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EPIGRAFE

“Quem ensina aprende ao ensinar e quem
aprende ensina ao aprender.”

(Paulo Freire)



RESUMO

O presente trabalho trata das deadlock provisions como mecanismos contratuais voltados a
resolucdo de impasses societarios, marcadamente verificados no ambito das companhias. O
objetivo é analisar e demonstrar a importancia, eficacia e exequibilidade das clausulas de resolucao
de impasse societarios, especialmente em sociedades de controle compartilhado, como meio
facilitador e, muitas vezes, essencial a sua continuidade. O método utilizado foi o indutivo, com
caréater bibliografico e jurisprudencial, apoiado no estudo de casos préaticos. Para tanto, na primeira
parte, analisa-se as relagBes associativas em que essas clausulas contratuais podem ser utilizadas,
abrangendo as esferas de decisdo nas quais o conflito pode surgir. Na segunda parte do trabalho,
sdo abordados 0s mecanismos contratuais de forma mais especifica, por meio dos seus conceitos e
forma de implementacédo. Por fim, no terceiro e Gltimo capitulo, é apresentado o estudo de casos
préticos, por meio dos quais se demonstra o funcionamento pratico de tais previsoes.

Palavras-Chave: Lei n° 6.404/76; Resolucdo de Impasses; Mecanismos Contratuais; Relagdes
Associativas; Deadlock provisions.
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ABSTRACT

The present work deals with deadlock provisions as contractual mechanisms aimed at resolving
corporate deadlocks, markedly verified within the companies. The purpose is to analyze and
demonstrate the importance, efficiency, and feasibility of corporate deadlock resolution clauses,
especially in shared control companies, as a means of facilitating and often essential for its
continuity. The method used was inductive, with a bibliographical and jurisprudential character,
supported by the study of practical cases. In the first chapter, the associative relationships in which
these contractual clauses can be used are analyzed, covering the spheres of a decision where de
conflict can arise. In the second part of the work, the contractual mechanisms are approached more
specifically through their concepts and form of implementation. Finally, in the third and final
chapter, the study of practical cases is presented, through which the practical functioning of such
forecasts is demonstrated.

Keywords: Corporate Law; Deadlock Resolution; Contractual Mechanisms; Associative Relations;
Deadlock provisions;
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INTRODUCAO

O presente trabalho trata das deadlock provisions como mecanismos contratuais voltados a
resolucdo de impasses societarios, marcadamente verificados no ambito das companhias. A
relevancia do tema se sustenta na funcionalidade e eficacia dessas clausulas, especialmente nas
sociedades de controle compartilhado, enquanto meio facilitador e, muitas vezes, essencial a sua
continuidade. Essa importancia é reforcada pela verificacdo do elevado nimero de conflitos
societarios que, diante do impasse e da falta de previsdes para sua resolucédo, levam anos para serem

solucionados, colocando em risco, inclusive, a existéncia da sociedade.

Analogo a este cenario, a partir das pesquisas e estudos realizados para o desenvolvimento
do presente trabalho, foi possivel verificar também que o tema escolhido consubstancia uma zona
fronteirica pouco explorada pela doutrina. Notou-se a escassez de material especifico,
principalmente no cenério brasileiro, além de poucas publicaces nacionais que tratam de forma
especifica sobre as deadlock provisions, constatando a importancia do meio académico se debrucar

sobre o universo de impasses e conflitos.

Neste passo, a proposta central do presente trabalho € pesquisar, analisar e demonstrar a
importancia das deadlock provisions como mecanismo legal previsto e permitido no ordenamento
juridico brasileiro, que visa a solucdo contratual e ndo contenciosa de impasse, principalmente em

sociedades paritarias.

Para tanto, foi adotado o método indutivo, a partir da pesquisa bibliografica e jurisprudencial,
bem como a anélise de julgados coletados dos Tribunais de Justi¢a dos Estados de S&o Paulo e do

Rio de Janeiro.

No primeiro capitulo, analisa-se as relagdes associativas em que essas clausulas contratuais
podem ser utilizadas, abrangendo as esferas de decisdo nas quais o conflito pode surgir. Na
sequéncia, sdo abordados os mecanismos contratuais de forma mais especifica, por meio dos seus
conceitos e forma de implementacdo. Na ultima parte, € apresentado o estudo de casos praticos,

por meio dos quais se demonstra o funcionamento pratico de tais previsoes.
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Por fim, em verificacdo aos precedentes coletados e ao estudo dos casos praticos, foi possivel
observar que o impasse entre 0s socios pode ndo somente impedir a continuidade da relacéo
associativa, mas também, a continuidade da propria companhia, dai a relevancia da previsdo de

meios de resolucao de impasse nos acordos de socios.
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1 IMPASSE E EMPATE NAS RELACOES ASSOCIATIVAS

A manutencédo das relacdes entre sdcios ou acionistas € algo que demanda constante esforco,
visto que para tal faz-se necessario alinhar as vontades e expectativas de todo o grupo para

viabilizar o desenvolvimento da companhia.

Entretanto, nem sempre é possivel chegar em um consenso. Nestas situacdes pode ser
caracterizado um impasse ou empate, duas situacGes que, apesar de parecerem sinénimos, tém
significados e aplicagdes distintas e podem colocar em risco o funcionamento e a existéncia da

propria sociedade.

Nesta esteira, o presente capitulo busca analisar o fenbmeno associativo e os tipos de relacao
associativa objeto deste estudo para, em seguida, adentrar-se ao conceito de impasse e empate

societario.

1.1 Fendmeno Associativo

O fendmeno associativo € visto por muitos como uma necessidade social, decorrente do
impeto dos particulares de se associarem a outros para desenvolvimento em conjunto de
determinada atividade!. Trata-se de uma espécie de relago juridica baseada na cooperagdo mutua
entre as partes, pautada na ideia de que a conjugacdo de esforcos permitira a realizacdo de

determinado fim.

H4, por outro lado, dentro do fendmeno associativo, distintas ordens de vinculagao entre 0s
socios para o desenvolvimento conjunto das atividades empresarias. Assim, a relacdo a ser
estabelecida dependera do tipo de sociedade na qual os socios detém participagéo, da existéncia ou
nédo de acordos, do tipo de acordo estabelecido entre as partes, dos direitos e deveres nele previstos,

bem como da propria participacdo no capital social.

1 CATAPANI, Marcio Ferro. “Os contratos associativos”. (in) FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes
(coord.). Direito Societario Contemporaneo I. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 91
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Nesse sentido, é possivel distinguir a existéncia de dois tipos de relacdo: (i) a relacdo
estatutaria ou societdria entre os socios/acionistas e a sociedade/companhia; e (ii) a relagdo
associativa entre os sécios/acionistas decorrente dos acordos parassociais associativos. Essa pode
vir a interferir diretamente naquela, alterando verdadeiramente a estrutura de poder e tomada de
decisOes na sociedade. Neste passo, as solu¢des contratuais de resolucao de impasse podem regular
tanto a relacéo estatutaria quanto parassocial entre os signatarios.

Essas relacdes sdo, ha muito, objeto de estudo pela doutrina. Arturo Dalmartello?, em 1937,
afirmou que o Direito Moderno distingue do fendmeno associativo entre duas distintas ordens de
manifestacdo: de um lado, o processo de formacdo de novo ente juridico com personalidade e

patrimdnio proprio; e, de outro, a vida de relac@es juridicas de novo ente juridico frente a terceiros.

Com base nisso, Dalmartello chega a conclusdo de que na faceta interna da sociedade ha duas
ordens distintas de relagdes: aquelas substanciais ou patrimoniais e as formais ou organizacionais.
A primeira ordem envolveria as relacGes entre sécios e sociedade para desenvolvimento da

atividade, e a segunda, relagdes envolvendo a organizagio da propria sociedade.®

A licdo, por todos conhecida, de Tullio Ascarelli* revela tragos da teoria ja antes admitida
por Dalmartello, ao classificar a sociedade como “contrato plurilateral”. Isso porque, nesse tipo
contratual, ha a possibilidade de participacdo de mais de duas partes, de modo que todas detenham
frente as demais direitos e obrigacfes. Os contratos plurilaterais, tradicionalmente associados as
sociedades, podem ser utilizados para outros fins, como, por exemplo, regular a relacéo parassocial
entre socios de mesma sociedade®.

Ferro-Luzzi classifica o contrato da sociedade como “contrato associativo” identificando-0

pela acdo de seus participantes de contribuirem para desenvolver a organizacdo’. Ou seja, 0 autor

2 DALMARTELLO, Arturo. I rapporti giuridici interni nelle societa commerciali. Mildo: Giuffre, 1937, p. 9.

3 lbidem, pp. 17 e ss.

4 ASCARELLI, Tullio. “Contrato Plurilateral”. (in) Problemas das Sociedades Anonimas e Direito Comparado. 2. ed.
S8o Paulo: Saraiva, 1969, pp. 255-256.

5 Luigi Farenga ressalta que a principal caracteristica dos contratos plurilaterais ndo €é, efetivamente, a pluralidade de
suas partes, como a homenclatura transparece, mas sua fungdo de obrigar as partes mutuamente para consecucao de
fim comum, cf. FARENGA, Luigi. I contratti parasociali. Mildo: Dott. A. Giuffré Editore, 1987, pp. 53-62.

® Embora defenda que o contrato de sociedade possui natureza plurilateral, ndo afasta a possibilidade de utilizacéo de
contratos plurilaterais para outros fins, além da constituicdo de sociedade, cf. ASCARELLLI, op. cit. p. 257

" FERRO-LUZZI, Paolo. | contratti associativi. Mildo: Giuffre, 1971, pp. 234 e ss.; no mesmo sentido CATAPANI,
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prioriza a visdo da associagdo como a conjugacgdo e coordenacdo reciproca de diversos atos para
desenvolvimento da atividade, deixando de lado o enfoque no individuo.

As duas distintas visdes — fendmeno associativo caracterizado pelo escopo comum ou pela
conjugacéo de atos — a nosso ver, evidenciam apenas perspectivas diferentes a respeito do mesmo
fendmeno associativo. Se por um lado pode-se identificar nesse tipo de contrato intengdo comum
das partes no desenvolvimento de determinado fim, por outro, pode-se verificar a contribuicédo de
seus membros, por meio de cadeia sucessiva e coordenada de atos, para o desenvolvimento de

determinada atividade-fimé.

De todo modo, foi, certamente, a partir da discussdo quanto a natureza juridica do ato de
constituicdo da propria sociedade que as nocBes de contrato associativo, contrato plurilateral e
contrato parassocial tiveram sua origem.® Isso porque, somente a partir da propria sociedade, que
0s sOcios poderiam regular sua relacdo extraestaturaria/contratual. Dessa forma, o contrato de
sociedade constitui vinculacéo juridica associativa entre 0s socios para determinagédo dos rumos da

sociedade, a qual podera ser estreitada por meio dos chamados acordos parassociais.

Assim, além das relagdes entre socios decorrentes do vinculo constitutivo da prépria
sociedade, estes podem se vincular, por meio de acordos parassociais associativos, 0s quais, ndo

obstante, distintos do contrato social, sdo a ele coligado.

Como observou Calixto Salomdo Filho'®, os pactos parassocietarios podem constituir

subvinculos societarios entre 0s sdcios, 0s quais criam centros parassocietarios de poder dentro da

Marcio Ferro. “Os contratos associativos”. (in) FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes (coord.). Direito
Societario Contemporaneo |. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 91

8 No contrato de sociedade aos sécios sdo imputados diversos deveres, dentre eles o dever principal ou fundamental
de integralizar as quotas ou ac¢Oes subscritas. Ja nos acordos de voto, as partes é imputado o dever de votar em
assembleia conforme definido previamente pelos signatarios do acordo. Ou seja, em ambos 0s casos as partes se
obrigam a contribuir para a realizacéo de fim previamente definido.

® Como esclarece Luigi Farenga, os contratos plurilaterais associativos podem ser usados tanto para constituir uma
sociedade, quanto para regular a organizacdo dos direitos e deveres mutuos de determinados socios. Esse é o caso do
contrato plurilateral parassocial, no qual estd inserida a clausula de resolugdo de impasse, que ora se analisa, cf.
FARENGA, op. cit, p. 46 e ss. e posteriormente nas pp. 92-98.

10 SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societério. 4.ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2011, p. 129.
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propria sociedade. Nesse sentido, a legislacdo tem o papel de regula-los para que ndo afetem a
matriz principal das relagdes entre socios, essa oriunda do proprio contrato de sociedade.

Nos casos de impasse! entre signatarios de acordo de controle, a relagio parassocial podera
ter interferéncia direta na sociedade pela impossibilidade de aprovagdo de determinada matéria, o
que pode elevar, a depender da matéria em deliberacdo, & paralisacdo da atividade desenvolvida
pela sociedade. Esse tipo de acordo néo se restringe a regular relacdes entre socios paralelas aquelas
decorrentes da participacao societaria, mas afeta diretamente o contrato de sociedade e sua estrutura

de poder.

Em virtude disso, o dever de lealdade dos socios assume papel de ainda maior relevancia nas
relacBes parassociais em comparacao com a relacao entre socios e sdcios e sociedades decorrentes
do contrato ou estatuto social, a depender do tipo de sociedade, os termos e condi¢des do acordo
entre 0s sdcios, entre outros. Em especial, havendo acordo de controle, os sécios devem ter conduta
mais colaborativa e cooperativa para evitar colocar em risco a continuidade da sociedade em

situagbes de impasse. 12

Dito isso, passa-se a analise dos tipos de relacbes associativas, nas quais seria possivel — e
eventualmente recomendavel — a celebracdo desses tipos de contratos parassociais.

1.1.1 Sociedades Paritarias

11 Como se vera em maiores detalhes a seguir, o impasse ocorre quando néo se consegue alcancar acordo para tomada
de decisdo conjunta. O impasse, todavia, podera ocorrer tanto nas reunides prévias entre socios vinculados por acordos
de sécios, quanto nas deliberagdes em assembleia, quanto nas delibera¢des colegiadas da administracdo da sociedade.
12 Fabio Konder Comparato, ao tratar sobre o conceito de affectio societatis, observou o que segue: “a affectio
societatis é, portanto, ndo um elemento exclusivo do contrato de sociedade, distinguindo-o dos demais contratos, mas
um critério interpretativo dos deveres e responsabilidades dos socios entre si, em vista do interesse comum. Quer isto
significar que a sociedade ndo € a Unica relagdo juridica marcada por este estado de animo continuativo, mas que ele
comanda na sociedade uma exacerbacéo do cuidado e da diligéncia proprios de um contrato bonae fidei. Em especial,
0 sécio que descumpre disposicdo estatutaria e, sobretudo, contratual (pois a relacdo convencional é mais pessoal e
concreta que a submissdo a normas estatutarias), como é o caso de acordos de acionistas numa sociedade anénima,
pratica falta particularmente grave sob o aspecto da ética societéria; ele se pde em contradicdo com sua anterior
estipulacdo ou declaracdo de vontade, revelando-se pessoa pouco confidvel enquanto sécio (venire contra factum
proprium)” (grifo nosso), cf. COMPARATO, Fabio Konder. “Restri¢des a circulagdo de a¢des em companhia fechada:
nova et vetera”, (in) Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1981, pp. 39-40.
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As cldusulas de resolucdo de impasse sdo muito usadas nas sociedades ditas paritérias. Trata-
se daquelas sociedades com apenas dois s6cios ou dois grupos de sdcios, em que cada s6cio ou
grupo de socios seja detentor de 50% das a¢Ges ou quotas representativas do capital votante da

sociedade.

Quando se fala em “grupo de socios” refere-se aos casos em que ou (i) 0s socios estdo
vinculados por acordo de voto, ou, (ii) mais de um sécio atua, em conjunto, como uma unica parte

em sentido substancial no acordo de controle, ou seja, detendo 0 mesmo centro de interesses.®

A primeira vista, as sociedades paritarias parecem absurdas, ao colocar em xeque um dos
principios basilares do direito societario: o principio da maioria®. No entanto, as sociedades
paritarias sao mais comuns do que o esperado. Os motivos para sua constituicdo podem ser 0s mais
variados, seja pelos lagos pessoais entre 0s sOcios, seja para acomodar sécio investidor de capital

e sdcio detentor do know-how do negdcio, ou, até mesmo, para fins de sucessao familiar.

A igualdade absoluta em termos de direitos e poderes entre 0s soOcios pode ser
especificamente o motivo pelo qual aquela sociedade é formada. Sdo 0s casos em que 0 consenso
entre os socios é o fundamento do contrato de sociedade. Essa situacdo, de fato, pode ser o motivo
pelo qual, mesmo diante do risco de impasse, 0s sécios ndo regulam contratualmente meios de

resolucdo para tanto, considerando que a relacdo criada baseia-se no continuo consenso.

Ao analisar casos norte-americanos envolvendo impasse entre socios, Jens Wolfram®® revela

que os impasses levados a juizo, em sua maioria, ocorriam nas sociedades paritérias. E justamente

13 ADAMEK, Marcelo Vieira von (org.). Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos. Séo Paulo:
Malheiros, 2011, p. 761.

14 Gierke afirma que nas sociedades de duas pessoas ndo ha maioria (voto por cabeca), justamente porque a maioria
depende da sobreposi¢do de uma posicdo sobre a outra em virtude da maioria de votos. Nesse sentido, o empate, como
situacdo em que é proferida a mesma quantidade de votos em sentidos contrarios, seria 0 mesmo que a sociedade dual
de votacdo por cabeca referida por Gierke.

15 WOLFRAM, Jens. US-amerikanischer Deadlock und Selbstblockade der GmbH-Organe. 1. ed. Hamburgo:

Georg Lingenbrink, 1999, p. 21.



20

por causa do risco mais elevado de impasse nesse tipo de sociedade que Claus Elfring®® qualifica

esse tipo de joint venture!” 1 como vulnerével.

No que toca ao poder de controle, Fabio Konder Comparato'®, ao tratar das sociedades

paritarias, questiona se nesse tipo de sociedade poderia haver efetivo poder de controle:

Na verdade, a possibilidade de inexistir um poder de controle efetivo, de qualquer espécie,
ressalta incontestavel na hipétese de impasse de poder de voto. E o caso da chamada “filial
comum’, ou da companhia subsidiaria de duas outras sociedades, cada qual com cinquenta
por cento das acles votantes. O mesmo se diga das sociedades de familia, em que esse
empate de votos resulta de heranga ou disposicao testamentaria. A falta de resolucéo por
meio de acordo, nenhum acionista podera fazer preponderar seus votos em
assembleia. E, estando eles em divergéncia, ndo se poderd falar em controle
totalitario 2 (grifo nosso).

Nas sociedades paritarias somente havera poder de controle, casos 0s sécios vinculem-se por
acordo. Logo, nessas sociedades o grupo de controle sera formado pelas partes do acordo de
controle. Nesse sentido, caso ndo haja acordo entre os sOcios com participacdo paritaria, a
sociedade ndo tera controlador, haja vista que nenhum dos sécios detém isoladamente participacdo
societaria majoritaria. Nessa hipdtese, como bem observado por Comparato, em virtude da

divergéncia entre os socios nao havera “poder de controle efetivo™.

Com efeito, as sociedades paritarias podem néo ter controlador definido, ou, podem ter um
grupo controlador formado pelos socios detentores cada qual de 50% (cinquenta por cento) do
capital social votante da sociedade. Em ambos o0s casos, a previsdo de clausula de resolucdo de

impasse demonstra-se recomendavel.

16 ELFRING, Claus. “Deadlock’ beim parititischen Equity Joint Venture*

17 Segundo Fett e Spieting, a origem das joint ventures foi no século XVII quando se criou espécie de associacdo entre
investidores para financiar a compra e venda internacional de mercadorias. Ap6s a segunda guerra mundial, esse tipo
de sociedade foi largamente utilizado pelas empresas norte-americanas para investimentos em outros paises, 0 que
ocasionou a “exporta¢do” desse modelo de cooperagdo comercial para outros paises, cf. FETT, Torsten; SPIERING,
Christoph. Handbuch Joint Venture. 2ed. Heidelberg: C.F. Muller, 2015, p. 1.

18 Apesar de ndo ser propriamente requisito da joint venture a existéncia de participagdo paritaria dos sécios no
empreendimento cmum, o termo joint venture é, de fato, utilizado muitas vezes para tratar de sociedades paritarias, cf.
HEWITT, lan; PICOT, Gerhard. “Structuring the Joint Venture”. (in) MICHELER, Eva; PRENTICE, D.D. (coord.)
Joint ventures in English and German Law. Oxford: Hart, 2000, P. 13).

19 COMPARATO, Féabio Konder. O Poder de Controle na Sociedade Anonimas. 3.ed. Rio de Janeiro: Forense,

1983, pp. 63-64.
20 1hidem
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Considerando, portanto, que a sociedade paritaria pode ter um grupo de controle, a principal
diferenca entre sociedade ndo paritaria e a sociedade paritaria, com grupo de sécios controladores

vinculados por acordo, sdo os problemas decorrentes do impasse em cada tipo de sociedade.

Se na sociedade nédo paritaria o impasse pode ser resolvido por meio da dissolucéo do acordo
de controle, permitindo a tomada de decisdes em assembleia pela maioria de socios, na sociedade
paritaria com grupo de controle a mera dissolucdo do acordo nédo resolveria o impasse, o qual

persistiria na assembleia de socios ou acionistas.

Em funcéo disso, considerando que a continuidade da sociedade depende da possiblidade de
0s soOcios entrarem em consenso, 0s deveres de lealdade e cooperacdo passam a demandar dos

socios de sociedades paritarias comportamento ainda mais colaborativo.

Nesse sentido, parece evidente a necessidade de estabelecimento de algum tipo de
mecanismo de resolucdo de impasse entre 0s sdcios nesses tipos de sociedades. Caso contrario, 0
impasse, ou melhor, empate, ocasionara na dissolucdo da sociedade, o que afetaria ndo somente 0s

interesses dos sécios, mas da sociedade e de terceiros.

1.1.2 Grupos De Controle

Pela acepcdo da Lei de S.A., o grupo de controle é aquele formado por mais de um acionista
vinculado por Acordo de Voto, que, em conjunto, consegue prevalecer permanentemente nas
deliberacdes sociais da Companhia, eleger a maioria de seus administradores, exercer o poder para
dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da administracdo da companhia
(art. 116)%. Por isso se diz que, externamente, na Assembleia, 0 grupo se mostrara coeso, votando

em conjunto para prevalecer nas deliberag¢des sociais.

21 Ainda que o Cadigo Civil néo trate do exercicio do poder de controle das sociedades limitadas, tampouco de acordo
de sécios, nada impede socios de sociedade limitada a se vincularem por acordos de socio para regular o modo de
tomada de decisBes, ainda que o acordo de sécios ndo surta, necessariamente, os mesmos efeitos dos acordos de
acionistas regulados pelo art. 118, da Lei de S.A.
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Segundo Berle e Means?? o controle conjunto poderia surgir nas sociedades em que ndo ha
acionista controlador. Nesses casos poderia ocorrer que alguns minoritarios se unissem pra manter
0 controle da sociedade em conjunto. Na visdo dos autores, todavia, o conceito de joint control
implicaria a unido de acionistas com vis@es e interesses completamente distintos para controlar a

sociedade.

Fabio Konder Comparato?® discorda e critica tal posicdo defendida por Berle e Means, pois
0 controle conjunto ndo implicaria necessariamente oposicdo de interesses entre sécios. Ao
contrério, para ele, o controle conjunto é usual quando dois ou mais sdcios, ou grupos de socios
associam-se para controlar em conjunto a sociedade, em virtude da afinidade de interesses. Isto
porque, o exercicio do controle conjunto exige evidentemente, o acordo entre os membros do grupo

de controle quanto ao modo de exercicio conjunto do poder de controle.

A liberdade contratual seguramente permite aos membros do grupo de controle estabelecer
quoéruns qualificados para deliberacdo de determinadas matérias em reunido prévia, ou mesmo
exigir unanimidade em determinados assuntos mais sensiveis. Por outro lado, se internamente
algum dos sécios detiver maiores ou menores poderes na tomada de decisdo interna do grupo,
externamente, na assembleia de sécios, o grupo de controle atuara de forma uniforme, sendo
irrelevante, para esses fins, o quérum contratual estabelecido entre os controladores para deliberar

matéria em reunido prévia.

Os membros do grupo controlador ndo precisam deter exatamente a mesma influéncia no
processo de decisdo interna do grupo controlador, por outro lado, podem deter os mesmos poderes,

mesmo sem deter a mesma participacdo no capital social da sociedade.

Assim, ocorrendo impasse no ambito das reunifes previas, 0s socios vinculados ao acordo
normalmente terdo o dever votar contra a incluséo da materia na ordem do dia ou mesmo contra
sua aprovacdo em assembleia ou reunido de socios, o que pode colocar em risco a propria

continuidade da sociedade. Ademais, caso a deliberagdo seja de competéncia do conselho de

22 BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. The modern Corporation & Private Property. New Jersey: Transaction
Publishers, 1991, p. 83, n. 26.
23 COMPARATO, op. cit, p. 46.
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administracdo da sociedade, o impasse entre 0s acionistas pode ocasionar indiretamente o impasse
entre os membros do conselho de administracéo eleitos pelo grupo de controle.

Neste interim, Mariana Martins Costa-Ferreira sustenta que:

No caso de dissolucdo do acordo de controle, os s6cios minoritarios poderdo adquirir
especial relevancia para a formacdo de novo grupo de controle, impedindo eventual
paralisacdo da sociedade diante de impasse entre o antigo grupo de controle. Por outro
lado, caso a participacdo dos antigos membros do controle seja suficiente para impedir a
tomada de decisBes no &mbito da assembleia de acionistas, mesmo que o acordo de
controle seja definitivamente dissolvido, ainda assim, a sociedade poderia continuar
paralisada®.

Ainda, face ao risco de paralisacdo da sociedade em virtude do impasse dentro do grupo de
controle, a forga obrigatdria do acordo de acionistas podera se contrapor aos deveres legais aos
acionistas controladores no exercicio do direito de voto, nos termos dos arts. 115 e 116 da Lei de
S.AP

1.2 Impasse Societario
O Impasse nas companhias pode ocorrer no ambito das assembleias gerais de acionistas ou
nas reunides dos 6rgdos administrativos ou nas reunides prévias dos acionistas vinculados por

acordo de voto?®.

Trata-se de situacdo em que os acionistas ou administradores da companhia ndo mais

conseguem acordar, prejudicando ou impedindo a tomada de decisfes na companhia. Em outras

24 Mariana Martins Costa Ferreira. Soluges Contratuais para Resolucdo de Impasse: Clausulas Buy or Sell e opgdes
de compra e venda (put and call options). 333 f. Dissertacdo de Mestrado. Faculdade de Direito, Universidade de S&o
Paulo, S&o Paulo, 2017. p. 37

25 Em outros ordenamentos juridicos a paralisacdo dos 6rgdos sociais é inclusive motivo para dissolugdo total da
sociedade, cf. ZANINI, Carlos Klein. A Dissolucéo Judicial da Sociedade Andnima. Rio de Janeiro: Forense 2005, pp.
195ess.

% Conquanto ndo seja requisito da Lei de S.A., que o grupo de acionistas controlador realize reunido prévia para
determinar o sentido do voto do grupo, faz-se necessario que os membros do grupo de controle de alguma forma
acordem previamente como votacdo na assembleia de acionistas. A pratica mostra, no entanto, o quéo recorrente 0s
acionistas utilizam-se de procedimento semelhante ao da assembleia de acionistas para articular o processo de
formagéo da vontade do grupo controlador, cf. CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: Homenagem a Celso
Barbi Filho. 2. Ed. S&o Paulo: Saraiva, 2015, pp. 220-20221
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palavras, 0 impasse ocorre quando ndo ha mais como tornar-se a deliberacdo social, quando se

adentra em uma “rua sem saida”?’.

Nesse sentido, a analise do impasse societario perpassa nao somente 0 processo de
deliberagdo social, mas também a discussdo sobre a efetiva possibilidade de existéncia de empates
ou de impasses, diante da existéncia do principio da maioria nas sociedades. Ademais, o tema

abarca dois conceitos distintos e muitas vezes confundidos: o empate e 0 impasse.

O estudo destes termos se justifica por dois motivos. Primeiro, porque a lei dé tratamento
especifico apenas as situacdes de empate, de modo que se ocorrer impasse que ndo consista em
empate, ndo ha como socorrer sem esse mecanismo legal. Assim, nesses casos, as solugdes
contratuais ora estudadas mostram-se ainda mais importantes. Segundo, porque as clausulas ora
estudadas possuem especial relevancia nos casos de sociedades paritarias, dada a facilidade de
surgimento de empasse nesse tipo de relagdo associativa.

1.2.1 As Deliberacdes e o Principio da Maioria

As deliberactes sdo tomadas nos 6rgaos das sociedades. Dessa forma, o impasse pode ocorrer
tanto nas deliberacdes colegiadas da assembleia de sdcios quanto nos érgdos da administracdo ou
no exercicio de fiscalizacdo da sociedade.?

A deliberacdo pressupbe processo formativo para determinacdo de decisdo conjunta de
determinado grupo de pessoas. Serd, portanto, 0 modo pelo qual os 6rgdos sociais da sociedade
determinardo declaracdo unilateral imputavel a sociedade. Ou, nas palavras de Pinto Furtado,

professor da Universidade de Lisboa, “afigura-se-nos mais directo e preciso identificar a

27 Como observou José Alexandre Tavares Guerreiro em parecer nio publicado, o significado de impasse (“impasse”)
na lingua francesa ¢ justamente definido como “petite rue qui n’a point d’issue”, ou seja, pequena rua sem saida.

2 PINTOFURTADO, Jorge Henrique da Cruz. DeliberagGes de Sociedades Comerciais. Coimbra: Almedina, 2005,
pp. 28-29
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deliberacao antes como uma declaracao imputavel colectivamente a um grupo, apesar de alguns

dos seus membros se terem pronunciado em sentidos diferentes ou mesmo diversos”.?°

Diante disso, nos casos em que a declaracao unilateral da sociedade ndo pode ser determinada
pelos socios ou administradores justamente em virtude de impasse ou empasse, a sociedade pode
ser impossibilitada a realizar atos necessarios ao desenvolvimento da sua atividade e persecucao

do seu objeto social.

Ha& que se ponderar, por outro lado, que nem sempre o impasse paralisard a sociedade ou
mesmo atingira seus 6rgaos administrativos. O impasse entre os sécios ou membros do conselho
de administracdo, por exemplo, pode ndo afetar a administracdao ordinaria da sociedade, em vista

da divisdo de competéncia entre os 6rgaos originais.

Em verdade, o conceito amplo de impasse como “rua sem saida” ou impossibilidade de
alcancar-se acordo quanto a determinado assunto em deliberagcfes sociais é, como regra geral,
resolvido por meio do principio da maioria. A divergéncia entre 0s sdcios nem sempre sera
relevante. O impasse societario passa a ter relevancia a partir do momento em que ocasionar efetivo
prejuizo a sociedade, envolver situacdes de abuso de direito de voto, etc. Além disso, nos casos de
empate, por expressa previsao legal, afasta-se da regra da aprovacéo pela maioria para adentrar em

regime préprio de solucdo de empates.

O estudo do impasse, a nosso ver, justifica-se pela relevancia pratica do tema, devido a
utilidade de previsdo em acordos e mecanismos convencionais para evitar consequéncia juridica

natural do impasse: rejeicdo da matéria.

Com isso, passa-se a distin¢do entre os conceitos de empate e impasse, requisitos de eficacia

advindos dos contratos e acordos parassociais.

2 |bidem, p. 22.
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1.2.2 Empates e Impasses

Empates significa “obter o mesmo niimero de votos ou de pontos daquele dos adversarios”*°
e decorre da impossibilidade de pactuar. Esta no cerne do significado de empate igualdade de votos
em sentidos diversos.

Sérgio Bermudes®! reforca esse entendimento ao afirmar que:

[...] a Lei das Sociedades por Ag¢des ndo define empate, que, contudo, a partir da
etimologia, corresponde & situacdo em que a apuragdo dos votos de igual nimero em dois
sentidos reciprocamente excludentes impede a tomada de deliberacéo sobre a matéria.

Né&o se trata, portanto, de mera impossibilidade de alcancar quérum deliberativo. Assim,
empate seria espécie do género impasse, esse, a sua vez, abrangendo também as hipdteses em que
ndo se alcance o quérum deliberativo minimo, mesmo havendo maior quantidade de votos em um

sentido ou outro.

Para Flavio Augusto Picchi®2, haveria empate quando houvesse mais de uma alternativa em
disputa sem que fosse possivel determinar, de acordo com as regras enunciadas, qual seria a
prevalecente. Assim, empate seria “todo evento de alternatividade de escolhas em que néo é
possivel determinar a vencedora, ou preferida, independentemente do nimero dessas escolhas.

Ou, ainda, a situacéo em que nenhuma das escolhas tem o condao de prevalecer sobre as outras”.

No que diz respeito ao impasse, este ocorrera quando nos casos em que hao se consiga
aprovar determinada matéria em decorréncia da manifestacdo de votos em sentidos diversos, que
impossibilite a obtencdo do quérum minimo majoritério para a tomada de determinada deliberagdo

colegial.

O conceito de impasse é, portanto, mais amplo que o de empate, na medida em que nédo

abarca tdo somente as hipoteses de impossibilidade de deliberacdo, quando ha igualdade de votos

30 COROMINAS, Joan. Breve diccionario etimolégico de la lengua castellana. 3. ed. Madrid: Gredos, 1973, p. 228.
SIBERMUDES, Sérgio. Direito Processual Civil: estudos epareceres — 32 Série. Sdo Paulo: Saraiva, 2002, p. 165.

32 PICCHI, Flavio Augusto. “Regras de quérum: espécies, votos em branco e nulos, empate”. (in) FRANCA, Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes. Direito Societario Contemporaneo |. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 200.
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em sentido favoravel e contrério em relagdo a proposta em votacdo. O impasse pode decorrer de
divergéncias ou desavencas entre 0s socios, visdes distintas com relacdo ao desenvolvimento da
atividade empresarial e até mesmo fatores pessoais sem relacdo direta com a sociedade, mas que

podem influenciar na relagéo entre os socios.

Jens Wolfram® ressalta que o impasse entre sdcios decorre da incapacidade das partes de
alcancarem acordo quanto a determinada deliberacdo social. No entanto, a efetiva ocorréncia do
impasse dependerad de outros fatores, como, por exemplo, 0 quérum estatutario ou legal para

tomada de determinada deliberagéo, ou ainda, o momento e local onde essa discordancia surge.

lan Hewitt** diferencia, ainda, os impasses decorrentes de disputas negociais e daqueles
causados por controvérsias legais. Para o autor, usualmente os impasses ocorrerao nas sociedades
fechadas paritarias, ou, nos casos em que, em virtude do quérum para deliberagdo de determinada

matéria, 0s acionistas minoritarios tenham poder de vetar a tomada de decisao.

No que toca a localizacdo do impasse, como visto, 0 impasse pode ocorrer tanto na reuniao
prévia, quanto na Assembleia Geral ou mesmo nas reunibes dos 6rgdos administrativos da

sociedade.

O impasse na reunido prévia afeta diretamente o resultado da tomada de deliberacdo em
Assembleia, eis que a impossibilidade de se alcancar a aprovacdo da matéria em reunido prévia
exige normalmente que os socios vinculados por acordo rejeitem a inclusdo da matéria na ordem
do dia ou rejeitem-na na propria assembleia de socios®. Nas sociedades com controlador definido,
os termos do acordo de controle serdo determinantes para a ocorréncia ou nao de impasse, bem

como dos meios de soluco®.

33 WOLFRAM, Jens. US-amerikanischer Deadlock und Selbstblockade der GmbH-Organe. 1. ed. Hamburgo: Georg
Lingenbrink, 1999, pp. 19-20.

3 HEWITT, lan. Joint Ventures. 5. ed. Londres: Sweet & Maxwell, 2011, pp. 226-227

35 Nos casos extremos, em que o impasse estiver colocando em risco a sobrevivéncia da sociedade, a impossibilidade
de os controladores chegarem a um consenso em reunido prévia poderia leva-los a proferir seu voto livremente na
assembleia, observadas as normas previstas nos arts. 115, 116 e 118, 82° da Lei das S/A. No entanto, em virtude da
forca vinculativa do acordo entre seus signatarios e a companhia, nos termos do art. 118, 88°, da Lei das S/A, o
presidente da mesa podera ndo computar o voto do acionista em desacordo com o acordo de voto, de modo que a
discussdo teria que ser resolvida judicialmente.

% E justamente em virtude da influéncia direta na estrutura de controle da sociedade que Mariana Martins-Costa



28

Os casos de impasse na assembleia podem decorrer da prépria violagcdo do acordo de voto,
da discordancia havida na Assembleia de Sociedade sem controlador definido, do empate nas
sociedades paritarias em que ndo ha acordo de voto entre 0s sdcios, ou mesmo em virtude de

quorum legal ou estatutario qualificado que impossibilite a tomada da decisdo por maioria simples.

Ainda, o impasse pode ocorrer também nas reunides do conselho de administragdo quando a
matéria a ser deliberada seja de sua competéncia. Nesses casos, 0 impasse pode decorrer de mera
discordancia entre os seus membros ou de impasse entre os controladores vinculados por acordo
de voto arquivado na sede da Companhia (art. 118, 89°, da Lei das S/A). Assim, havendo impasse
entre 0s acionistas, a tendéncia € que o impasse se reflita também no dmbito do Conselho de

Administracéo.

Nas sociedades limitadas, em virtude da proximidade dos sdcios da administracdo da
sociedade, os impasses ou empates podera prejudicar mais facilmente a sociedade do que nas
companhias. Isto porque, pela estrutura de 6rgdos e competéncias das sociedades anénimas, 0s
administradores tendem a ter maior distanciamento dos acionistas. Assim, nas sociedades limitadas
0 impasse, se ocorrer, tendera a ser verificado nas assembleias de socios ou, até mesmo, em

reunides prévias, caso haja acordo de sécios.

Por fim, ndo se deve confundir o impasse com a paralisacdo da sociedade. A paralisacdo da
sociedade ocorrera, como alerta Carlos Klein Zanini®’, nos casos em que nio seja possivel tomar

deliberagdo, quanto nos casos de empate, 0 impasse podera levar a paralisacao.

Ferreira, argumenta que a qualificacdo do acordo de controle como mero contrato parassocial ndo reflete a realidade e
importancia do instituto.

37 ZANINI, Carlos Klein. A Dissolucdo Judicial da Sociedade Andnima. Rio de Janeiro: Forense, 2005, pp. 209

ess.



29

2 CLAUSULAS DE RESOLUCAO DE IMPASSES SOCIETARIOS

Até aqui discorremos sobre o impasse e 0 empate nas relagdes associativas em que essas
clausulas contratuais podem ser utilizadas, atendo-se as esferas de decisao nas sociedades em que

o0 conflito pode surgir comprometendo a continuidade da companhia.

A seqguir, pretende-se abordar, de forma mais especifica, as deadlock provisions, por meio de

seus conceitos e formas de implementacéo.

Apesar das diferengas, todas tém como proposito resolver o impasse de forma mais rapida,
objetiva e eficaz, sem estagnar e colocar em risco o funcionamento e a existéncia da companhia.
H& que se registrar que o objetivo é apenas enumerar algumas dessas clausulas e discorrer

brevemente sobre seu funcionamento.

Nesse sentido, entendemos que as clausulas ora analisadas, ndo obstante possam ser
contratadas em instrumentos contratuais autbnomos, podem também ser contratadas em conjunto

com outros negdcios juridicos, com os quais possuem especial ligagéo.

2.1  Buyor Sell®

A primeira clausula a ser abordada é a chamada Buy or Sell, também conhecida como Buy-

Out ou Shotgun. Esta confere aos socios o direito reciproco de comprar ou vender acdes entre si.

Como explicado por Rodrigo Rabelo Tavares Borba®, do ponto de vista procedimental, essa

clausula funciona de forma bastante objetiva:

Imagine-se uma sociedade em que ha apenas dois sécios com participacdo societaria
relevante; o s6cio “A” com 45% e o socio “B” com 54% do capital social. Uma vez
instaurada a cizania entre eles, e desde que preenchidas determinadas condicdes
estipuladas no acordo de acionistas, o scio “A”, insatisfeito, tem o direito de fazer uma
oferta de compra das a¢des de “B”. Uma vez recebida a oferta de compra, o socio “B” tem

38 «“Compra e Venda” (tradugdo nossa).
3 BORBA, RTB. Exit mechanisms in shareholders' agreements: From structure to function. 2016. 139 f. Dissertagéo
(Mestrado em Direito Civil) — Faculdade de Direito, Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2016.
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apenas a seguinte alternativa: ou vende suas a¢des para “A” ou compra as acdes de “A”,
sempre pelo mesmo pre¢o por a¢do da oferta original.

Sua principal vantagem consiste na eliminacdo de divergéncia sobre o preco justo, pois o
ofertante tem incentivos econdmicos para fazer uma proposta justa, na medida em que pode ser

obrigado a vender suas ac¢des pelo mesmo valor por acéo, se o ofertado assim o desejar.

2.2 Russian Roulette*?

O segundo tipo de deadlock provision a ser abordado é o chamado Russian Roulette. Para
Mariana Martins Costa-Ferreita, trata-se de variacdo da clausula de Buy or Sell, sendo esta a mais

conhecida dentre as variacdes por ela indicadas*:.

Nessa opcdo, diante do impasse instaurado entre as partes, um dos sécios notifica o outro
informando o valor que pagaria para adquirir sua participacdo societaria na sociedade ou que
aceitaria para vender a sua prépria participacdo societaria na sociedade. O outro sécio devera
livremente decidir se quer vender ou comprar. No entanto, o sdcio notificado nao podera alterar o

preco da compra e venda estipulado pelo primeiro contratante.

Pelo seu formato, a Russian Roulette tende a obrigar o notificante a estabelecer uma justa
precificacdo do valor das acBes ou cotas, na medida em que o preponente pode ter que vender suas
quotas ou acdes pelo preco indicado ou, ao contrério, ser obrigado a adquirir as cotas do
notificado.*?

O propdsito deste mecanismo € incentivar a parte que inicia o procedimento a oferecer o

valor mais justo pela participacdo societaria naquela sociedade.

N&o ha qualquer requisito — como regra geral — relacionado & comprovacao por meio de laudo

de avaliagdo da adequacéo do prego ofertado. Isso porque, como dito, 0 proposito é justamente

40 “Roleta Russa” (traducéo nossa).
4 FERREIRA, op. cit. p. 91.
42 |bidem. p. 92 - 93.
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permitir as partes avaliar livremente da maneira mais justa o valor da companhia, pensando que o

valor proposto pode ser aquele que valera sua participacdo para saida da companhia.

2.3 Texas Shootout*?

A Texas Shootout tem um procedimento semelhante ao da Russian Roulette. Alguns autores,

inclusive, descrevem o procedimento desta como se fosse daquela®

Todavia, seguindo o entendimento de Fleischer e Schneider®®, nesta deadlock provision uma
parte (A) oferece um prego para adquirir a participacao societaria da outra (B). “B”, no prazo para
manifestar-se, pode aceitar o preco apresentado ou, alternativamente, oferecer um preco maior pela
participagdo societaria de “A” que, por sua vez, pode efetuar nova contraproposta a “B”. Tal
procedimento repete-se tantas vezes quanto as partes estejam dispostas a aumentar o preco pela
aquisicdo da participacdo societaria da outra parte, até a definicdo de qual parte ira adquirir a

participacdo societaria da outra.

O mesmo entendimento de Fleischer e Schneider supra indicado, € compartilhado por

Mariana Martins-Costa Ferreira, ao afirmar que:

Com isso, inicia-se uma especie de procedimento de lances e ofertas, buscando-se o
melhor prego para as a¢Bes ou quotas da sociedade. Ao final, o sécio que tiver feito a
maior oferta terd o direito de adquirir a participagdo do outro. O procedimento acaba
favorecendo aquele s6cio que detém maior capacidade financeira para fazer o maior lance.
Por outro lado, consegue-se obter efetivamente o maior valor possivel pela participacdo
naquela sociedade.

O que o distingue da Russian Roulette, é, portanto, a possibilidade de o contratante que ndo

iniciou o procedimento fazer uma contraoferta, que efetivamente alteraria a proposta negociada

4 “Tiroteio no Texas” (traducdo nossa)

4 Por exemplo, Brooks, Landeo e Spier, no original: “One popular exit mechanism is the so-called “Texas Shootout,
a provision where one owner names a price and the other owner is compelled to either purchase the first owner’s shares
or sell his own shares at the named price.”, in BROOKS, Richard R., LANDEO, Claudia M., SPIER, Kathryn. Trigger
Happy or gun shy? Dissolving common-value partnerships with texas shootouts. Harvard Law and Economics
Discussion Paper n. 630. Disponivel em: https://goo.gl/JcDKuA. Acesso em: 28 novembro de 2022

4 FLEISCHER, Holger; SCHNEIDER, Stephan. “Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations - An
Approach from Comparative Law and Economic Theory”. European Company and Financial Law Review (ECFR),
V. 9, No. 1, Mar.2012; Max Planck Private Law Research Paper No. 11/13. Disponivel em: https://goo.gl/nugBiE .
Acesso em: 28 novembro de 2022. p. 35-50.

ER)
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entre as partes, trocando seus papéis e preco da compra e venda. Em outras palavras, o contetdo
do direito potestativo do ofertado, nessa variacao, sera diferente, haja vista que ndo poderia alterar
apenas a posicdo subjetiva das partes na compra e venda, mas também o preco ofertado por quem

iniciou o procedimento.

2.4  Mexican Shootout*®

Também chamada como terceira variagdo*’ da Russian Roulete ou da Shotgun, neste tipo,
caso haja impasse e 0s sdcios decidam por iniciar o procedimento, ambos deverdo enviar dentro do
prazo determinado uma carta a um terceiro determinado, previamente nomeado para intermediar o
procedimento, indicando o preco que pagariam para adquirir a participacdo societaria do outro
contratante. Aquele sécio que oferecer maior valor terd o direito de comprar a participacao do outro

socio.

A vantagem nesse caso, além de se obter o maior valor pelas aces da sociedade € que as
partes manifestam sua oferta sem saber o valor que seré proposto pela outra parte, estimulando-as

a buscar o valor mais justo e valorizando-se, com isso, a propria sociedade.

Dentro deste mecanismo, ha trés varacdes. Na primeira, a Mexican Shootout, a parte
vencedora adquirira a participacdo da parte perdedora pelo preco da sua propria oferta. A segunda
a Dutch Shootout*®, a parte vencedora adquirira a participagdo da parte perdedora pelo preco da
oferta da parte perdedora. A terceira, a Fairest Sealed Bid*°, a parte vencedora sera aquela cuja
oferta, conforme avaliacdo de um terceiro independente, mais se aproximou do efetivo valor das

acoes objeto da oferta.

4 “Tiroteio Mexicano” (tradug&o nossa).

47 FERREIRA, op. cit, p. 96

4 “Tiroteio Holandés” (tradug&o nossa).

49 «Oferta de Venda Mais Justa” (tradugio nossa)
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2.5 Sale Shootout

Funciona também como uma variacdo da Russian Roulette e tem grande semelhanga com o

procedimento da Texas Shootout.

Neste caso, no entanto, uma parte fara uma oferta para vender sua participacdo a outro socio.
Caso a parte ofertada nao aceite a proposta, esta fica obrigada a vender sua participacdo ao socio

que iniciou a relagdo por um preco menor que o inicialmente ofertado.

2.6 Tag Along e Drag Along®®

As clausulas de Drag Along e Tag Along consistem na outorga de poderes relacionados a

negociacdo de participacOes societarias.

No Tag Along — direito usualmente concedido aos minoritarios, é ajustada disposicdo
contratual (seja no proprio estatuto da companhia/contrato social ou no acordo de
acionistas/socios), no sentido de que, ocorrendo a alienacdo do controle, o adquirente devera ofertar

a compra das a¢Ges dos minoritarios, com critério de oferta de preco previamente estabelecido.

Na clausula de Drag Along, é estabelecido um direito de arraste, ou seja, ajusta-se uma
obrigacdo de socios venderem sua participacdo societaria quando terceiro fizer oferta pela

aquisicdo do total do capital social da companhia.

2.7 Direito de Preferéncia

O acionista que tiver interesse em alienar suas acdes deve oferta-la em primeiro lugar aos
demais acionistas. No entanto, antes de oferta-la aos demais acionistas, 0 acionista que pretende
alienar as suas a¢des deve obter junto a terceiro uma oferta de compra em determinadas condicdes,

como preco, forma de pagamento, prazo, dentre outras. Ap0s 0 acionista interessado em alienar as

50 “Ir Junto e Arrastar Junto” (tradugdo nossa)
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suas agdes, obter de terceiro interessado a oferta de compra, este acionista deve entdo oferecer aos
demais acionistas signatarios do acordo as acdes ofertadas pelo terceiro nas condicGes

apresentadas, sem qualquer alteracdo em beneficio de qualquer das partes.

Caso os acionistas ndo tenham interesse em adquiri-las, o acionista podera entdo aliena-las a
terceiro fixando um prazo especifico para a realizacéo da alienagdo. Caso contrario, o procedimento

de recebimento das condic¢des pelos acionistas deve ser repetido.

2.8  Call Option e Put Option®!

Um dos mecanismos mais usuais no mercado dos fundos de investimento é a opcéo de venda
de acOes. Através dessa disposi¢do contratual, uma das partes do acordo de acionistas obriga-se a

adquirir as acdes da outra dentro de certo prazo ou desde que atendidas determinadas condicdes.

Entretanto, embora uma das partes, caso a opgao seja exercida, esteja obrigada a comprar as
acOes da outra, o titular da opcdo ndo esta obrigado a exercer essa opcao de venda, cabendo a ele,

e somente a ele, decidir se ird ou ndo exercé-la.

Nesse caso, o titular de a¢bes de determinada companhia outorga a terceiro, por determinado
preco, o direito de comprar dele certa quantidade de acGes da companhia, em determinado prazo,

a um preco pré-estabelecido.

No que se refere as opcdes de venda — Put Option — o titular de acGes de determinada
companhia outorga a terceiro o direito de lhe vender, por determinado preco, certa quantidade de
acOes da companhia, em determinado prazo e a um prego também pré-estabelecido.

Em ambos os casos, o titular das a¢des assumird uma obrigacéo — de vender ou comprar — se

o terceiro adquirente optar pelo direito de exercer esse negocio juridico.

51 «“Opcdes de Compra e Venda” (traducdo nossa).
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3 ESTUDO DE CASO

Passada a primeira parte do trabalho, na qual buscamos fazer uma analise mais dogmatica do
impasse societario e, principalmente das solucfes contratuais de resolucdo do impasse, objeto deste
estudo, passaremos ao Estudo de Casos praticos relacionados a aplicabilidade destas previsdes, que
estardo centradas nas deadlock provisions.

3.1  ANALISE JURISPRUDENCIAL

Ultrapassada a analise da esfera doutrindria, importante apresentarmos, agora, alguns
exemplos de conflitos societarios que causaram diversas disputas judiciais entre controladores, no
qual podemos vislumbrar que, a previsao das deadlock provisions, permitiu a resolugdo mais clara

e eficiente de tal conflito.

Os julgados a serem analisados e melhor detalhados a seguir, foram encontrados na pesquisa
com a utilizagdo da ferramenta disponibilizada pelo website Jus Brasil®?, por meio da utilizacio
dos seguintes termos de pesquisa: Acordo de Acionistas. Anulacdo de Decisdo em Assembleia.

Impasse Societario.

3.1.1 Ferrovia Tereza Cristina S.A

A Ferrovia Tereza Cristina € uma concessionaria da malha ferroviaria sul catarinense, com
mais de 164km de extensdo, que passa por 14 municipios e conecta o Porto com a Usina
Termelétrica e o Terminal Rodoviario.>® Os direitos relativos a concessdo da malha Tereza Cristina,
incluindo o arrendamento dos ativos operacionais, foram adquiridos por meio de leil&do na bolsa de
valores do Rio de Janeiro em novembro de 1996, com os novos controladores tomando posse da

concessdo em janeiro de 1997.%

52 JUSBRASIL. Jurisprudéncia. Disponivel em: https://www.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/
53 FTC. Quem Somos. Disponivel em: https://www.ftc.com.br/quemsomos . Acesso em 28 de novembro de 2022.
% FTC. Acionistas. Disponivel em: https://www.ftc.com.br/acionista . Acesso em 28 de novembro de 2022.
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Conforme se verifica na integra do acorddo exarado na Apelagdo Civel n° 14.620/05°°, na
oportunidade, assumiram o controle trés sociedades, a saber: Banco Interfinance S.A. (BISA),
Santa Ldcia Agro Industria e Comércio Ltda. (SLAIC), e Gemon-Geral de Engenharia e Montagens
S.A. Estas, por meio de Acordo de Acionistas possuiam, em conjunto, 78% (setenta e oito por

cento) do capital votante da Ferrovia, distribuidos igualmente entre elas.

O Acordo, além de outras regras, previa que o grupo de controle exerceria seus direitos de
voto como se fossem um s6 bloco e, em caso de empate na reunido prévia, a matéria seria
considerada como ndo deliberada, impedindo sua subsuncdo a Assembleia ou ao Conselho de
Administracéo.

Contudo, ap6s a venda das acOes detidas por uma das acionistas do grupo original para as
demais controladoras, surgiu um impasse na sociedade quanto a deliberagdo nas reunides prévias.
Isto porque, permanecendo o acordo de acionistas valido entre elas, cada uma passou a deter 50%
(cinquenta por cento) dos votos, ou seja, qualquer deliberacdo na reunido prévia passou a necessitar

de concordancia unanime.

N&o obstante, em decorréncia da venda das agfes, os Conselheiros de Administracdo
indicados pela Gemon-Geral apresentaram pedido de exoneracgdo, deixando, assim, o Conselho de
Administracdo da sociedade com apenas 3 (trés) membros. Tal cendrio fez com que os acionistas
minoritarios convocassem Assembleia Geral visando a recomposicdo do Conselho, sob o receio

que houvesse engessamento da Companhia.

Inexistindo consenso entre os signatarios do Acordo de Acionistas quanto a deliberacdo a ser
tomada em Assembleia, nos termos do Acordo firmado entre a BISA e a SLAIC, as partes deveriam
considerar a matéria como nao deliberada, de maneira que ndo poderia ser submetida a apreciacéo

da Assembleia Geral.

% Apelagdo Civel n. 14.620/05 (numeragdo origem CNJ 0026133-72.2003.8.19.0001 — 72 Vara Empresarial do
Tribunal de Justica Rio de Janeiro) — 102 Camara Civel do Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro, Rel. Des.
Sylvio Capanema de Souza. J. 18.10.2005, DJ. 15.12.2005)
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Todavia, a SLAIC compareceu a Assembleia convocada pelos acionistas minoritarios e se
absteve de votar. Logo, seu comparecimento possibilitou que a matéria fosse deliberada pelos
minoritarios que, adotando a votacdo por votos multiplos, deliberou as matérias em que houve

empate na reuniao prévia.

Diante da postura da SLAIC, as controladoras iniciaram conflito societario que abrangeu,
inclusive, os acionistas minoritarios, com a propositura de acdes buscando a nédo realizagédo e/ou a
anulacéo de Assembleias Gerais realizadas sem a observancia do que esta disposto no Acordo de

Acionistas.

Nota-se, portanto, que o impasse foi instaurado a partir do momento em que a sociedade se
tornou paritaria quanto a distribuicdo do seu poder de decisdo e 0s socios passaram a divergir em

seus posicionamentos.

Para estudo do caso foram avaliados quatro processos judiciais que tramitaram perante o
Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro (TJRJ): 0026133-72.2003.8.19.0001,
2005.014.00113 (cautelar inominada), 0034539-46.2007.8.19.0000 e 0079546-29.2005.8.18.0001

(que gerou medida cautelar inominada e agravo de instrumento).

Desses processos supra indicados, dois acorddos demonstram as violacdes ao acordo de
acionistas que geraram o conflito entre os acionistas controladores, conforme ementas abaixo, a

saber:

APELACAO CIVEL. EXECUCAO DE OBRIGAGCAO DE NAO FAZER. PEDIDO
ALTERNATIVO DE ANULACAO DAS DECISOES TOMADAS EM
ASSEMBLEIAS GERAIS DE ACIONISTAS. ACORDO DE ACIONISTAS.
NATUREZA JURIDICA E EFICACIA. Tendo o acordo de acionistas natureza de
negécio juridico plurilateral, submete-se as regras gerais da teoria dos contratos,
tornando-se obrigatorias as condutas ali disciplinadas. Seu descumprimento importa na
anulacdo das decisGes tomadas ao seu arrepio. Provimento do recurso (TJ-RJ - APL:
14.620/05 — Proc. Original 0026133- 72.2003.8.19.0001 RIO DE JANEIRO CAPITAL
7 VARA EMPRESARIAL, Relator: SYLVIO CAPANEMA DE SOUZA, Data de
Julgamento: 18/10/2005, DECIMA CAMARA CIVEL, Diério Oficial do Rio de Janeiro:
15/12/2005) [Em embargos de declaragdo, a turma julgadora, “para evitar futura
discussdo, quanto ao alcance da decisdo”, ajustou o acorddo para deixar explicito que
"pelas razdes expostas, no acérddo e de acordo com a sua concluséo final, fica anulada
a referida assembleia, o que implica na ineficcia das decisdes ali adotadas” - grifo
nosso]
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MEDIDA CAUTELAR. VIOLAGCAO DO ACORDO DE ACIONISTAS. SUSPENSAO
DOS EFEITOS DE ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA. AGAO
PRINCIPAL JULGADA IMPROCEDENTE. DESIGNACAO DE AGE POUCO
ANTES DO JULGAMENTO DA APELAGAO. Risco de dano e plausibilidade do direito
da apelante. Provimento do recurso que reforca a qualidade do direito da requerente.
Legitimidade passiva dos acionistas minoritarios. Confirmag&o da liminar. Sucumbéncia
reciproca. Pedido provido em parte. (TJ-RJ - CAUTELAR INOMINADA: 0032743-
88.2005.8.19.0000 RIO DE JANEIRO TRIBUNAL DE JUSTICA, Relator:
BERNARDO MOREIRA GARCEZ NETO, Data de Julgamento: 27/12/2005, DECIMA
CAMARA CIVEL, Data de Publicag&o: 13/01/2006)

Ndo se pode deixar de considerar que os conflitos societarios, especialmente entre
controladores, tém grande potencial de trazer prejuizos ao andamento dos negdcios da sociedade,
mormente, como no caso em analise, quando relacionam-se diretamente a administracdo da

companhia (reposicdo do nimero de conselheiros de administracéo).

No caso do processo 0026133-72.2003.8.19.0001, houve interposi¢do de Recurso Especial
pela Ferrovia Tereza Cristina S.A. e pela SLAIC, o qual foi inadmitido, com posterior interposicao
de Agravo de Instrumento (Al 804.355) contra o despacho denegatdrio de seguimento do Recurso

Especial.

O STJ denegou seguimento a Agravo de Instrumento, sob o fundamento de para reformar o
decidido pelo Tribunal de Justica do Rio de Janeiro “demandaria o reexame do acordo e das

deliberagdes da assembleia, o que ndo é possivel nesta sede”.

Assim, a decisdo judicial que prevaleceu foi a anulacdo da assembleia geral, com o
reconhecimento da ineficacia das decisdes ali adotadas.

Analisando especialmente a apelacdo que originou a primeira ementa acima transcrita,
constata-se que o Poder Judiciario reconheceu a ampla e irrestrita validade do acordo de acionistas,
mesmo que a divergéncia entre os controladores implicasse na ndo recomposi¢éo da administracao

da companhia.

% Disponivel em: https://www.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/tj-rj/410551835/inteiro-teor-410551847 Acesso em 28
de novembro de 2022
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Indiretamente, é possivel inferir que essa decisdo mostra que o Poder Judiciario reconheceu
a prevaléncia do pactuado entre os controladores sobre os interesses da sociedade em ter seu

principal 6rgao de administracdo recomposto.

Neste passo, e considerando o objetivo do presente trabalho, é possivel notar a aplicabilidade
e importéncia da previsdo de clausulas de resolucdo de impasse societario nos acordos parassoais,
uma vez que diretamente relacionados ao Contrato/Estatuto Social, permitiram que, apesar de

judicializado, o impasse fosse resolvido de forma mais rapida, efetiva e objetiva.

3.1.2 Companhia Brasileira de Distribuicdo (CBD)

Um outro caso muito conhecido no direito societario brasileiro envolvendo um acordo de
acionistas foi a disputa que se deu entre 0 Grupo Pao de AguUcar e seu sécio investidor, o grupo

francés Casino.

O Grupo Péo de Acucar trata-se de uma sociedade empresaria de capital aberto e de origem
familiar fundada no ano de 1948, que tem como negdcio o varejo de alimentos®’. O Grupo era
controlado pela familia Diniz até o ano de 2005 - ano em que recebeu o aporte de capital de seu

socio, o Grupo de varejo francés Casino.

Os dois sdcios estabeleceram um Acordo de Acionistas®® para regrar a holding, denominada
Wilkes, que era a detentora das acbes da Companhia. Neste Acordo, do ano de 2006, foram
estabelecidos os termos e condi¢6es de administracdo e transferéncia de voto e controle da
Companhia. O Acordo, dividido em dezenove capitulos, estabelecia desde os principios da holding
até questdes de governanca e resolucdo de impasses. No capitulo cinco, foram estabelecidas as
regras de governanca e Conselho de Administragdo da Companhia. As clausulas 5.1 e ss. tratam

dessa questéo:

57 GPA. Nossa historia. Disponivel em: http://www.gpabr.com/pt/conheca-o-gpa/historia-e-premios-do-gpa/ Acesso
em 28 de novembro de 2022.

58 GPA. Acordo de acionistas da Wilkes Participagdes. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/212116/mod_resource/content/1/AA%20Wilkes%20c%C3%B3pia.pdf.
Acessado em 28 de novembro de 2022
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[...]5.1.1.1Salvo disposto em contrario no presente, cada um dos ACIONISTAS DA
WILKES obriga-se a fazer com que os Conselheiros por ele nomeados (e, em Ultima
instancia, pela WILKES, na qualidade de Acionista Controladora da CBD) compare¢cam
a todas as reunibes dos Conselhos de Administracéo e exercam seus direitos de voto em
conformidade com as disposi¢es do presente Acordo. Caso qualquer dos Conselheiros
eleitos ndo manifeste seu voto de acordo com as instrucfes, se houver, transmitidas de
tempos em tempos pelos ACIONISTAS DA WILKES, e desde que tais instrugdes sejam
transmitidas por escrito ao respectivo Chairman, o Chairman ndo devera computar
referido voto proferido em violacdo ao presente Acordo. 5.1.1.2 N&o serdo consideradas
validas, em nenhuma circunstancia, ndo podendo ser implementadas, quaisquer
deliberagdes tomadas por qualquer dos Conselhos de Administracdo em violagdo aos
termos e condicdes deste Acordo e/ou do Acordo de Acionistas da CBD. 5.1.1.3 Eleicdo
de Conselheiros. Em cada Assembleia Geral da WILKES e/ou da CBD, conforme o caso,
convocada com a finalidade de eleger seus respectivos Conselheiros, os ACIONISTAS
DA WILKES e/ou a WILKES, juntamente com 0 GRUPO AD e CASINO, conforme o
caso, exercerdo seus direitos de voto para assegurar a elei¢ao das pessoas fisicas indicadas
nos termos das Clausulas 5.1.2.3, 5.1.2.4, 5.1.3.2, 5.1.3.3 e 5.1.3.4 do presente Acordo.

Fica claro, de acordo com os artigos acima, que os conselheiros devem exercer o voto sempre
em conformidade com o Acordo de Acionistas e no interesse da companhia com objetivo de
harmonizar a vida social e se evitar conflitos. Na questdo da transferéncia de agdes, o Acordo, em
seu Capitulo Oitavo, estabeleceu restri¢cdes quanto a transferéncia e regrou o direito de preferéncia.

As clausulas 8.1 e seguintes tratam desse tema:

8.1 O CASINO obriga-se a ndo realizar, direta ou indiretamente, qualquer Transferéncia
de suas AcBes da WILKES a Terceiros, sem 0 consentimento prévio e por escrito do
GRUPO AD, até 22 de dezembro de 2006 (o “Periodo de Lock-Up de CASINO”). O
GRUPO AD obriga-se a ndo realizar, direta ou indiretamente, qualquer Transferéncia de
suas AcOes da WILKES a Terceiros, sem 0 consentimento prévio e por escrito do
CASINO, até 21 de junho de 2014 ou na data em que o primeiro dos eventos listados na
Clausula 9.1 ocorrer, prevalecendo o que ocorrer primeiro (o “Periodo de Lock-Up do
GRUPO AD”). 8.2 Caso o CASINO ou 0 GRUPO AD pretenda realizar a Transferéncia
de suas Ag¢des da WILKES (“Parte Ofertante™) apds o término do Periodo de Lock-Up de
CASINO e do Periodo de Lock-Up do GRUPO AD, respectivamente, a Parte Ofertante,
antes de praticar qualquer ato que venha a ser caracterizado como Transferéncia, devera
oferecer as suas Agdes da WILKES a outra parte (“Parte Ofertada”), mediante o envio de
aviso & Parte Ofertada e ao Chairman do Conselho de Administracdo da WILKES
(“Notificagao de Transferéncia”), especificando a quantidade total de A¢des da WILKES
(“Acdes Ofertadas da WILKES”) com relagdo as quais a Parte Ofertante pretenda realizar
a Transferéncia (“Direito de Preferéncia para Aquisi¢ao”), bem como o prego unitario e
total das Acdes Ofertadas da WILKES, assim como todos os demais termos e/ou
condicOes da Transferéncia.

L]

8.5 Caso o outro ACIONISTA DA WILKES deixe de adquirir as A¢des Ofertadas da
WILKES, a Parte Ofertante podera efetuar a Transferéncia das Acles Ofertadas da
WILKES para qualquer Terceiro agindo de boa-fé (“Terceiro Interessado”), desde que (a)
a Transferéncia ao Terceiro Interessado seja efetuada dentro de um prazo de 180 (cento e
oitenta) dias corridos contados da data da expiracdo do prazo final estabelecido na clausula
8.4 acima; e (b) a Transferéncia ndo seja efetuada por preco, por A¢do da WILKES,
inferior a 90% (noventa por cento) do pre¢o ofertado a Parte Ofertada ou quaisquer termos
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ou condicBes menos favoraveis a Parte Ofertante em relacdo aqueles incluidos na
Notificagdo de Aceitacdo. O Terceiro Interessado que efetivamente adquirir as Acdes
Ofertadas da WILKES assumira automaticamente todos os direitos e obrigages da Parte
Ofertante conforme este Acordo, nos termos da Clausula 19.6 deste Acordo. Em
decorréncia do exposto, e como condi¢do para essa Transferéncia, o Terceiro Interessado
devera expressamente concordar, por escrito, em assumir todos os direitos e obrigacGes
previstos neste Acordo. Qualquer Transferéncia em desacordo com as disposi¢des ora
previstas serdo nulas de pleno direito. 8.6 Na hipotese de decurso do prazo de 180 (cento
e oitenta) dias corridos estipulado na Clausula 8.5 acima, sem a realizacdo da
Transferéncia na forma e na ocasido prescritas na Clausula 8.5 acima, a Parte Ofertante
devera novamente dar cumprimento a todos os procedimentos disciplinados neste
Capitulo VIII, caso pretenda realizar a Transferéncia.

As clausulas supracitadas demonstram como o Acordo de Acionistas endereca preocupacao
com a questdo da transferéncia de acGes entre os dois acionistas principais da holding para o
exercicio do direito de voto e preferéncia na aquisicao de a¢des com o intuito de manter as aces
em poder destes acionistas. Estes tipos de disposicdes, que estdo quase sempre presentes nos
Acordos de Acionistas, demonstram o objetivo dos controladores de manter o controle da

Companhia com os atuais acionistas evitando assim a alienacéo de controle.

Da analise deste acordo de acionistas, pode-se concluir tratar de um acordo de controle com
clausulas de acordo de bloqueio inseridas. Este acordo, elaborado pela companhia para tentar regrar
de forma harmonizada a relacdo entre os dois principais acionistas, estabelecia também que no ano
de 2012 o controle da companhia seria transferido a familia Diniz, representado na figura do
presidente do conselho de administragdo da companhia, Abilio Diniz, para o outro acionista e
investidor, Grupo Casino, mas, o que aconteceu foi que, antes disso Abilio tentou encontrar formas

de evitar que isto acontecesse.

Diante disso, nos anos anteriores ao ano da transferéncia de controle, os sécios que
mantinham uma relacdo considerada equilibrada entraram em conflito e travaram uma disputa de
grandes proporgOes, cujo encerramento teve um apelo emotivo, descrito por Cristiane Correa,

autora da biografia de Abilio Diniz:

No dia 6 de outubro de 2013, apds mais de dois anos do inicio de uma briga que custou
cerca de 500 milhdes de reais aos sdcios, Abilio Diniz e Jean-Charles Nouri finalmente
encerraram a disputa. Na segunda-feira 9 de setembro, Abilio subiria ao palco do
auditorio da sede do Pao de Acucar pela Ultima vez. Vestia cal¢a cinza-escura e camisa
branca com mangas arregacadas. “Com tudo o que saiu na imprensa, vocé€s sabem o que
eu vim fazer aqui (...). Sem nenhuma alusdo aos nossos amigos franceses, eu ndo podia
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fazer uma saida a francesa, sem me despedir [...]. Abilio falou durante 25 minutos. Ao
final, foi aplaudido de pé por toda a plateia. O pdo de aglcar chegava ao fim de uma era.

Dos fatos citados neste caso, pode-se concluir que a questdo da problematica nao foi o acordo
de acionistas em si, mas sim um acionista que ndo queria cumprir o que estava determinado no
Acordo.

Assim, o caso em discussao acima demonstra na pratica que, apesar da existéncia de acordos
parassociais, ainda é possivel que conflitos entre os acionistas impacte de tal forma na companhia
que seu funcionamento e suas deliberacbes sejam comprometidas, inclusive, ocasionando a

mudanca no seu corpo diretivo.

32 ANALISE CONTRATUAL

Em continuidade a exposicdo dos casos praticos, passaremos a analise de mecanismos
contratuais utilizados por grandes companhias, demonstrando a preocupagdo com a manutencao da

relacdo associativa firmada.

Os acordos a serem analisados e melhor detalhados a seguir, sdo publicos e foram
encontrados no portal das préprias sociedades, por meio da utilizacdo da ferramenta de pesquisa
do Google.

3.2.1 Marisa S.A.

A Marisa S.A. trata-se de uma sociedade andnima, de origem familiar, fundada h& mais de
70 (setenta) anos, com capital aberto listada em bolsa desde 2007, e que tem como negdcio o varejo

de moda feminina para o pblico de classe média.>®

A familia Goldfarb, fundadora da Companhia, a controla desde sua fundacéo, que tem hoje

membros da terceira geragdo como acionistas. Sao 14 acionistas que formam o grupo de sécios

% MARISA. Histérico e perfil corporativo. Disponivel em:  https://ri.marisa.com.br/marisa/historico-e-perfil-
corporativo/ . Acesso em 28 de novembro de 2022,



43

majoritarios do capital social e controlam a Companhia através de um Acordo de Acionistas.®
Neste acordo, datado de 2021, os acionistas controladores do negdcio sao divididos em trés grupos
familiares, que estabelecem regras de convivio social para o exercicio de controle societario e

regramento de compra e venda de agdes.

Este instrumento juridico estd dividido em 10 (dez) itens e possui pouco mais de noventa
dispositivos. No segundo item do acordo, séo instituidas regras para o exercicio de direito de voto.

A clausula 2.1 detalha os principios gerais para o exercicio deste direito:

2.1. Os seguintes principios deverdo nortear as relagfes entre (a) os Acionistas, entre si,
(b) os Acionistas, a Companhia e suas Controladas e (c) a Companhia e as suas
Controladas: (i) todos os Acionistas devem ser tratados com equidade e isonomia,
notadamente em relacdo as matérias previstas neste Acordo; (ii) todas as decisGes tomadas
pelos Acionistas deverdo visar & valorizacdo dos negécios da Companhia e de suas
Controladas e das a¢6es de sua emissdo; e (iii) os Acionistas deverdo ser tratados de forma
igualitaria no que tange a distribuicdo de lucros e resultados da Companhia

Da leitura desta clausula do Acordo, percebe-se a énfase que é dada para a equidade e
isonomia entre 0s acionistas, tanto nas matérias do referido documento, quanto na questdo de
distribuicdo dos dividendos. O segundo item da clausula menciona que as decisGes tomadas pelos
acionistas deverdo ser para a valorizacdo do negocio, e ndo em beneficio proprio, o que demonstra

a preocupacado guanto a questdo de conflito de interesses.

A administracdo, por sua vez, é formada pelo Conselho de Administracdo, pelo Conselho
Fiscal e pela Diretoria que sdo indicados pelos acionistas. Estes 6rgdos devem sempre atuar de
acordo com o interesse da sociedade e em observancia ao Acordo de Acionistas. Caso 0 grupo
queira destituir um conselheiro ou diretor, podera fazer mediante deliberacdo junto aos outros
acionistas e ao presidente do Conselho de Administracdo. A clausula 3.6.2 do acordo expde como

essa disposicao é apresentada:

3.6.2. Qualquer Grupo Familiar podera solicitar, mediante notificacdo por escrito aos
demais Acionistas com cdpia para o Presidente do Conselho de Administracdo, a
destituicdo de conselheiro e/ou administrador da Companhia ou das Controladas da
Companhia que houver sido eleito por sua indicacdo, a qualquer tempo e a exclusivo

80 MARISA. Acordo de Acionistas. Disponivel em: https://ri.marisa.com.br/governanca/acordo-de-acionistas/
. Acesso em 28 de novembro de 2022.
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critério do Grupo Familiar solicitante. Mediante recebimento da notificacdo acima
mencionada, o Presidente do Conselho de Administragdo devera convocar uma assembleia
geral ou reunido do Conselho de Administragdo da Companhia, conforme o caso, para
proceder & destituicdo do conselheiro e/ou administrador indicado pelo Grupo Familiar
solicitante, bem como a substituicdo do membro destituido por outro individuo indicado
pelo mesmo Grupo Familiar. O mesmo procedimento seré observado em caso de renlncia,
falta grave ou impedimento de um conselheiro, Diretor e/ou administrador da Companhia,
sem que haja suplente a substitui-lo. (i) Da mesma forma, na Reunido Prévia que preceder
a realizacdo de assembleia geral ou reunido do Conselho de Administracdo acima
mencionadas, todos os Grupos Familiares deverdo votar pela destituicdo do administrador
e aprovacao da indicacdo do candidato substituto indicado pelo Grupo Familiar solicitante.
(ii) Da mesma forma, qualquer Grupo Familiar podera, mediante justificativa razoavel a
ser enviada a todos os demais Acionistas, solicitar a destituicdo de um conselheiro
indicado por outro Grupo Familiar, caso em que os procedimentos acima estabelecidos
deverdo ser novamente observados.

Na clausula supracitada, verifica-se como o Acordo dispds para a destituicdo dos membros
da administragdo de forma que os acionistas ndo se utilizem do seu status para uma destitui¢éo

arbitraria, que poderia trazer um conflito de interesses com a sociedade.

Também é firmado no Acordo as condi¢es de contratacdo de um membro de um grupo
familiar acionista. As clausulas 6.1 e 6.2 do sexto item tratam desse regramento:

6.1 A contratacdo, pela Companhia ou pelas Controladas da Companhia, de qualquer
membro do Grupo Familiar ou de sociedades por ele controladas, seja como
administrador, empregado, consultor, prestador de servigos, entre outros, devera ser
submetida a aprovacdo prévia do Conselho de Administracdo da Companhia, sujeita a
instrucdo de voto a ser definida em Reunido Prévia de Acionistas, na qual ndo poderdo
votar os Acionistas cujo membro do Grupo Familiar se pretende contratar, ficando desde
ja estabelecido que o membro do Grupo Familiar em questdo devera ter a competéncia
requerida para a funcdo a ser exercida. 6.2 O membro de Grupo Familiar que for
empregado ou administrador da Companhia ou das Controladas da Companhia deveré ter
plano de carreira igual aos demais empregados, incluindo avaliagfes por desempenho,
aconselhamento, promogdes, e remuneracdo compativel com as fungdes ou cargo e devera
observar todas as normas de conduta aplicaveis aos demais funcionarios.

Com estas disposicdes, percebe-se como a familia, acionista majoritaria do negocio,
preocupou-se com a questdo da contratacdo de seus membros pela sociedade. Atraves de
dispositivos foi estabelecido que a contratacdo devera ser aprovada pelo Conselho de
Administracdo da Sociedade e 0 membro da familia devera ter competéncia para o exercicio de
determinada funcéo, o que demonstra alinhamento com o interesse da Sociedade, dos outros s6cios

e dos stakeholders.



45

Na questdo da transferéncia de agdes, o acordo disciplinou esse tema tratando sobre as
restricdes a transferéncia, o direito de preferéncia e direito de venda conjunta. As clausulas 4.2, 4.3

e 4.4 tratam sobre essa questao:

4.2 Das Restricoes a Transferéncia das A¢des da Companhia. Quaisquer Terceiros que
eventualmente venham a adquirir parte ou a totalidade das A¢des Vinculadas mediante os
procedimentos abaixo estabelecidos estardo obrigados a aderir e observar os termos deste
Acordo.

4.3 Direito de Preferéncia na Transferéncia Privada 4.3.1 Qualquer Acionista
(“Acionista Ofertante”) que desejar Transferir, no todo ou em parte, suas Ac¢des Vinculadas
(“Agdes Ofertadas™) a um membro de outro Grupo Familiar ou a um Terceiro (“Terceiro
Interessado™), devera primeiramente notificar por escrito todos os demais Acionistas
(“Acionistas Ofertados”), informando-lhes acerca de sua intencdo (“Notificagdo de
Oferta”), sendo conferido a todos os Acionistas Ofertados 0 Direito de Preferéncia na
aquisicdo da totalidade das AcBes Ofertadas, pelo mesmo preco e nas mesmas condicdes
da Oferta (“Oferta”) apresentada pelo Terceiro Interessado (“Direito de Preferéncia”),
observados os respectivos Direitos de Preferéncia do Acionista integrante do Grupo
Familiar do Acionista Ofertante e dos demais Acionistas, previstos nas Clausulas abaixo.
[.-]

4.4 Direito de Venda Conjunta. 4.4.1 Na hipdtese de um ou mais Acionistas Ofertantes,
individual ou conjuntamente, pretenderem Transferir, direta ou indiretamente, em uma
Unica ou em uma série de operagBes, Acles Vinculadas que representem uma
Transferéncia do controle da Companhia, os demais Acionistas terdo, alternativamente ao
Direito de Preferéncia previsto acima, o direito de, a seu exclusivo critério, vender,
juntamente com os Acionistas Ofertantes, parte ou a totalidade das A¢des Vinculadas de
sua titularidade ao mesmo Terceiro Interessado, nas mesmas condi¢Bes e pelo mesmo
prego por Acgdo Vinculada constante da Oferta (“Direito de Venda Conjunta”), sendo que,
em caso de venda parcial, 0 nimero de A¢des Vinculadas a ser alienado deveré observar
a mesma proporcdo de A¢des Vinculadas Transferidas pelo(s) Acionista(s) Ofertante(s)
ao Terceiro Interessado.

As clausulas do acordo que dispdem sobre a transferéncia de a¢des sao claros quanto as suas
particularidades e restricées. E dado importancia ao direito de preferéncia na aquisicio das agdes
pelos acionistas e ao direito de venda conjunta, ou “tag along”, o que demonstra a intencao dos

grupos familiares de evitar a perda de controle da sociedade.

Ainda, o item 9 (nove) dispde especificamente sobre a solugdo de conflitos, indicando o
Acordo e a Arbitragem como meios prioritarios de resolucdo, de forma a evitar que qualquer

questdo se perpetue no judiciario, conforme disposi¢édo abaixo trazida:

9.1 Os Acionistas envidardo todos os seus melhores esforgos para compor amigavelmente
qualquer divergéncia que possa surgir durante a vigéncia deste Acordo no prazo de 30
(trinta) dias. Findo esse prazo sem que se tenha chegado a um consenso, qualquer Acionista
podera submeter a divergéncia a arbitragem, nos termos da Lei n.° 9.307/96. A arbitragem
sera administrada pela Camara de Arbitragem da BM&FBovespa de acordo com seu
regulamento, em lingua portuguesa. A sede da arbitragem sera na cidade de Sao Paulo. O
tribunal arbitral serd composto por 3 (trés) arbitros, cabendo a cada um dos lados
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envolvidos da disputa indicar 1 (um) arbitro. O outro arbitro, que serd o Presidente do
tribunal arbitral, devera ser eleito de comum acordo pelos arbitros indicados pelos
Acionistas envolvidos na disputa. 9.2 Para procedimentos cautelares antes de instaurada
a arbitragem ou para a instauracdo do tribunal arbitral ou execucdo da sentenca arbitral,
as Partes elegem o foro da cidade de S&o Paulo, excluindo-se qualquer outro por mais
privilegiado que seja.

Diante das informac6es e das clausulas trazidas deste acordo, nota-se que se trata de um
acordo de comando com clausulas de acordo de bloqueio, devido ao seu carater de controle,
regramento da vida social da sociedade e regramento na transferéncia de ac¢des. Pode-se concluir,
assim, que a familia quando elaborou este acordo teve a preocupacao de evitar qualquer tipo de

conflito com o objetivo de perpetuar a existéncia da sociedade.

3.2.2 Investimento Itau S.A.

A ltadsa, Investimentos Ital S.A., trata-se de uma holding que tem por objeto manter
participacao societaria em outras empresas privadas. Sua criacao se deu no ano de 1974, a partir de
uma Assembleia Geral que alterou o objeto social do Banco Ital de Investimento S.A. e,
atualmente, trata-se de uma sociedade andnima aberta com negociacdo em bolsa. Como holding,
possui participacdo no capital social de outras companhias como o Itad Unibanco, Duratex e
CCR_6162

A companhia tem origem familiar e é controlada pelas familias Setubal e Villela e possui
também outros socios que ndo sdo do bloco de controle das familias. Em fevereiro de 2018 foi
assinado um Acordo de Acionistas®® entre os dois blocos controladores e 0s outros socios para
regular o relacionamento na sociedade e estabelecer os direitos e obrigagdes decorrentes de cada

participacao.

61 ITAUSA. Nosso Portfélio. Disponivel em: https://www.itausa.com.br/Nosso-Portfolio . Acesso em 28 de novembro
de 2022.

62 ITAUSA. Histdrico. Disponivel em: https://www.itausa.com.br/Historico . Acesso em 28 de novembro de 2022.
83 ITAUSA. Estatuto e Politicas. Disponivel em:  https://www.itausa.com.br/Estatuto-e-Politicas . Acesso 28 de
novembro de 2022.
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O acordo possui 8 itens e pouco mais de sessenta artigos. Na clausula 3.1 foi disposto como
0s outros acionistas ndo controladores poder&o indicar um membro do conselho de administragéo

e suplente:

3.1. Direito de Eleger um Membro para o Conselho de Administracdo e Suplente.
Observada a Cléausula 3.1.1, independentemente da respectiva participacdo no capital
social da Companhia, mas desde que mantenha a Participagdo Minima, a FAHZ terd o
direito de indicar 1 (um) membro efetivo do Conselho de Administragdo da Companhia e
um membro suplente. A FAHZ devera notificar a ESA, com pelo menos 60 (sessenta) dias
de antecedéncia do término do mandato do membro do Conselho de Administragdo em
exercicio indicado pela FAHZ, para informar quais séo as pessoas escolhidas para exercer
as funcbes de membro titular do Conselho de Administragdo da Companhia e de suplente
no mandato subsequente.

Da leitura do dispositivo supracitado, percebe-se o objetivo do acordo de dar isonomia e
equidade entre os direitos dos acionistas controladores e os outros acionistas. A participacdo de
membros no conselho de administracdo e na diretoria que representem os acionistas fora do grupo
de controle é medida essencial para se evitar conflitos e harmonizar a relagdo entre os socios. Na
questdo da transferéncia de acdes o acordo regulou a possivel intencdo de transferéncia o direito

de preferéncia dos acionistas ndo controladores. As clausulas 4.1 e 4.2 tratam sobre essa questao:

4.1 Ciéncia sobre Intencdo da FAHZ em Transferir A¢des da Companhia. Sem prejuizo
das demais disposicdes deste Capitulo, caso a FAHZ deseje, direta ou indiretamente,
alienar, vender, ceder ou de qualquer outra forma transferir ou prometer transferir, gratuita
ou onerosamente (todas as operagdes anteriormente referidas serdo doravante designadas
por “transferir” ou “transferéncia”) suas A¢des Vinculadas, total ou parcialmente, por
meio de bolsa de valores ou por meio de oferta publica intermediada por instituicdo
financeira (“Venda em Bolsa”) ou por outro modo que nio por Venda em Bolsa (“Venda
Privada”), devera informar a Companhia, a ESA e 0s Acionistas com ao menos 15 (quinze)
dias de antecedéncia da data prevista para inicio das negociagdes acerca da transferéncia,
mediante notificacdo feita nos termos da Clausula 8.13 e suas subclausulas. Caso a
transferéncia de Ac¢bes Vinculadas pela FAHZ seja feita por Venda Privada, devera ser
observado o disposto na Clausula 4.2. 4.2 Direito de Preferéncia ESA. No prazo maximo
de 15 (quinze) dias contados do recebimento pela FAHZ de uma proposta de Venda
Privada de suas AgdesVinculadas apresentada por um terceiro (“Terceiro Adquirente”), a
FAHZ se obriga a oferecer, de forma irrevogavel e irretratavel, para a ESA, por escrito
(“Comunicagéo de Oferta para Venda Privada”), direito de preferéncia para aquisicéo, de
forma privada, de Acbes Vinculadas de titularidade da FAHZ correspondentes a até 3%
(trés por cento) dototal de a¢des ordinarias de emissdo da Companhia (“Agdes Sujeitas a
Preferéncia ESA”), pelos mesmos termos e condic¢Bes, incluindo preco por acdo e
condicBes de pagamento, propostos pelo Terceiro Adquirente (“Direito de Preferéncia
ESA”).
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A clausula acima transcrita demonstra como 0 acordo se preocupou com a relacdo de
transferéncia de ac¢Oes entre os acionistas minoritarios com o objetivo de se igualar com as mesmas

condicdes que teriam os acionistas majoritarios no caso de transferéncia de suas acoes.

Diante do que é exposto neste acordo de acionistas, podemos concluir se tratar de acordo de
voto minoritario elaborado para a defesa dos direitos dos acionistas minoritarios da companhia. O
acordo de voto minoritario € um instrumento Util para a defesa das prorrogativas dos acionistas
minoritarios principalmente nas companhias em que o capital social € muito pulverizado ou ha um

grupo de acionistas controladores ou bloco de controle forte.

33 OUTROS CASOS PRATICOS:

Além dos casos expostos acima, em uma rapida e perfunctéria pesquisa de jurisprudéncia,
foi possivel identificar diversos tipos de conflitos e impasses societarios que foram levados ao

Poder Judiciario para apreciacdo e decisdo.

Pode-se mencionar, exemplificativamente, 0s seguintes processos:

3.3.1 Frigorifico Marba

Dois s6cios promoveram acdo contra FRIGORIFICO MARBA LTDA.%* e OUTROS,
alegando, em sintese, a nulidade ou a anulabilidade de deliberacdo dos sécios da ré em reunido
realizada em fevereiro de 2010 (TJSP APL. 0009649- 97.2010.8.26.0564)

Dentre seus argumentos, alegam que na referida data o Presidente da reunido proclamou a
aprovacao do plano estratégico da ré para 2010, por maior namero de votos, ja que ndo foi atingido

0 quoérum de 2/3 das quotas sociais, previsto no Contrato Social da sociedade empresaria.

64 Apesar do presente trabalho focar no ambito das companhias, manteve-se o presente caso dentre os avaliados como
forma de demonstrar que a aplicabilidade se estende aos demais tipos societérios.
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Acrescentam que o plano estratégico 2010 aprovado contempla premissas isoladas e, legitimara os

Diretores atuais a adotar inimeras medidas prejudiciais a sociedade, aos autores e a terceiros.

Diferentemente do procedimento de escolha da Diretoria da sociedade, a opc¢éo pela solucao
de impasses societérios pelo critério de cabecas ndo € aplicavel a aprovacdo de Plano Estratégico,

sob pena de permanente afronta aos qudruns fixados em lei e no contrato social.

Assim, a insuficiéncia de quérum para a aprovacdo do Plano consubstanciou a rejeicao da
proposta, € ndo empate a ensejar a aplicacdo do dispositivo no art. 1.010 do Cédigo Civil. A
situacdo seria de impasse, e ndo de empate, além de que aprovar os argumentos alegados, geraria

um respaldo e um aval a um possivel engessamento da tomada de decisdes da sociedade.

Demonstra-se, portanto, que apesar da existéncia de uma estipulagcdo no Contrato, deve-se
levar em conta o funcionamento e a fungéo social da empresa evitando maiores impasses na tomada

de deciséo pelo simples quérum deliberativo.

Igualmente, a falta de um acordo parassocial prevendo meios alternativos de resolucdo ou

clausulas complementares, torna o processo ainda mais extenso.

3.3.2 Caso Hildebrand Alimentos

Este processo (TJSP Al 0070148-85.2013.8.26.0000) traz um caso de impasse societario que
diz respeito a administracdo. A sociedade Hildebrandt Alimentos é constituida por trés sécios, com

igual participacdo e que exercem o poder de administragéo.

Ocorre que, em assembleia extraordinaria realizada em 2012, os sécios deliberaram e
aprovaram por unanimidade passar a constar a exigéncia de no minimo dois sdcios para representa-
la em quaisquer atos administrativos e operaces, seja a qual titulo for, em especial movimentac6es

bancarias.
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Em decorréncia do impasse entre as partes, houve perda da affectio societatis, e, para evitar
0 encerramento completo da respectiva sociedade empresaria, decidiu-se por contratar um terceiro

enquanto administrador.

E possivel identificar, portanto, a fragilidade a que se demonstra exposto a sociedade
empresaria em decorréncia dos conflitos societarios por discordancia, principalmente em

sociedades com distribuicdo de poder igualitario e € nesta esteira que o desenvolvimento se encerra.
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CONCLUSAO

Quanto aos casos estudados e considerando o objetivo do presente trabalho, nota-se, que a
manutencdo da relacdo entre socios ou acionistas é algo que demanda constante esfor¢o, visto que
para tal, faz-se necessario alinhar as vontades e expectativas de todo o grupo de socios para

viabilizar o desenvolvimento da sociedade.

Entretanto, nem sempre € possivel chegar a um consenso. Nestas situacGes, em que é
caracterizado um impasse ou empate, a previsdo de deadlock provisions pode guardar a

continuidade da sociedade, evitando maiores impactos em sua estrutura.

Para tanto, foram avaliados os impactos negativos face a inexisténcia destas clausulas no

Contrato Social, Estatuto e/ou Acordo Parassocial.

Em conclusédo ao presente trabalho, pode-se afirmar que, no direito societario, tal como na
quase unanimidade das relaces juridicas existentes, sempre ha a possibilidade de ocorréncia de
impasses e conflitos entre as partes, as quais podem impactar diretamente no funcionamento da

companhia, interferindo no bom andamento de suas atividades ou, até mesmo, na sua continuidade.

A depender da dimensao do impasse ou do conflito existente, é de suma importancia para a
sociedade empresaria que essa questdo seja resolvida pelos sécios ou acionistas com a maior

brevidade possivel para que 0s negdcios nao sejam prejudicados e se mantenham preservados.

Sob a perspectiva dos casos abordados no presente estudo, depreende-se que 0s impasses e 0
conflitos passiveis de interferir diretamente no funcionamento de uma companhia podem ter
origem na diretoria, na administracdo, no conselho de administracdo, e nas assembleias gerais ou

de reunido de socios.

Ainda, conclui-se que para as sociedades empresarias em que 0s SOCios ou acionistas tenham
celebrado acordos parassociais nos quais estejam previstas deadlock provisions, embora o impasse

possa ocorrer no ambito de tais acordos, eles tendem a se materializar na Assembleia Geral ou na
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Reunido de Socios/Acionistas, na medida em que este € 0 momento em que se exerce o direito de

voto sendo possivel resolver-se na mesma oportunidade o impasse.

No que se refere as deadlock provisions, é possivel verificar a fundamental importancia de
suas previsdes no que diz respeito a continuidade do funcionamento da companhia, principalmente

nos casos de impasse em sociedades equitativas.

Em suma, pode-se afirmar que as deadlock provisions podem ser utilizadas como alternativa
na solucdo de impasses e conflitos societarios, estando acobertadas pela legalidade, na medida em
que ndo ha vedacdo legal para sua utilizacdo, aplicando-se aos sécios ou acionistas o direito de
exercerem a ampla liberdade de contratar, face as previsdes do inciso I, do art. 5° da Constitui¢éo
Federal c/c os artigos 421 e 425 do Codigo Civil.
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