacia. Para além disso, referida lei passa a
garantir a estes acordos efeitos de legais de oponibilidade e execugao especifica,

0 que eleva o patamar de seguranca juridica nos casos em que sao aplicaveis.

O conteudo destes contratos é de grande amplitude e pode variar em
conformidade com o interesse ou a necessidade daqueles que o celebram, desde
que respeitados os limites da legislacdo aplicavel. A pratica societaria inclusive
demonstra que o objeto destes contratos é terreno bastante fértil, sendo o seu
desenvolvimento constante em razao da evolugdo das praticas comerciais ao
redor do mundo. Na impossibilidade de referenciar todas as modalidades em que
os contratos parassociais se apresentam atualmente, fizemos a opgao por
abordar aquelas mais tradicionais e que certamente possuem maior incidéncia
pratica atualmente. O estudo destas modalidades ditas tradicionais certamente
serve como base segura para compreensao geral do tema, bem como da sua
aplicabilidade pratica, objetivo que por fim havia sido proposto ao presente

trabalho.

O caso Pasadena é uma evidéncia disto e serve, por um lado, como exemplo da
utilidade destes instrumentos como forma de planejamento societario eficaz e
seguro, e, por outro lado, os riscos ou mesmo danos que podem ser causados a
parte que ndo medir de forma adequada, no momento da contratacdao, as

consequéncias do seu exercicio futuro.
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