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RESUMO: O objetivo geral do presente trabalho é o de analisar o acordo de Acio-
nistas entre o Grupo Pao de Aclcar e o grupo francés Cassino pelo controle do
Carrefour utilizando as classificacdes desenvolvidas pelo jurista Marcelo Bertoldi.
O caso tornou-se publico provocando este trabalho. O acordo de acionistas de
uma forma geral possui importancia nas relacoes sociais modernas, sendo um ins-
trumento utilizado para disciplinar os interesses sociais dos acionistas signatarios
do acordo e com a propria companhia. Nesse sentido, o acordo de acionistas pode
ser considerado como documento diferente do estatuto social registrado na sede
da empresa, distinto dos outros documentos societarios. A metodologia utilizada
€ a revisao bibliografica com literatura nacional contraposta a analise legislativa
e do proprio acordo de acionista na integra.

Palavras-chave: Acordo de Acionistas. Capital Aberto. Poder de controle.

Abasctract: The overall goal of this work is to analyze the agreement between
the shareholders Grupo Pao de Aclcar and French group Casino for control of Car-
refour using the classifications developed by the jurist Marcelo Bertoldi. The case
became public causing the screen work. The shareholders’ agreement in general
has importance in modern social relations, being an instrument used to discipline
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the social interests of shareholders and signatories to the agreement with the
company itself. Accordingly, the shareholders’ agreement can be considered as a
document other than bylaws registered at company headquarters, separate from
other corporate documents. The methodology used is the literature review natio-
nal literature opposed the legislative analysis and own shareholder agreement in
its entirety.

Keywords: Shareholders Agreement. Traded. Power control.

INTRODUCAO

As sociedades se desenvolveram e visualiza-se na atualidade a pulverizacao
da titularidade do capital. A necessidade da dispersao das acoes de emissao de
uma empresa traz, junto com os novos investidores/acionistas, uma gama de
interesses que, apesar de serem convergentes em alguns aspectos como os que
se referem a constituicao, a participacao e ao objeto da sociedade, podem ser
diferentes ou quanto as questoes que se referem as decisoes para o engrandeci-
mento social.

Sendo assim, as companhias abertas pela propria vocacao de serem grandes
empreendimentos sujeitam-se a dispersao acionaria. Essa caracteristica influén-
cia nas assembleias porque os interesses individuais dos acionistas, com os quais
nao podem conflitar, devem ser disciplinados adequadamente de forma a se evi-
tar e regular conflitos que possam diminuir os ganhos sociais e prejudicar aos
demais acionistas ou a propria sociedade.

0 acordo de acionistas, pela importancia que possui nas relacoes sociais mo-
dernas, é um instrumento utilizado para disciplinar os interesses sociais e, por
isso, merece ser estudado. Este pacto de interesse pode ser considerado como
um contrato social registrado na sede da empresa, distinto de todos os outros
societarios de uma companhia com capital aberto, como estatuto social e as atas
das assembleias gerais, do conselho de administracao ou do conselho fiscal. Seu
regramento juridico € o da legislacao que regula as companhias abertas brasilei-
ras, podendo subsidiariamente ser aplicado a disciplina dos contratos civis.

O primeiro capitulo abordou-se os aspectos gerais desse pacto e sua natureza
juridica. No segundo capitulo decidiu-se organizar a classificacao do acordo de
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acionista apresentado como correlacao o estudo do acordo de acionista do Grupo
Pao de Acucar, com todos os seus por menores. O terceiro capitulo estabelece
qual a execucao do acordo, em caso de inadimpléncia.

Metodologicamente, aplicou-se a revisao bibliografica neste trabalho. O arti-
go pretende interpretar o acordo de Acionista do Grupo Pao de Aclcar por meio
da classificacao de Bertoldi e torna-se necessario aplicar as teorias citadas e estu-
dadas na obra de Bertoldi no estudo de caso - método aplicado. Por isso, conside-
ra-se o livro de Bertoldi, intitulado: Acordo de Acionistas; publicada pela editora
Revista dos Tribunais, em 2006, como o marco tedrico deste artigo. Ressalva-se,
também, que sao utilizados os exemplos do autor acima aludido, no corpo do tex-
to, para auxiliar o entendimento da matéria ao leitor.

1.Caracteristicas Gerais dos Acordos de Acionistas
1.1 Aspectos Gerais

Mesmo havendo previsao legal especifica a respeito do assunto, varias foram
as controvérsias quanto a sua possibilidade. A doutrina encontrava grandes difi-
culdades em aceitar o acordo de acionistas como forma de transacao que servisse
para compromissar os acionistas, sendo eles investidores e havendo a possibili-
dade para que do dinheiro do investimento realizado fosse aplicado em qualquer
companhia aberta. Isso porque, muito embora nao houvesse qualquer preceito
normativo a seu respeito, o acordo de acionistas ja era utilizado com menor
intensidade, na medida em que tanto a doutrina quanto a jurisprudéncia perce-
beram o acordo de acionistas com cautela, especialmente quando se tratasse da
convencao relacionada com o direito de voto de seus signatarios.

As chamadas convencées de voto eram por muitos repudiadas, sob a alegacao
de que tais instrumentos acabavam por subtrair a natureza primordial da assem-
bleia geral, que era justamente a de discutir e deliberar livremente os assuntos
da ordem do dia, e, com base nas discussoes e esclarecimentos dados aos socios,
€ que eles poderiam votar em conformidade aos interesses sociais; caso contra-
rio, ou seja, se acaso o voto fosse registrado contratualmente em tempo anterior
a assembleia sem os fatos apresentado na época, estar-se-ia subvertendo a pro-
pria razao de ser daquele 6rgao da companhia.

Na época, dois os argumentos eram utilizados para afastar a licitude do acor-
do?: (I) o carater personalissimo do direito de votar do acionista, que nao poderia
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ser cedido, nem mesmo temporariamente, sem a correspondente participacao
social; e (Il) a assembleia geral como um lugar nao somente onde deveria ser ma-
nifestada mas também formada a vontade social®.

Em outras palavras, os acionistas colocam-se na mesma posicao de um nu pro-
prietario, na concepcao do atual Cédigo Civil Brasileiro, na medida em que, muito
embora as acoes continuem a pertencer-lhes, o exercicio do direito de voto e da
titularidade das acdes sejam transmitidos fiduciariamente ao trustee® (gestor do
trust), que sera um grupo reconhecido por estar vinculado juridicamente pelo
compromisso contratual denominado - acordo de acionista perante a companhia®.

No direito brasileiro, o acordo de acionistas somente ganhou disciplinamento
legal com a edicao da atual lei societaria (art. 118 da Lei 6.404/1976), cria regras
proprias para o instituto.

Muito embora amplamente utilizado na atualidade e reconhecidamente vali-
do, ainda atualmente verificamos posicionamentos doutrinarios isolados que re-
pudiam o acordo de voto. Osmar Brina Corréa Lima, visando os mecanismos de
protecao do acionista minoritario, assevera que:

no que diz respeito ao acionista minoritario (ndo controlador), entende-se que

a ameaca maior do acordo de acionistas sobre o exercicio do direito de voto.

3BERTOLDI, Marcelo. Acordo de Acionistas, Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais. 2006, p.17.

“Na licao de BERTOLDI, 2006, p.18: “A segunda afirmacao, segundo a qual a vontade social deve se formar no debate em
assembleia geral de sdcios, sem que possam definir previamente seus votos, no plano do direito, com a total legalidade
do mandato outorgado ao representante do acionista para representa-lo perante assembleia e exercer, em seu nome, o
direito de voto da maneira delineada previamente pelo outorgante.”

Na licao de BERTOLDI, 2006, p.22. que explica o seguinte: “Nos Estados Unidos, com algumas pequenas excecoes, as
companhias sao organizadas pelas leis estaduais e nao pela lei federal, razao pela qual os conceitos fundamentais que
regem os acordos de acionistas também sao criaturas das leis estaduais.”(...)“Dois institutos merecem destaque: vo-
tingtrustepoolingagreement. O votingtrust é uma formula regulada pelo direito anglo-saxao que consiste na transacao
das acdes ao determinado trustee, para que esse exerce dentro da companhia o voto que emana da propriedade das
acoes a ele transmitidas. Nesse caso, os acionistas colocam-se na mesma posicao do nuproprietario, na medida em que,
muito embora as acdes continuem a pertencer-lhes, o exercicio do direito de voto e da titularidade das acdes sejam
transmitidos fiduciariamente ao trustee (gestor do trust), que sera a Unica pessoa reconhecida como acionista perante
a companhia. A partir da instituicao do votingtrust, ocorre como um desdobramento da propriedade da acao, ficando a
propriedade legal reconhecida ao trustee, mas mantendo os acionistas os direitos econdmicos inerentes as acées, como
€ o caso de recebimento de dividendos. Extinto o votingtrust, seja pelo decurso do tempo ou qualquer outra razao, a
titularidade das a¢des voltam ao seu estado original”

®Na licao de BERTOLDI, p. 23, que comparando o instituto da Lei n° 6404/1976, afirma que: A figura do poolingagreement
ou votingagreement é a que mais se aproxima do acordo de acionistas, tal como o conhecemos no direito brasileiro.
Trata-se de acordo, geralmente secreto, no qual os acionistas nao se desfazem da titularidade de suas acdes, mas
reinem-se em torno de um mesmo objetivo a ser alcancado por meio da utilizacdo do direito de voto em assembleia,
de forma coordenada e previamente estabelecida. Ao contrario do votingtrust, o votingagreement tem como tem como
caracteristica o fato de que os acionistas a ele vinculados continuam a ser acionistas da companhia, deixando de existir
a figura de um intermediario como o trustee. Em verdade, o votingagreement ndo conta com o instrumento de eficacia
de que o votingtrust é dotado, pois o voto em assembleia deve ser realizado pelo proprio acionista, e nao por um ter-
ceiro que represente os interesses do trust.
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Nesse sentido, tais acordos podem ter por objetivo proteger os minoritarios
(nao controladores), nesse caso sendo chamados acordos de defesa, permi-
tindo-lhes organizar a sua posicao, seja para opor-se aos controladores, seja,
apenas, para fiscalizar eficazmente a legalidade dos atos por eles praticados,

nao deixam eles de apresentar uma série de inconvenientes.
E segue arrematando que:

parece de elementar bom senso que a deliberacao de qualquer matéria de in-
teresse social deva ser procedida de debate democratico dos temas constantes
da ordem do dia ou, pelo menos, de informacao adequada, sendo voto uma
decisao. E decisao sem informacao nao parece bom padrao de diligencia. Além
disso, a Lei 6.404/76 erige em dever do acionista em exercer o direito de voto
no interesse da companhia (art. 115). E nao nos parece ser um tipo de voto no
interesse da companhia aquele dado obrigatoriamente em funcao de um acordo
prévio, antes de o interesse ser suficientemente explicitado. O forum de de-
bates dos assuntos de interesse social é a assembleia geral. Tanto esse debate
dos assuntos de interesse social é importante que a lei valorizou, ao dispor no
paragrafo Unico do art. 125 da Lei 6.404/76 que ‘os acionistas sem direito de
voto podem comparecer a assembleia geral e discutir a matéria submetida a
deliberacao’. Ora, consagrar o instituto do acordo de acionistas sobre o direito
de voto implica deslocar esse forum de debates para fora da assembleia geral,
institucionalizando a realidade fatica da farsa das assembleias gerias. A contra-

dicao nos parece clara e solar®.

Posicao oposta extrai-se, da exposicao de motivos do anteprojeto da Lei
6.404/76, a seguinte passagem a respeito do instituto:

O art. 118 regula o acordo de acionistas - modalidade contratual de pratica

intensa em todas as latitudes, mas que os codigos temiam em ignorar. Ocorre

que essa figura juridica é de maior importancia para a vida comercial, e a au-

séncia de disciplina legal é, certamente, a causa de grande nimero de abusos

e maleficios que se lhe atribuem. Com efeito, como alternativa da ‘holding’

(solucao buscada por acionistas que pretendem o controle preconstituido, mas

LIMA, Osmar Brina Corréa Lima. O acionista minoritario do direito brasileiro, Belo Horizonte: Editora Del Rey. 3® Edicéao,
2003, p. 68.
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que apresenta os inconvenientes da transferéncia definitiva das acdes para
outra sociedade) e ao acordo oculto e irresponsavel (de eficacia duvidosa em
grande nimero de casos), cumpre dar disciplina propria ao acordo de acionis-
tas que, uma vez arquivado na sede da companhia e averbado nos registros ou
nos titulos ou nos titulos, é oponivel a terceiros, e tem execucao especifica.
Trazido, pois, a publicidade (§5° do art. 118 da Lei 6.404/76), esses acordos
representam ponto médio entre a ‘holding’ e o acordo oculto, com as vanta-
gens legitimas que ambos podem apresentar e sem os inconvenientes para a

companhia ou para os socios, que também podem acarretar’.

Nesse sentido, vé-se, entao, que o nascimento do acordo de acionistas € o
reflexo de uma pratica largamente utilizada pelos acionistas de sociedades ano-
nimas em todo mundo, pratica essa que mereceu a atencao do legislador para o
seu disciplinamento na proépria legislacao societaria, com o proposito de trazer
maior seguranca juridica.

Como o contrato nao produz efeitos com relacao a terceiros, a nao ser nos
casos previstos em lei, o caput do art. 118 da Lei 6.404/76 versa que os acordos
de acionistas deverao ser observados pela companhia desde que arquivados em
sua sede. Esta forma de estabelecer a publicidade do documento vinculante das
partes, também é oponivel a terceiros de referido acordo se dara no caso em
que este esteja devidamente averbado nos livros de registro e nos certificados
das acoOes, se emitidos®.

A averbacao dos termos do acordo de acionistas nos livros societarios, confor-
me dispoe o paragrafo 1° do art. 118 da Lei 6.404/76, como explicou-se acima,
gera eficacia do acordo perante terceiros e presuncao absoluta quanto ao seu co-
nhecimento. Desta forma, se a averbacao nao for precedida adequadamente, isso
nao significa que o acordo deixa de ser valido ou de ter eficacia perante seus sig-
natarios, mas, isto sim, sinaliza sua inoponibilidade diante de terceiros de boa-fé°.

1.2. Conceito de acordo de acionistas

’Exposicao de Motivos da Lei n° 6404, de 15, de dezembro de 1976. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/port/redir.
asp?subpage=lei>. Acesso em: 12/09/2011.
SBERTOLDI, 2006, p.105.
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Modesto Carvalhosa'™ conceitua o acordo de acionistas, sob a perspectiva do
art. 118 da Lei 6.404/76, como sendo:

um contrato submetido as normas comuns de validade de todo negocio juridico
privado, concluido entre acionistas de uma mesma companhia, tendo por obje-
tivo a regulacao do exercicio dos direitos referentes a suas acoes, tanto no que

se refere ao voto como a negociabilidade das mesmas.

Fabio Ulhoa Coelho' menciona que o acordo de acionistas é instrumento
criado pelo legislador e tem como funcao a estabilizacao de posicoes acionarias,
podendo os acionistas, ao fazerem uso do acordo de acionistas, “contratar sobre
quaisquer assuntos relativos aos interesses comuns que os unem, havendo, a ri-
gor, um Unico tema excluido do campo da contratacao valida: a venda de voto”.

Com o disciplinamento legal por meio do art. 118 da Lei 6.404/76, é certo que
a regulacao geral dos contratos continua a ser utilizada, s6 que, de forma subsidi-
aria a Lei 6.404/76. O legislador, com o disciplinamento do acordo de acionistas,
identificou qual sao as hipoteses que, se configuradas, geram efeitos juridicos
permanentes a sociedade e a terceiros.

Assim, quanto ao seu objetivo, podemos distinguir duas classes de acordos de acio-
nistas. Aqueles acordos tipicos, que tém como objeto as matérias trazidas no art. 118",

Outra classe de acordo de acionistas € justamente aquela formada por acor-
dos atipicos - que nao tém como objetivo as matérias estampadas no caput do
art. 118.

Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhoes Pedreira', nesse sentido, afirmam que:

(...) a expressao ‘acordo de acionistas’ nao significa um Unico negocio juridico
tipico, que apresente sempre a mesma natureza e estrutura e as mesmas mo-
dalidades de prestacdo, mas uma categoria de negocios juridicos de diferen-

tes espécies, cuja caracteristica comum ¢é o fato de que uma ou mais partes

°Ibidem, p. 30 e 31.

1°CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas. Sao Paulo: Saraiva, 2011, p.9. COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito
""Comercial, vol. 2. 12. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2010, p. 315-316.

2Na licao de BERTOLDI, p. 30: “Esses acordos tém como atributo gerar para a companhia obrigacao negativa consistente
em nao computar o voto proferido contrariamente aos termos do acordo - quando se trata de acordo de voto, ou de nao
proceder a transferéncia das acdes, quando se trata de acordo de bloqueio, isso se devidamente arquivados na sede da
companhia e registrados nos livros proprios”.

Blbidem, p. 31.
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assumem obrigacdes sobre o modo de exercer direitos conferidos por acoes da

companhia.

O acordo de acionista € um tipo particular de pacto parassocial. Pois, € caso
de documento societario que mesmo revestido de publicidade é registrado na
sede da empresa mesmo tendo por objeto o disciplinamento do exercicio do di-
reito de voto do acionista no 6rgao colegiado.

1.3. Natureza Juridica no Acordo de Acionistas

Entdo, a natureza juridica destes acordos é a de serem contratos parassociais.
Estes contratos revestem-se de trés caracteristicas fundamentais': (I) guardam
relacao de dependéncia com a sociedade, ou seja, somente se concebe a existén-
cia deles atrelada a propria existéncia da sociedade - teoria contratualista; ()
sao firmados entre alguns ou todos os socios da sociedade; e (Ill) sao autonomos
em relacao a sociedade, em razao do vinculo obrigacional criado somente entre
seus signatarios'®.

Vé-se, entao, que os acordos de acionistas sao, conforme salienta Modesto
Carvalhosa', convencdes marginais em relacao ao contrato social, dependentes
da existéncia da pessoa juridica a que estao vinculados, podendo ou nao ter como
objetivo a implementacao das normas estatutarias'®.

Nos termos da Teoria Geral dos Contratos, contrato acessorio segue a mesma
sorte que o contrato principal no que se refere a sua validade e eficacia. Diante
das peculiaridades acima mencionadas, a caracterizacao do acordo de acionistas
como um simples contrato acessorio nao condiz com suas caracteristicas funda-
mentais, diante do que a traducao encontrada pela doutrina para a vinculacao do
acordo de acionistas em relacao ao contrato social esta na construcao teorica do
contrato parassocial™.

Por outro lado, o acordo de acionistas unilateral tem a caracteristica de criar
obrigacdes tao somente para um acionista ou grupo de acionistas e aos demais

“LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José, Luiz Bulhdes. Direito das Companhias, vol. 2, Rio de Janeiro: Forense, 2009, p.
247.

>BERTOLDI, 2006, p.37.

sMesmo sendo parassociais e vinculando apenas os seus signatarios, os acordos de acionistas produzem efeitos no ambito
da sociedade.

7CARVALHOSA, 2011, p.39.
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nao podera ser exigido o cumprimento de qualquer obrigacao. Vé-se, no entanto,
que existe a possibilidade de em tais acordos estipular-se encargo para o acio-
nista ou grupo de acionistas credores. Esta circunstancia nao desnatura o acordo
como contrato unilateral pelo simples fato da necessidade do cumprimento de
incumbéncia para dar eficacia ao acordo. Exemplificando a questao em analise
utiliza-se a questao proposta por Modesto Carvalhosa que lembra de uma situacao
em que os minoritarios - credores - tém a incumbéncia de indicar aos controla-
dores o nome da pessoa que devera ser eleita, em assembleia geral, como ad-
ministrador da companhia?’. Resta-se determinado que descumprindo o encargo
por parte do credor, o acordo de voto tera sua eficacia suspensa até que tal 6nus
venha a ser cumprido.

2. Aplicacdo da classificacdao de Bertoldi no Acordo de Acionista do Grupo Pao
de Acgucar (GPA)
2.1. Quanto ao numero de participantes do acordo de acionista

A) Bilateral: Os acordos de acionistas que existam obrigacoes reciprocas en-
tre duas pessoas fisicas ou juridicas. Exemplo que usualmente ocorre diz respeito
ao acordo que, com o objetivo de estabilizar o poder de controle da companhia
entre dois ou mais grupos de acionistas, determina que cada grupo devera indicar
um dos membros do conselho de administracao, obrigando a todos os demais a
votar naquele indicado. Qualquer dos signatarios somente podera exigir o cum-
primento do acordo se tiver efetivamente votado conforme o determinado pelo
acordo. Segue abaixo o exemplo do GPA, a saber:

2.1. O objetivo do presente Acordo é estabelecer os meios pelos quais o
GRUPO AD, de um lado, e o CASINO, de outro, compartilhardo o Controle
da WILKES e, consequentemente, da CBD, conforme estipulado no presente
Acordo, bem como no Estatuto Social da WILKES, no Acordo de Acionistas da
CBD e no Estatuto Social da CBD. (grifou-se)

'8Na licao de CARVALHOSA (Ibidem, p. 38), que explica: “Os acordos de acionistas e o contrato social sao, portanto,
negocios autonomos. Entretanto, sdo juridicamente relevantes um com relacao ao outro, na medida em que o pacto
parassocial opera-se na esfera da companhia, e esta vé refletidos, em sua existéncia juridico-patrimonial, os efeitos do
pactuado, individualmente, por seus acionistas.”

YBERTOLDI, op. cit., p.41.

CARVALHOSA, 2011, p.39.
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B) Plurilateral: Se trata do acordo em que um grupo minoritario com di-
versos acionistas, de maneira a fazer prevalecer o seu interesse, contrata com
aqueles acionistas detentores do bloco de controle para, em troca de votar nas
pessoas indicadas por estes para a composicao do conselho de administracao,
garantir a criacao da politica de distribuicao de dividendos que a ele seja fa-
voravel. Como ensina Bertoldi, “nesta espécie de acordo de acionistas as pres-
tacoes reciprocas espelham, via de regra, interesses contrapostos utisinguli de
seus signatarios”.

Tendo em vista a natureza do contrato plurilateral, as vicissitudes ocorridas
com qualquer das partes que por ventura possam influenciar no adimplemento
do contrato, em principio, nao terao o condao de invalidar o acordo, que deve-
ra permanecer higido, cumprindo os objetivos almejados pelas demais partes.

Ao instituir no direito brasileiro o acordo de acionistas, o legislador, no
momento de nomeacao do instituto, impoe de forma precisa quais sao os seus
limites subjetivos, ou seja, quem sao os sujeitos legitimados para figurar na-
quela espécie contratual. Assim, somente ha de se falar em acordo de acionis-
tas quando tal seja firmado por pessoas que possuam a qualidade de acionista.

B.1) Acordo entre acionistas e terceiros - Cabe salientar, que além dos
acionistas, existe a possibilidade de outras pessoas também participarem jun-
tamente com aqueles no negocio juridico, tais como terceiros, que nao fazem
mais parte da sociedade, como: os fundadores da companhia, os seus admi-
nistradores nao socios e a propria sociedade??. Apresenta-se o exemplo do GPA
aplicado ao estudo do caso, indicando os terceiros intervenientes anuentes do
acordo de acionista:

E na qualidade de Intervenientes Anuentes,

VIERI PARTICIPAC OES S.A., sociedade anénima de capital fechado, devidamen-
te constituida e existente de acordo com as leis da Republica Federativa do
Brasil, com sede na cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Av. Brigadeiro
Luis Anténio, n° 3.126 , e registrada no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas
(CNPJ/MF) sob o n°04.746.689/0001-59 (“Vieri”);

WILKES PARTICIPACOES S.A., sociedade anénima de capital fechado, devida-

mente constituida e existente de acordo com as leis da Republica Federativa
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do Brasil, com sede na cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Av. Bri-
gadeiro Luis Anténio, n° 3.126, e registrada no Cadastro Nacional de Pessoas
Juridicas (CNPJ/MF) n° 04.745.350/0001-38(doravante designada “WILKES”);
COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICZO, companhia aberta, constituida e
existente de acordo com as leis da Republica Federativa do Brasil, com sede na
Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, Brasil, na Avenida Brigadeiro Luiz
Antbnio, 3.142, inscrita no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ/MF)
sob 0 n®47.508.411/0001-56; e

CASINO GUICHARD PERRACHON S.A., sociedade anbénima, constituida e exis-
tente de acordo com as leis da Republica da Franca, com sede em 24, Rue de La

Montat, Saint Etienne, Franca “Casino Richard Perrachon”. (grifou-se)

Em posicao contraria e esse entendimento, adotando interpretacao restritiva
ao instituto, Celso Barbi Filho repudia a referida legitimidade do terceiro que
conta com a possibilidade de exercer o direito de voto mediante a utilizacao
de acOes que nao lhe pertencem, utilizando como fundamentos a interpretacao
literal que se faz do art. 118 da Lei 6.404/76, onde consta clara a intencao do
legislador em restringir a legitimidade tao somente aos acionistas?:.

Por mais que o usufrutuario ou o fiduciario detenham o direito de voto das
acoes, essa prerrogativa nao lhes atribui a condicao de acionistas, sendo assim,
como terceiros que sao, devem ser considerados ilegitimos para figurarem no
acordo de acionistas?*. Nao ha como deixar de dar razao a Celso Barbi Filho. Nada
justifica a interpretacao extensiva que o autor aludido acima pretende dar ao art.
118 da Lei 6.404/76. Sabe-se que o acordo de acionistas trata-se de contrato tipi-
co e, como tal, conta com regramento proprio, que lhe impoe suas caracteristicas
e limites de validade?®. Como explica Bertoldi:

A hipotese de usufruto demonstra-se exemplo tipico em que a propriedade
podera dissociar-se por completo dos direitos inerentes as acoes, que serao

exercidos pelo usufrutuario, salvo se disposicao diversa constar do ato constitu-

22Na licao de BERTOLDI (2006, p.49): “Constata-se que a tipicidade do acordo de acionistas no direito brasileiro é a de
trazer limitages quanto as partes que poderao nele intervir. Muito embora seja assente na doutrina que terceiros es-
tranhos a sociedade tenham legitimidade para figurar como parte do acordo de acionistas, ha controvérsia”. BERTOLDI
(ibidem, p. 59) salienta que: Parcela da doutrina admite a possibilidade de, em algumas hipoteses possa ocorrer a
separacao entre a propriedade e o direito de voto, como por exemplo, no caso do usufruto, podem figurar como partes
aquelas pessoas que tenham condicoes de exercer o direito de voto mesmo nao sendo acionistas.

ZBARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas. Belo horizonte: Del Rei, 1993, p.82.
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tivo do gravame. Assim, nos termos do art. 114 da Lei 6.404/76, de forma que
o usufrutuario devera ser tido como terceiro diante da sociedade e, como tal,
ilegitimo para figurar no acordo.

(-..)

De forma diferente ocorre no fideicomisso, que, por suas caracteristicas e por
nao guardar semelhanca na forma estrutural com o usufruto, deve ter trata-
mento especifico no que se refere a analise quando a legitimidade do fiduciario
para firmar acordo de acionistas. Assim, instituido o fideicomisso, o fiduciario
contara com a titularidade plena das acdes da companhia, mesmo que resolu-
vel, diante do que sera acionista desta e por essa razao, legitimo para firmar

acordo de acionistas?.

B.2) Acordo entre acionistas e fundadores: Os fundadores da companhia
aberta, no entanto, poderao nao subscrever o capital da sociedade em cons-
tituicdo, deixando de assumir a posicao de socios da companhia, situacao em
que passam a empenhar unicamente as funcoes relacionadas com a redacao do
projeto de estatuto e do prospecto, além de promoverem toda a organizacao da
sociedade, incumbirem-se do recebimento das entradas e efetuarem o deposito
bancario e a convocacao da assembleia de constituicao. Sendo assim, nao ha que
se falar na legitimidade destes para figurarem como signatarios de acordos de
acionistas?’.

B.4) Acordo entre os acionistas e a propria companhia: Em hipotese
alguma a sociedade podera ser parte no acordo. Registra-se que, no Brasil,
nao se admite a possibilidade da sociedade ser sécia dela prépria, nao é a
toa que as acoes em tesouraria terao seus direitos pessoais e patrimoniais
suspensos, em especial no que se refere ao direito de voto e recebimento
de dividendos, nos termos do art. 30 da Lei 6.404/763".

Para facilitar o entendimento, tomemos como exemplo um acordo em
que dele participem varios acionistas de uma dada companhia, represen-

#|bidem, p.82-83.

Blbidem, p.83.

%|bidem, p.59.

|bidem, p.59.

3Texto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 61), como modelo aplicado ao estudo de caso.
3'Texto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 64), como modelo aplicado ao estudo de caso.
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tantes da maior parte das acoes com direito a voto, e ainda um banco
credor da sociedade?®*. Neste referido acordo, Bertoldi salienta que:

Cabera ao banco indicar um dos membros do conselho de administracao da
companhia, indicacao esta que devera ser acatada pelos demais signata-
rios - acionistas -, mediante o exercicio do direito de voto em assembleia
geral onde se elegerao os membros daquele 6rgao da sociedade. Arqui-
vado o acordo na sede da companhia, o mesmo tera eficacia societaria
perante todos os acionistas, mas nao tera a mesma eficacia no que tange
ao terceiro - o banco. Assim, as consequéncias disciplinadas pelo art. 118
e seus paragrafos, serao aplicaveis entre os acionistas convenentes, mas
nao gerarao qualquer efeito diante do banco. Inadimplindo o acordo por
parte dos acionistas, nao caberia ao banco utilizar-se das prerrogativas
relacionadas com a eficiéncia extrajudicial do acordo de acionistas. Isso
quer significar que ao terceiro nao cabera invocar perante a sociedade a
obrigacao de observar os acordos tipicos (acordo de voto e acordo de blo-
queio), assim como também nao cabera a este reivindicar da companhia a
obediéncia, em seu beneficio, das obrigacdes constantes dos paragrafos 8

e 9 daquele mesmo artigo.

Na acomodacao dos diversos interesses que movem os socios da sociedade
anonima, o acordo de acionista apresenta-se como um instrumento eficaz de
adaptacao das forcas internas da companhia. Nao resta divida que a possibi-
lidade de se organizarem grupos de acionistas em torno de uma ferramenta
contratual que venha a regrar as acées e o comportamento dos convenentes
entre si e de todos perante a companhia acaba por criar um ambiente de se-
guranca quanto ao conjunto de atitudes dos acionistas em relacao aos grupos
a que fazem parte e destes grupos diante da sociedade. Essa seguranca gera-
da pela sobredita estabilidade propicia uma maior credibilidade a sociedade,
favorecendo um maior fluxo de investimentos34. Entretanto, observa-se que o
direito de preferéncia é limitadamente exercido, conforme a jurisprudéncia
do TJRJ, a saber:

32Exemplo extraido da obra de BERTOLDI (2006, p.71).
3lbidem, p.71-72.
3Texto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 106), como modelo aplicado ao estudo de caso.
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0023695-95.2011.8.19.0000 - AGRAVO DE INSTRUMENTO

DES. EDSON VASCONCELOS - Julgamento: 28/09/2011 - DECIMA
SETIMA CAMARA CIVEL

AGRAVO DE INSTRUMENTO - ACORDO DE ACIONISTAS DIREITO DE
PREFERENCIA - VINCULACAO TAO SOMENTE ENTRE AS PARTES CON-
TRATANTES - NAO-PERSONALIZACAO DAS ACOES - Alienacdo do
controle acionario que o Estado do Rio de Janeiro tem no Banco
do Estado do Rio de Janeiro - BERJ. Agravante alega que lhe foi
preterido o direito de preferéncia consoante previsto no acordo
realizado entre os acionistas da Empresa Brasileira de Solda Elé-
trica. Equivoco do recorrente, pois € a pessoa juridica de direito
publico Estado do Rio de Janeiro quem esta realizando a aliena-
cao das acoes do Banco do Estado do Rio de Janeiro que lhe per-
tencem e tal ente nao figurou como contratante do acordo. Ca-
racteristica essencial da companhia. Os so6cios podem retirar-se
a qualquer tempo da sociedade, fazendo-se substituir por outros,
mediante alienacao de acdes, sem que isso implique modificacao
do contrato social. Assim, a composicao da sociedade EBSE nao
sera alterada, nao configurando a negociacao questionada viola-

cao ao direito de preferéncia. Negado provimento ao recurso.

Com o objetivo de se dar credibilidade a este instrumento contratual, o le-
gislador, ao instrui-lo pioneiramente no direito brasileiro, procurou dotar dito
contrato de uma eficacia tal que, em certas condicées, mesmo verificando o
inadimplemento de parte de seus signatarios, mesmo assim, e sem que se recorra
ao Poder Judiciario, os efeitos do acordo se facam sentir perante a sociedade e
terceiros, nos termos contratados®.

Pois bem, foi clara a intencao do legislador, ao criar o disciplinamento do
acordo de acionistas pelo art. 118 da Lei 6.404/76, em fortalecer ao maximo a
possibilidade da geracao dos efeitos contratados mesmo em caso de inadimple-
mento do acordo por parte de qualquer de seus acionistas signatarios. Podemos

|bidem, p.108.
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verificar isto, inicialmente, pela caracteristica atribuida ao acordo de acionistas
quanto a obrigatoriedade de sua observancia pela companhia e também por ter-
ceiros, desde que preenchidos determinados requisitos.

Mediante as diversas alteracoes que foram introduzidas pela Lei 10.303/2001,
o art. 118 passou a contar com outros instrumentos que procuram dotar o acordo
de acionistas de eficacia extrajudicial®.

Cabe registrar, ainda, a impossibilidade que a tutela ressarcitéria tem em
efetivamente cobrir os danos e perdas que por ventura venham a ser causado por
conta do nao respeito ao acordo de acionistas. Geralmente, o acordo de acionis-
tas traz em seu bojo a implementacao de uma politica de gestao da empresa, e
sua violacao acarreta a adocao de uma politica diversa daquela pretendida pelo
acordo.

Desta forma, a clausula penal dificilmente traz ao acordo de acionistas a se-
guranca e garantia de ressarcimento na eventualidade de sua quebra. Especial-
mente quando se trata de acordo do voto, a variedade de situacées que podem se
apresentar é tao grande que jamais se podera imaginar uma pena predetermina-
da suficientemente justa®.

2.2. No que tange ao objeto do acordo de acionista

O art. 118 da Lei 6.404/76 determina que somente os acordos de acionistas
arquivados na sede da companhia é que deverao ser por ela respeitados, criando-
-se uma obrigacao negativa, qual seja, a desconsideracao dos votos proferidos
contrariamente aos acordos e o nao acatamento do pedido de transferéncia das
acoes, se nao observada a regra contratual relativa a sua transacao®. Esse enten-
dimento, que se provinha da interpretacao do caput do art. 118 da Lei 6.404/76,
ganhou reforco com o advento da Lei 10.303/2001, que acresceu aquele artigo o
paragrafo 8°, dispondo que: “O presidente da assembleia ou do 6rgao colegiado
de deliberacao da companhia nao computara o voto preferido com infracao ao
acordo de acionistas devidamente arquivado.4”

¥Texto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 108), como modelo aplicado ao estudo de caso.
¥Ibidem, p. 109.
®lbidem, p. 110.
¥lbidem, p. 110.
“Olbidem, p. 72.
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Levando-se em conta os objetos contemplados pelo legislador para o acordo
de acionistas, que, no mais, sao aqueles que com maior frequéncia se verificam
na pratica societaria, como ja realcamos, a melhor doutrina classifica o acordo de
acionistas, quanto ao seu objeto, entre os acordos de voto e acordos de bloqueio,
sendo os acordos de voto divididos ainda em acordos de comando e acordos de
defesa. Sendo de voto os acordos que disponham o exercicio do direito de voto
de seus signatarios*.

Confere-se a questao com a apresentacao da clausula abaixo:

2.1.1. Cada uma das Partes obriga-se a ndo praticar ou deixar de praticar
qualquer ato, caso referida acao ou omissao prejudique o Controle da WILKES,
pelos ACIONISTAS DA WILKES, e, consequentemente, da CBD, exceto se referida
acao ou omissao em questao seja expressamente prevista ou permitida pelo

presente Acordo (grifou-se).

O acordo de acionistas tem a base fundamental nas obrigacdes nele trazidas,
diz respeito a contratacao definitiva da obrigacao de declarar a vontade num sen-
tido especifico (acordo de voto) ou, entao, a obrigacao de dar o direito de opcao,
preferéncia, etc., e ainda em caso de transacao de acdes (acordo de bloqueio).
Nao se esta diante de um contrato que obrigue os convenentes a efetuar outro
contrato mediante as previsdes da base do negocio.

A essa altura, no entanto, interessa definir que no acordo de acionistas trara
seus signatarios, com grande frequéncia, a obrigacao de emitir declaracao de
vontade (voto, preferéncia, opcao de compra e venda de acoes etc.), e, em ra-
ras vezes, a obrigacao de concluir em contrato principal de compra e venda de
acoes, isto se acaso no acordo ficar estabelecida a obrigacao irrevogavel de seus
signatarios virem a contratar no futuro um contrato de compra e venda de acoes.

No estudo de caso, pode-se entender que:

2.5 O Contrato de Op¢do de Venda de A¢oes sob Condicdo exerce uma im-
portante funcdo no equilibrio do poder da WILKES e, portanto, por meio desta
disposicd@o, deverd ser considerado, para todos e quaisquer fins, parte inte-

grante do presente Acordo. (grifou-se)

“Texto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 68), como modelo aplicado ao estudo de caso.
“|bidem, p.71.
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(-..)
5.1.1.1. Salvo disposto em contrdrio no presente, cada um dos ACIONISTAS DA

WILKES obriga-se a fazer com que os Conselheiros por ele nomeados (e, em
ultima instdncia, pela WILKES, na qualidade de Acionista Controladora da CBD)
comparecam a todas as reunibes dos Conselhos de AdministracGo e exercam
seus direitos de voto em conformidade com as disposicées do presente Acordo.
Caso qualquer dos Conselheiros eleitos nGo manifeste seu voto de acordo com
as instrucées, se houver, transmitidas de tempos em tempos pelos ACIONISTAS
DA WILKES, e desde que tais instrucbées sejam transmitidas por escrito ao res-
pectivo Chairman, o Chairman ndo deverd computar referido voto proferido

em violagdo ao presente Acordo. (grifou-se)

2.3. No que se refere ao interesse social ou societario do voto no acordo de
acionista

O voto deve ser proferido pelo acionista em prol do interesse comum de to-
dos os socios na conducao dos negocios sociais, de forma que a confluéncia das
vontades expressas pelos socios resulte na vontade social. Os socios nao poderao
perseguir, assim, um interesse individual utisinguli que nao seja coincidente com
o interesse social, sob pena de se caracterizar desvio de finalidade do voto. Ao
votar, “o acionista deve antepor o seu interesse e o interesse da companhia, em-
bora este ultimo, também de certa medida lhe pertenca”. Os acionistas podem
efetivamente terem os mais variados interesses individuais, no entanto, no que
se refere ao interesse geral de todo o acionista, ele nao varia e sempre se rela-
ciona com a companhia®.

Cabe lembrar, outrossim, que o acordo de voto que tenha obrigacao de seus
signatarios de votar contrariamente aos interesses da sociedade perdera a efica-
cia, restando inviavel a promocao de sua execucao por parte daqueles convenen-
tes que se sintam prejudicados pelo nao cumprimento da obrigacao. Vé-se que,
quando se trata de acordo de votos cuja execucao se dé de forma diferida no
tempo, sendo o caso da grande maioria dos acordos, em que cabera aos acionis-
tas signatarios, quando do exercicio do direito de voto em assembleia, verificar
antes de tudo, se o adimplemento do acordo nao se encontra em contradicao

“Texto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 75), como modelo aplicado ao estudo de caso.
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com os interesses sociais, e somente na situacao em que nao exista esse conflito
€ que estara ele obrigado a cumprir o acordo, caso contrario, como ja observado,
o conflito gera efeito liberatorio para seus signatarios*, como se pode observar:

5.1.2.11.3. Respeitado o disposto na Cldusula 2.1.1, cada um dos ACIONISTAS
DA WILKES concorda em exercer o seu direito de voto sempre no interesse
da CBD e em estrita observdncia aos termos do presente Acordo. Cada um dos
ACIONISTAS DA WILKES compromete-se a apresentar, por escrito, nas Assem-
bleias Gerais, os motivos de seu voto favoradvel ou contrdrio em quaisquer das

matérias listadas na Cldusula 5.1.2.11.2 acima. (grifou-se)

A) Acordo de Comando, também chamado de acordo de controle, é aquela es-
pécie de pacto realizado entre acionistas que, individualmente, nao detém o con-
trole da companhia, mas que, por meio do acordo, pretendem obter o seu controle,
fazendo com que, dessa forma, prevaleca a vontade do grupo de acionistas vincu-
lados pelo acordo nas deliberacoes da assembleia geral. A propria Lei 6.404/76, em
seu artigo 116, determina que o acionista controlador pode ser o grupo de pessoas
signatarias do acordo de voto que, concomitantemente: i) detém a maioria dos
votos nas deliberacdes da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos ad-
ministradores da companhia; e ii) use diretamente seu poder para determinar as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia®.

Como nao poderia deixar de ser, os signatarios do acordo de comando, ca-
racterizados como controladores da companhia, deverao exercer o poder para
fazer a companhia realizar o seu objeto social e ainda cumprir sua funcao social,
atendendo aos direitos e interesses de seus acionistas, seus trabalhadores e da
comunidade em que esta inserida, respondendo pelos danos que porventura ve-
nham a causar em decorréncia de abuso do poder.

Ao contrario do que ocorre com qualquer outro tipo de acordo de acionistas,
no acordo de comando, os seus signatarios carregam a responsabilidade e o peso
de toda uma série de obrigacoes impostas ao controlador da companhia®’.

Salienta-se que, em se tratando de acordo de comando, todos os seus signa-
tarios serao considerados controladores para os efeitos de se identificar a respon-

“Texto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 76), como modelo aplicado ao estudo de caso.
“bidem, p.55.
“|bidem, p.77.
“Texto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 77), como modelo aplicado ao estudo de caso.
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sabilidade inerente a esta funcao. Isso nao significa, no entanto, que o simples
fato de ser parte de acordo de comando que tenha potencial de vir a contrariar
aqueles bens juridicos tratados no paragrafo uUnico do art. 116 da Lei 6.404/76
seja o suficiente para imprimir a responsabilidade a todos os seus signatarios, nos
termos do art. 117 da lei societaria®®. Por se tratar de acordo de voto, no qual a
exteriorizacao de seus efeitos se da por meio do exercicio do direito de voto de
seus membros, somente ha que se falar em imputacao de responsabilidade por
danos causados por atos praticados com abuso de poder em relacao aqueles acio-
nistas signatarios do referido acordo, que efetivamente votaram em assembleia
de forma contraria aos interesses legalmente protegidos. Como esclarece Marcelo
Bertoldi:

Dessa forma, o fato que vem a gerar a responsabilidade do acionista contro-
lador € o voto e ndo a de ser signatario do acordo de comando. Nos termos
do § 2° do art. 118 da Lei 6.404/76, as obrigacOes decorrentes dos acordos de
acionistas nao poderado ser invocadas por seus signatarios para eximi-los da
responsabilidade inerente ao exercicio do direito de votar ou do poder de con-
trole. Tal dispositivo deixa claro que deve prevalecer o interesse da companhia
em prejuizo ao interesse particular dos socios e que, em caso de conflito entre
essas duas ordens de interesses, deve prevalecer sempre o da sociedade. Se é
assim, a contrario sensu, desde que o acordo esteja em conformidade com os
interesses da sociedade, ele sera valido. Nesses termos, nao ha motivos para se
invalidar o acordo que vincule a atuacao do acionista no desempenho de suas
funcées como membro do conselho de administracao, desde que atenda aos

interesses da sociedade®.

Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik>°, com propriedade, afirmam que o inadim-
plemento do acordo de acionistas, que este em consonancia com os interessas da
sociedade, por parte de signatario componente do conselho de administracao,
acaba por revelar uma atitude, esta sim, contraria aos interesses da companhia,
na medida em que, ao obstruir o cumprimento do acordo, acaba por causar lesao
ao interesse social mediante a conturbacao das deliberacoes sociais.

“Ibidem, p. 79.
“Ibidem, p.79.
SEIRIZIK, Nelson; CARVALHOSA, Modesto. A nova Lei das sociedades anénimas. Sao Paulo: Editora Saraiva. 2002, p. 272.
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A possibilidade da referida vinculacao, com a nova redacao dada ao art. 118
pela Lei 10.303/2001, passa a ser prevista por lei. Com efeito, estabelece o § 8°
daquele preceito legal que “o presidente da assembleia ou do 6rgao colegiado
de deliberacao da companhia nao computara o voto proferido com infracao de
acordo de acionistas devidamente arquivado”, e o § 9° determina que “o nao
comparecimento a assembleia e as reunides dos orgaos de administracao da com-
panhia, bem como as abstencoes de voto de qualquer de acordo de acionistas,
assegura a parte prejudicada o direito de votar com as acdes pertencentes ao
acionista ausente ou omisso e, no caso de membro do conselho de administracao,
pelo conselheiro eleito com os votos da parte prejudicada”. Vale ressaltar, a ine-
quivoca intencao do legislador em fazer que as obrigacoes assumidas em acordo
de acionistas vinculem o membro do conselho de administracao eleito conforme
seus direitos’'.

A esta altura, é preciso que se diferencie com precisao o mecanismo de for-
macao do voto e a sua esséncia, ou seja, o simples fato da ocorréncia de reuniao
prévia para a formacao do sentido do voto nao implica necessariamente em té-
-lo como abusivo ou contrario aos interesses da sociedade, isto somente se dara
diante de seu conteldo (esséncia)®’. Nao se pode olvidar da possibilidade de
verificar-se voto que va de encontro aos interesses da companhia provindo de
conselheiro nao vinculado a acordo de acionistas, assim como de voto perfeita-
mente condizente com os interesses desta proveniente de voto de conselheiro,
direcionado em reunido prévia®.

Quando da tramitacao legislativa do projeto que resultou nao Lei 10.303/2001,
algumas vozes levantaram-se contrariamente a previsao legal de os membros do
conselho de administracao se vincularem ao acordo de acionistas, sob o argumen-
to de que tal mecanismo ofenderia as melhores praticas de governanca corpora-
tiva, retirando do conselheiro sua necessaria independéncia e viciando sua von-
tade, na medida em que sua funcao administrativa teria como norte a obediéncia
cega aos ditames do controlador que o indicou e o vincula ao acordo®.

De fato, ao contrario do que se possa imaginar, o novo regramento relativo
a vinculacao do conselheiro ao acordo de acionistas nao é obrigatério e somente

STexto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 80), como modelo aplicado ao estudo de caso.
S2Texto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 81), como modelo aplicado ao estudo de caso.
53Texto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 82), como modelo aplicado ao estudo de caso.
*|bidem, p.83.
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sera utilizado por aquelas companhias que sentirem a necessidade de impor o
acordo de controle de maior eficacia, evitando, o quanto possivel, recorrer ao
Poder Judiciario para dar cumprimento. Em todas aquelas situacoes em que se
verifique que interessa a companhia que os seus conselheiros ajam de forma in-
dependente, nao sera o acordo de acionistas que ira impedir que isso ocorra®.
Se uma determinada companhia é composta por trés acionistas, todos pesso-
as juridicas e signatarios de acordo de acionistas onde fica estabelecido que um
deles tem a atribuicao de indicar e eleger o diretor presidente da companhia,
cabendo aos demais socios acatar sua escolha*®. Ora, cabera ao conselho de ad-
ministracao eleger a diretoria da companhia, e, diante dos termos do acordo,
acatar a indicacao do referido acionista para o cargo de diretor presidente. Nessa
situacao é que se questiona em relacao a obrigatoriedade dos conselheiros virem
a observar o disposto no acordo firmado entre os acionistas que os elegeram®’.
Evidente que tais conselheiros forme signatarios do acordo o problema deixa de
existir e os seus respectivos votos devem seguir o contratualmente previsto. No
entanto, entendemos que mesmo na hipétese em que tais conselheiros nao facam
parte do acordo, mesmo assim devem eles obediéncia ao acordo. Nao seria logico
imaginar que aqueles trés acionistas que signatarios do acordo, o fizeram sem
ter a real conviccao de que ele deveria ser adimplido pelos conselheiros, sendo
assim, tais conselheiros por certo estariam vinculados tacitamente ao acordo no
momento em que aceitam a indicacao para a composicao do conselho®.

5.1.1.1. Salvo disposto em contrdrio no presente, cada um dos ACIONISTAS DA
WILKES obriga-se a fazer com que os Conselheiros por ele nomeados (e, em
ultima instdncia, pela WILKES, na qualidade de Acionista Controladora da CBD)
comparecam a todas as reunides dos Conselhos de AdministracGo e exercam
seus direitos de voto em conformidade com as disposicées do presente Acordo.
Caso qualquer dos Conselheiros eleitos nGo manifeste seu voto de acordo com
as instrucées, se houver, transmitidas de tempos em tempos pelos ACIONISTAS
DA WILKES, e desde que tais instrucées sejam transmitidas por escrito ao res-

pectivo Chairman, o Chairman ndo deverd computar referido voto proferido

Ibidem, p.83.
%|bidem, p.84.
Ibidem, p.84.
8|bidem, p.85.
Texto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 85), como modelo aplicado ao estudo de caso.
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em violacdo ao presente Acordo. (grifou-se)

B) Acordo de Defesa, onde a lei societaria imputa uma serie de direitos aos
acionistas minoritarios, de forma que, em muitos casos, para serem apropriada-
mente exercidos, torna-se necessario que uma minoria organizada de acionistas
se arranje em torno de um mesmo objetivo. O acordo de acionistas apresenta-se
como um instrumento eficaz para a aglutinacao dessa minoria, por meio de seus
signatarios, nao detentores do poder de controle da companhia, procurem res-
guardar seus interesses em comum®°,

E justamente como instrumento de aglutinacdo dessa minoria que surge o
acordo de defesa, cuja vocacao se circunscreve a dar organizacao juridica aque-
les acionistas nao detentores do controle da companhia abeta que pretendam
fazer prevalecer seus interesses diante do grupo controlador®’. Como Bertoldi
comenta:

(...) na verdade, nem todo acordo de defesa tera como objeto
o exercicio do direito de voto de seus signatarios. Casos existem
em que a reuniao dos minoritarios em torno do acordo diz respei-
to a uma atuacdo que ndo em 6rgdo colegiado da companhia. E
o exemplo daqueles acionistas que, para adquirirem legitimidade
ativa para o ajuizamento de acao de responsabilidade civil contra
a administracao, na hipotese em que tal providencia nao tenha
sido aceita pela assembleia geral, se relnem por meio de acordo
de defesa com o objetivo de obterem condicdes processuais para o
patrocinio da referida acao de responsabilidade. Cita-se também,
como exemplo, a legitimidade aos acionistas que representem ao
menos 5% do capital social para solicitar a exibicao dos seus livros
societarios. Enfim, “os acordos de defesa podem compor os inte-
resses utisinguli dos minoritarios, independentemente da classe ou
espécie das acoes possuidas pelos contratantes®?.
C) Acordo de Bloqueio, uma espécie de acordo que tem como objetivo li-
mitar, de varios modos, a liberdade de circulacao das acoes que a ele estao vin-

©lbidem, p.86.
¢'Ibidem, p.86.
¢2BERTOLDI, 2006, p.87.
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culados. Assim, o acordo de bloqueio € um contrato pelo qual os acionistas de
uma determinada companhia aberta estabelecem limitacdes mutuas quanto a
transmissao de suas acoes, seja no que se refere a sua alienacao, seja quanto a
preferéncia para adquiri-las®3.

Podemos identificar trés razoes que podem levar um grupo de acionistas a
criar restricoes quanto a alienacao de suas participacoes acionarias®. Na clas-
sificacao de Bertoldi, sao elas: (l) evitar o ingresso de terceiros indesejaveis na
companhia; (Il) evitar que a transferéncia irrestrita das acoes pertencentes aos
signatarios de acordos de voto possa inviabilizar o seu adimplemento; e (lll) equi-
librar o poder de controle da companhia em acionistas que, isoladamente, nao
teriam essa condicao®.

Ao contrario do acordo de voto, o acordo de bloqueio nao pode ser definido
como um contrato plurilateral em que todos os signatarios apresentam-se em
comunhao de objetivos, pois, neste acordo, nao existe nenhuma atividade em co-
mum que venha a requisitar a prestacao das partes para se alcancar a um objetivo
unico. Comenta Bertoldi sobre a questao que:

O acordo de bloqueio consiste na obrigacdao que todos os convenentes tém
diante deles proprios em alienar suas acoes somente nas condicdes constantes
do contrato, de forma que, nao estao todos so6 contratantes em busca de um
objetivo comum, mas sim estao presentes obrigacdes contrapostas entre seus
participantes.

(--.)

Com efeito, no que se refere a companhia aberta, ndo ha que se admitir qual-
quer tipo de restricao constante do contrato social para a circulacao de suas
acoes, pois € na livre transmissibilidade das acdes que se assenta a sua estru-
tura.

(-..)

No entanto, no que se refere as companhias fechadas, o legislador foi explicito
ao afirmar que seu estatuto social podera impor limitacdes a circulacao das
acoes, contanto que regule especificamente tais limitacdes e nao impeca a

circulacao, nem sujeite o acionista ao arbitrio dos 6rgaos de administracao da

¢3Texto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 88), como modelo aplicado ao estudo de caso.
¢Ibidem, p.88.
®Ibidem, p.89.
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companhia ou da maioria dos acionistas®.

Pode-se estabelecer como distincao entre a clausula estatutaria restritiva de
transferéncia de acoes constante da companhia fechada e o acordo de bloqueio a
eficacia que aquele tem em alcancar todos os socios da companhia enquanto esta
se limita somente as partes do acordo; entretanto, ambas as formas de restringir
a transmissibilidade das acoes geram obrigacao de sua observancia por parte da
companhia®’.

O art. 36 da Lei 6.404/76 determina que:

“0O estatuto da companhia fechada pode impor limitacdes a circulacao das
acoes nominativas, contanto que regule minuciosamente tais limitacoes e nao
impeca a negociacao, nem sujeite o acionista ao arbitrio dos érgaos de admi-

nistracao da companhia ou da maioria dos acionistas”®®

Resulta que, em nenhuma hipotese, se admite clausula estatutaria que sim-
plesmente impeca a transferéncia das acées da companhia, mesmo sendo ela fe-
chada. Resta saber se essa proibicao a que faz referéncia o texto da lei também
se aplica aos acordos de acionistas ou se limita tao somente a hipotese relativa
as clausulas estatutarias®’.

9.2.1 Caso o CASINO decida exercer a Opcdo de Compra de Reorganizacao
de Control:, (I) o CASINO devera notificar o GRUPO AD, por escrito, com an-
tecedéncia minima de 15 (quinze) dias (a “Notificacdo de Opcao de Compra
de Reorganizacao de Controle”); e (Il) o preco de 1 (uma) Acdo Ordinaria da
WILKES devera ser de RS 1,00 (um real), e CASINO devera pagar esse preco ao
representante do GRUPO AD no ato da Transferéncia para CASINO; e (iii) a data
da Transferéncia de 1 (uma) Acdo Ordinaria da WILKES sera o primeiro dia Gtil
apos o término do periodo descrito na Notificacao de Opcao de Compra de Reor-
ganizacao de Controle; e (iv) caso o GRUPO AD nao cumpra a contra obrigacao
de vender ao CASINO a acao sujeita a Opcao de Compra de Reorganizacao de

Controle, CASINO tera o direito de depositar com a WILKES o preco referido no

¢BERTOLDI, 2006, p.90-91.

¢’Texto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 92), como modelo aplicado ao estudo de caso.
8|bidem, p. 97.

®Ibidem, p.97
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item (ii) acima e o CASINO, na qualidade de procurador com poderes especiais
e irrevogaveis do GRUPO AD, nos termos dos Artigos 660 e 683 do Cddigo Civil
Brasileiro, tera o direito de celebrar todos e quaisquer documentos em nome
do GRUPO AD para a formalizacdo da Transferéncia da acao sujeita a Opcao de
Compra de Reorganizacao de Controle e também tera o direito de fazer com
que a WILKES e o banco custodiante responsavel pelo registro das Acoes da WI-
LKES tomem todas e quaisquer medidas necessarias para a formalizacao da re-
ferida Transferéncia. Em decorréncia do exposto neste item, as Partes expres-
samente reconhecem que esta Clausula devera ser considerada o competente
instrumento de nomeacao de procurador, conforme determinado nos termos do
Artigo 653 e seguintes do Codigo Civil Brasileiro, e o CASINO fica pelo presente
autorizado pelo GRUPO AD a delegar os poderes outorgados pelo presente para

um ou mais individuos. (grifou-se)

No que se refere ao acordo de bloqueio, 0 nao adimplemento por parte de
qualquer dos signatarios propicia o surgimento do interesse dos demais convenen-
tes em perseguir sentenca que venha a suprir a preferéncia, opcao ou promessa
contratada, diante do que, o interesse dos mesmos em exercitar os interesses que
lhes cabem com relacao a transacao das acoes vinculadas ao acordo e pertencen-
tes ao obrigado inadimplente é patente.

Com o ajuizamento da execucao especifica, faz sobreviver manifestacao por
parte do autor em exercer os direitos emergentes do acordo, fazendo com que
a venda indevida das acoes deva ser desconstituida, isto porque nao se pode ad-
mitir o suprimento da vontade do obrigado, mediante sentenca constitutiva dos
efeitos da declaracao nao emitida, sem que tal manifestacao nao venha a ofere-
cer qualquer efeito pratico em razao das acoes nao mais pertencerem ao réu’.
Como esclarece Bertoldi:

Somente havera a condicao de se obter uma sentenca de mérito, no que se
refere a acao que busca o suprimento jurisdicional com vista a producao dos
mesmos resultados do voto nao proferido ou proferido em desacordo com o
acordo de voto, se acaso tais resultados (computo dos votos tal qual consignado
no acordo) vierem a alterar a deliberacao; caso contrario, evidentemente, nao

ha que se falar em interesse de agir”'.
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(-..)

Verifica-se, entao, que terao legitimidade para ser réus ou convenentes que
supostamente tenham contrariado os termos do acordo, bem como aqueles que
deverao sujeitar-se aos efeitos juridico-processuais e materiais da sentenca, ou
destinatarios dos efeitos do provimento jurisdicional’.

(--.)

Serao sempre dois os efeitos pretendidos pelo autor da demanda que busca o
adimplemento do acordo de acionistas. Um deles trata da substituicao da emis-
sao de declaracao de vontade, pela qual a sentenca, uma vez transitada em
julgado, tera o condao de gerar os efeitos da declaracao nao emitida; o outro
se refere a declaracao de ineficacia dos atos nela registrados que contrariam o
acordo e sao incompativeis com os efeitos da sentenca’.

(-..)

A acao de substituicao dos efeitos da declaracao de vontade nao emitida devera
necessariamente ser proposta em conjunto com a acao que torne ineficazes os
atos praticados em decorréncia ao inadimplemento do acordo, devendo tais
acoes ser reunidas num mesmo processo e julgadas na mesma sentenca, nos
termos do art. 103 do Codigo de Processo Civil. Na acdao que tem o condao de
fazer com que seja proferida a sentenca que tenha os mesmo efeitos da de-
claracao nao emitida, a legitimacao ativa sera do membro do acordo que se
vé lesado com a sua inobservancia, e a legitimacao passiva sera do signatario
reputado inadimplente’.

(...)

Viu-se que o provimento jurisdicional que tutela os acionistas signatarios do
acordo, prejudicados com o seu inadimplemento, e que tém o condao de obter
os efeitos que se esperaria com a declaracao nao emitida ou emitida de forma
diversa a contratada, trata-se de sentenca, sentenca esta produzida em pro-

cesso de conhecimento e de eficacia preponderantemente constitutiva’.

Em matéria de acordo de acionistas tipico, ou seja, acordos que tenham por

objeto o direito de voto ou quanto a circulacao de acdes de seus convenentes,

Texto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 168), como modelo aplicado ao estudo de caso.
7'BERTOLDI, 2006, p.172.
72BERTOLDI, 2006, p.173.

Ibidem, p.174
"4Ibidem, p.179.
SIbidem, p.183.
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quase sempre se estara diante de situacao em que o juiz, antecipando ou nao os
efeitos da tutela, estara impingindo as partes e a propria sociedade uma situacao
que dificilmente podera ser revertida em favor daquele que, ao final, demonstre
ser o detentor do direito em litigio. Diz-se isso porque a companhia ndao pode
esperar inerte enquanto o conflito existente é resolvido pelo Poder Judiciario,
devendo adotar posturas comerciais, economicas e juridicas que propiciam o seu
normal desenvolvimento enquanto os seus socios litigam.

Diante dessa caracteristica propria de mediada cautelar, sempre que, para
preservar o resultado pratico do processo que busca a execucao especifica do
acordo de acionistas, for necessario que sejam tomadas todas as providéncias nao
satisfativas, havera condicoes de o autor lancar mao do processo cautelar. Tome-
-se como exemplo a hipotese conhecida da medida cautelar que determine a sus-
pensao do arquivamento da ata de 6rgao colegiado perante o Registro Publico de
Comércio, ou entao que vise impedir a realizacao de determinada deliberacao’.

2.4. Quanto ao prazo estabelecido no acordo de acionista

Especialmente em se tratando de acordo de voto, a doutrina evidencia a im-
possibilidade da existéncia de pactos eternos, sob pena de excluir definitivamen-
te o direito de voto daquele acionista a ele vinculado”.

De fato, nao € de se admitir acordo de voto que vincule seus signatarios por
periodo de tempo suficientemente longo a ponto de excluir quase que definiti-
vamente o direito de voto do acionista a ele vinculado, pois, dessa forma, estar-
-se-ia criando a total desvinculacao entre a propriedade da acao e o direito de
votar, retirando este direito definitivamente de uma parcela dos acionistas da
companhia’®.

Da mesma forma ocorre com o acordo de bloqueio, ou seja, um permanente
vinculo inderrogavel relacionado com a livre disponibilidade do patriménio da-
queles acionistas a ele vinculados, o que se verifica no acordo de acionista estu-
dado, abaixo transcrito:

19.1.1. O presente Acordo ficara automaticamente rescindido
(independentemente de qualquer ato de qualquer das partes)

76A Texto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 191), como modelo aplicado ao estudo de caso.
’Ibidem, p.99.
8lbidem, p.100.
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na data em que qualquer dos ACIONISTAS DA WILKES deixar de
deter Acoes da WILKES representativas de, no minimo, 10% (dez
por cento) das acoes com direito a voto da WILKES, observado
que, as disposicoes da Cldusula 9.3 desse Acordo devem permane-
cer em pleno vigor nas circunstancias descritas na Cldausula 9.4 do
presente Acordo. (grifou-se)

2.5. No que tange a clausula de rescisao

De fato, a possibilidade de rescisao do acordo por prazo indeterminado signi-
ficaria a ineficacia do acordo de acionistas em sua forma especifica, nao restando
alternativa aos signatarios prejudicados senao se socorrerem da via ressarcitoria,
situacao esta nao desejada pelo legislador.

Foi com vistas a essa situacao que o legislador reformista acrescentou o pa-
ragrafo 6° ao art. 118 da Lei 6.404/76 - acrescentado pela Lei 10.303/2001 - que
determina que: “o acordo de acionista cujo prazo for fixado em razao de termo
ou condicao resolutiva somente pode ser denunciado segundo suas estipulacdes”.
Sendo assim, claro esta que naquelas hipoteses em que o acordo venha a definir
que o seu prazo de vigéncia esta relacionado com a ocorréncia de um termo, seja
ele certo ou incerto, ou a uma condicao resolutiva, nao cabera, sua rescisao uni-
lateral”™.

Conclui-se que o acordo de acionista que estipule prazo limitado em funcao
de termo ou condicao resolutiva nao podera ser rescindido antecipadamente e
sem justo motivo. Por outro lado, naquelas hipoteses em que se verifique a in-
determinacao do prazo de vigéncia do acordo, ele somente podera ser denuncia-
do unilateral e injustificadamente desde que mediante aviso prévio compativel
com a natureza de suas estipulacoes e sempre respeitando o principio da boa-fé
contratual®. Vislumbra-se o que se afirma na clausula do acordo de acionista em
comento abaixo transcrita:

16.1. Qualquer litigio ou controvérsia entre as Partes decorrente do presente

Acordo ou a ele relacionado, incluindo, sem limitacdo, os litigios ou contro-

Texto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 102), como modelo aplicado ao estudo de caso.
®lbidem, p. 104.
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vérsias relativos (I) a interpretagdo de qualquer disposi¢do ou a validade ou
exequibilidade de qualquer termo ou condigdo (inclusive deste Capitulo)
do Acordo como um todo, (ll) a qualquer pleito para que o presente Acordo,
no todo ou em parte, seja considerado nulo ou anulavel, (lll) aos contratos
ou instrumentos celebrados em funcdo do presente Acordo e as operagoes
nele previstas, ou (IV) a interpretacdo do presente Acordo ou da violagao
de qualquer dos itens precedentes, exceto no caso de Impasse no Conselho de
Administrac@o da WILKES, serd submetido a arbitragem em conformidade com
as regras da CCl, podendo a sentenca arbitral ser executada em qualquer juizo

competente. (grifou-se)

3. Mecanismos de eficacia extrajudicial do acordo de acionista perante a com-
panhia

Ao se afirmar que é conveniente que o acordo de acionistas contenha, em sua
formulacao legal, mecanismos que propiciem sua eficiéncia extrajudicial, deve-
-se ter em mente os minuciosos limites impostos pelo ordenamento juridico a
essa espécie de mecanismos?'.

Por conta da disposicao do caput do art. 118 da Lei 6.404/76, que determi-
na que os acordos de acionistas que tenham como objeto a compra e venda de
acoes ou preferéncia para adquiri-las, o exercicio do direito de voto ou do poder
de controle da companhia, devem ser observados pela companhia desde que ar-
quivados em sua sede, a doutrina passou a sustentar que a referida observancia
do acordo pela companhia significa que esta tem de agir nos estritos termos do
acordo, nao tomando qualquer providencia contraria ao contratualmente esta-
belecido®. Dessa forma, na hipotese de acordo de voto em que se detecta que
um de seus membros, descumpriu o acordo, vota contrariamente a seus termos,
o presidente da assembleia geral tem o dever de, ao observar o acordo, impedir
que o voto seja computado tal qual proferido pela acionista®:.

No § 8° do art. 118, conforme a redacao dada pela Lei 10.303/2001:

(...) o presidente da assembleia ou do 6rgao colegiado de deliberacao nao

#Texto resumido pelo autor, extraido do livro de BERTOLDI (2006, p. 104), como modelo aplicado ao estudo de caso.
&|bidem, p. 111.
&lbidem, p. 111.
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podera levar em conta o voto proferido com infracao de acordo de acionistas,
devidamente arquivado na companhia, desde que se trate de acordo que tenha
como matéria aquelas elencadas pelo legislador.

Elucida-se este ponto com a seguinte jurisprudéncia do TJRJ, verbis:
0231953-78.2009.8.19.0001 - APELACAO

DES. MARCO ANTONIO IBRAHIM - Julgamento: 28/09/2011 - VIGE-
SIMA CAMARA CIVEL. Data de Publicacdo: 08/03/2012

DIREITO EMPRESARIAL. SOCIEDADE ANONIMA. ACORDO DE ACIONIS-
TAS. CLAUSULA DE NAO CONCORRENCIA. ALEGACAO DE INEFICACIA
PERANTE O AUTOR. INDENIZACAO POR DANO MATERIAL E MORAL.
CLAUSULA ARBITRAL. SUBMISSAO DOS INTERVENIENTES-ANUENTES
A CLAUSULA COMPROMISSORIA. Hipotese em que o autor, na qua-
lidade de interveniente-anuente, firmou Acordo de Acionistas do

qual constava expressa clausula de nao concorréncia. Alegacao de
inconstitucionalidade da referida clausula. Extincao do processo
sem resolucao do mérito, com base no disposto no artigo 267, VI
do Cddigo de Processo Civil. Cassacao da sentenca. Interpretacao
sistematica do Acordo de Acionistas e das clausulas referentes a
instituicao da arbitragem revela que apenas os acionistas estao
submetidos ao compromisso arbitral para dirimir conflitos oriun-
dos do contrato. Recurso provido. Cassacao da sentenca.

CONSIDERACOES FINAIS

Aredacao do art. 118 da Lei 6.404/76 disciplina uma caracteristica preponde-
rante nas companhias brasileiras, que é a falta de independéncia dos administra-

dores da companhia. Mesmo que seja desejavel que as companhias tenham com
administradores desvinculados dos interesses particulares dos controladores, a
lei ndao pode deixar de levar em conta o fato de que a grande maioria das empre-
sas brasileiras conta com administradores diretamente vinculados e subordinados
aos acionistas controladores ou minoritarios. Diante dessa realidade, legitimo o
disciplinamento dessa relacao entre os controladores ou nao controladores vincu-
lados em acordo do comando e os administradores por eles eleitos.
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0 acordo de defesa surge como ferramenta de aglutinacao da minoria aciona-
ria com o objetivo de dar organizacao juridica aqueles acionistas nao possuidores
do controle da companhia que pretendam fazer prevalecer seus interesses diante
do grupo controlador.

Procurou o legislador criar mecanismos de eficacia extrajudicial para o cum-
primento do acordo de acionistas, limitando o quanto possivel a busca de seu
integral cumprimento mediante a utilizacao do Poder Judiciario.

Para efeitos do presente estudo, quanto ao inadimplemento do acordo de
acionistas e a necessidade de se buscar a protecao dos direitos dos signatarios
ofendidos, por meio do Poder Judiciario, interessa a verificacao daqueles casos
em que se concebe a possibilidade da utilizacao da tutela especifica das obriga-
cOes de fazer (emitir declaracao de vontade e concluir contrato).

0 acordo de acionistas pode apresentar-se como titulo executivo extrajudicial
apto a aparelhar execucao, desde que contenha em seu bojo as caracteristicas
formais indispensaveis, definidas em lei. Tais atributos deverao ser colhidos me-
diante exame sistematico do Codigo de Processo Civil. Primeiramente, a obriga-
cao do titulo devera ter como objeto a entrega de coisa, prestacao de fazer ou de
nao fazer e pagar quantia certa. O titulo devera conter também a indicacao dos
sujeitos ativo e passivo da relacao obrigacional, determinando, dessa maneira, a
legitimacao ativa e passiva da acao de execucao. Quanto a estes aspectos nao ha
davidas de que o acordo de acionistas tera condicoes de conté-los, nao restando
motivos para maiores indagacoes.

Quanto ao seu aspecto formal, o acordo de acionistas devera ser realizado na
forma escrita e conter a assinatura de duas testemunhas. A isto se some a even-
tual necessidade de apresentacao de documentos auxiliares que, adicionando-se
ao acordo, criam um todo substancial. E o exemplo do acordo que deve ser acom-
panhado da ata de reuniao prévia onde se definiu pela votacao em determinada
pessoa para ocupar assento no conselho de administracao e da ata em que um dos
signatarios tenha contrariado a orientacao de voto.

Conclui-se, portanto, que, quando se estiver diante de acordo de acionistas
que contenha obrigacao de contratar ou emitir declaracao de vontade, fica ex-
cluida a via executiva para realizacao de referidas obrigacoes, cabendo ao credor
a persecucao de sentenca proferida em processo de conhecimento que venha a
produzir os efeitos que se esperavam do ato a que contratualmente o devedor
obrigou-se.
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Na hipotese de acordo de voto, a ordem vinda do Poder Judiciario sera no
sentido de ser o voto computado tal qual a obrigacao assumida pelo signatario do
acordo, sem que haja espaco para outra providéncia senao a alteracao do resul-
tado da deliberacao da assembleia geral. Diante disso, o provimento constitutivo
nao tera o condao de determinar a ineficacia dos atos anteriores a este e subse-
quentes a deliberacao.

O paragrafo 9° do art. 118 da Lei 6.404/76 cria mecanismos que corrompem
o principio da indelegabilidade das funcdes do Poder Judiciario, fazendo com que
uma das partes do acordo venha a, tal qual um juiz, declarar o inadimplemento
contratual e se substituir a vontade do signatario tido como falante. Diante disso,
aquele acionista que se vir diante do inadimplemento do acordo nao tera alter-
nativa senao a de procurar o Poder Judiciario para, por meio da acao de conheci-
mento, buscar sentenca que venha a gerar os efeitos da declaracao nao emitida.
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