ACORDO DE ACIONISTAS

Aspectos praticos para
Controladores e Minoritarios




INTRODUCAO

Neste material trataremos de aspectos praticos a serem observados
tanto por acionistas controladores (ou bloco de controle) quanto
acionistas minoritarios em acordos de acionistas.

Inicialmente, abordaremos a base legal dos acordos de acionistas na
legislacdo societaria brasileira.

Demonstraremos os diferentes tipos de acordos de acionistas assim
definidos pela doutrina, bem como a aplicabilidade de cada um dos
referidos tipos e espécies de acordos de acionistas.

Detalharemos as principais caracteristicas dos acordos de bloqueio
destinados a limitacdo da circulacao de acoes da Companhia, em
especial, no que se refere as clausulas de Preferéncia na Subscricao de
Acoes, Direito de Primeira Recusa (“Right of First Refusal”), Direito de
PrimeiraOferta(“RightofFirstOffer”), RestricaoporPrazoDeterminado
(“Lock-Up”), Opcao de Venda de Acdes (“Put Option”), Opcao de
Compra de Acdes (“Call Option”), Direito de Venda Conjunta (Tag
Along em Companhias Fechadas e Tag Along “Invertido”), Obrigacao
de Venda Conjunta (Drag Along), Oferta para Compra ou Venda pelo
Mesmo Valor (“Shot Gun” Buy or Sell), Direito de Ressarcimento na
Venda de A¢oes (“Look Back Provision”).

Também discorreremos sobre outras clausulas relevantes dos acordos
de acionistas, como aquela referente ao quérum qualificado, clausula
antidiluicao, non-compete, destinacao de lucros, constituicao de
reservas e distribuicao de dividendos, solucao de conflitos e disposigoes
gerais. Por fim, demonstraremos a estrutura basica de clausulas e
condicoes dos acordos de acionistas.
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BASE LEGAL

Art. 118 da Lei das Sociedades Anonimas

“Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas agoes, preferéncia
para adquiri-las, exercicio do direito de voto, ou poder de controle deverdo ser
observados pela Companhia quando arquivados na sua sede.” (Redagdo introduzida
pela Lei n. 10.303/01)

1. ACORDOS DE CONTROLE

Premissas

* Objeto: exercicio do poder de controle por parte de grupo de acionistas
que formam o bloco de controle, mediante o direcionamento do voto
em assembleias gerais e reunides dos 6rgaos de administracao da
Companhia (em especial, reunioes do Conselho de Administracao);

e A quem vincula: (i) acionistas e/ou usufrutuarios integrantes do
bloco de controle, vinculados a acordos de controle; (ii) Companhia
(arquivamento na sede social); e (iii) 6rgaos da administracao (devendo
ser preservada a independéncia dos administradores e interesse social
da Companhia - Arts. 154 e 155 da Lei das Sociedades An6nimas);

e Funcdo do voto em bloco: impedir que eventuais dissidéncias ou
interesses individuais dos acionistas integrantes do bloco de controle,
signatarios do acordo de acionistas, resultem em obstrucao do poder-
dever de controle da Companhia;

* Reunioes prévias: é requisito fundamental dos “acordos de controle”.
O exercicio do poder-dever de controle societario normalmente é

definido em “reunides prévias” anteriormente a cada deliberacao

Continua)
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1. ACORDOS DE CONTROLE

atribuida aos 6rgaos sociais (Assembleias Gerais; Reunides de Conselho
de Administracao; Reunides de Diretoria);

e Mandato reciproco: o regime do voto em bloco representa para as
partes signatarias um mandato reciproco e irrevogavel para fazer valer o
pactuado pelos acionistas integrantes do bloco de controle no acordo de
acionistas, em especial, tendo em vista o disposto no §9° do Art. 118 da Lei
das Sociedades Anonimas:

“§ 9. O ndo comparecimento a assembleia ou as reunides dos orgdos de
administragdo da Companhia, bem com as abstenc¢des de voto de qualquer parte
de acordo de acionistas ou de membros do conselho de administracdo eleitos
nos termos de acordo de acionistas, assegura a parte prejudicada o direito de
votar com as agoes pertencentes ao acionista ausente ou omisso e, no caso de
membro do conselho de administragdo, pelo conselheiro eleito com votos da parte
prejudicada.” (introduzido pela Lei n. 10.303/01);”

e Jurisprudéncia: STJ] - Recurso Especial n°® 1.152.849 MG
(2009/0157602-6): “Recurso Especial. Direito societario. Violacao
do Art. 535 do CPC. Nao ocorréncia. Sociedade Anonima. Assembleia
Geral. Assunto Omisso na Publicacao da Ordem do dia. Nulidade
da Deliberagao. Higidez da Assembleia. A¢oes Preferenciais. Voto
Contingente. Desnecessidade de publicacao da aquisicao de direito
a Voto. Acordo de Acionistas. Acordo de voto em bloco. Limitacao
aos votos de vontade. Impossibilidade quanto aos votos de verdade.
[...]. 6. O acordo de acionistas nao pode predeterminar o voto sobre
as declaracoes de verdade, aquele que é meramente declaratério da
legitimidade dos atos dos administradores, restringindo-se ao voto
no qual se emita declaragao de vontade.”
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2. ACORDOS DE VOTO MINORITARIO

Premissas

e Objeto: coordenar o exercicio do direito de voto por parte de grupo de
acionistas minoritarios (titularesde acoesordinariase/ou preferenciais)
vinculados em acordo de voto minoritario;

e A quem vincula: (i) acionistas minoritarios e/ou usufrutuarios,
vinculados a acordos de voto minoritario; e (ii) Companhia
(arquivamento na sede social);

eFuncaodosacordosdevotominoritario: impedireventuaisdissidéncias
de acionistas minoritarios signatarios do acordo de voto minoritario;

e Reunides prévias nos acordos de voto minoritario: ndo é requisito
fundamental, porém podem ser implementadas nos acordos de voto
minoritario. A orientacdo de voto dos acionistas minoritarios signatarios
do acordo de voto minoritario pode ser definida em “reunioes prévias”
anteriores a cada deliberacao atribuida aos 6rgaos sociais;

e Doutrina: “(...) Isto posto, diverso do acordo de controle e de
bloqueio (preferéncia e opcao), temos o acordo de voto que, em
virtude da referida reforma legislativa de 2001, ficou reservado ao
exercicio comum de direitos politicos dos minoritarios.” (Professor
Modesto Carvalhosa).

. a2 e
e .-

.g;!e‘* e % &% 1 EE i e

Fagundesl)agliar()»



3. ACORDOS DE BLOQUEIO

Premissas
e LimitagOes a circulacao de a¢des da Companhia (artigo 36 da Lei das
Sociedades Anonimas):

“Art. 36. O estatuto da Companhia fechada pode impor limitagdes a circulagdo
das agdes nominativas, contanto que requle minuciosamente tais limitagoes
e ndo impeca a negocia¢do, nem sujeite o acionista ao arbitrio dos drgdos de
administra¢do da Companhia ou da maioria dos acionistas.

Pardgrafo tnico. A limitagdo a circulagdo criada por alteragdo estatutdria
somente se aplicard as agbes cujos titulares com ela expressamente
concordarem, mediante pedido de averbagdo no livro de Registro de A¢oes
Nominativas.”

» Objeto: estabelecer regras para a circulagao de agoes de emissao da
Companhia, de titularidade dos acionistas integrantes de bloco de
controle e/ou acionistas minoritarios, mediante a inclusao de clausulas
especificas de bloqueio nos acordos de acionistas (acordos de controle
e/ou acordos de voto minoritario);

e A quem vincula: (i) acionistas controladores, minoritarios e/ou
usufrutuarios, vinculados a acordos de bloqueio; e (ii) Companhia
(arquivamento na sede social);

e Observacgao importante: os acordos de bloqueio podem restringir
a circulagao de agoes da Companhia e criar regras para a entrada de
terceiros estranhos ao quadro acionario, todavia tais restricdes nao
podem impedir ou proibir a alienagao de acoes a ponto de proibir
totalmente o acionista signatario por prazo indeterminado de se
retirar da Companhia, fato que resultaria em afronta aos preceitos
constitucionais.
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3. ACORDOS DE BLOQUEIO

3.1 PRINCIPAIS CLAUSULAS
DOS ACORDOS DE BLOQUEIO

3.1.1. Direito de Preferéncia e Restricoes para Circulacao de Acoes

a) Preferéncia na Subscri¢do de Agoes
(Art. 171 da Lei das Sociedades Andonimas)

Caracteristicas da Cldusula

» Base legal na subscricao: “Na propor¢ao do ntimero de agdes que
possuirem, os acionistas terao preferéncia para a subscricao do aumento
de capital.” (Art. 171 da Lei das Sociedades Anonimas);

e Exclusao do direito de preferéncia - hipdteses especificas: (i) venda de
acoes em bolsa de valores; (ii) permuta de agoes em oferta publica de
aquisicao de controle; (iii) agdes subscritas em decorréncia de incentivos
fiscais; e (iv) conversao de debéntures em acoes;

» Prazo para o exercicio do direito de preferéncia: decadencial ndo inferior a 30
dias, a ser fixado no estatuto social ou em assembleia geral. Também podera
ser fixado em acordo de acionistas e refletido no estatuto social da Companhia;

e Acordo de acionistas: é possivel prever regras especificas e/ou
complementares para a preferéncia na subscri¢cao de acoes. Exemplos:
(i) aumentar o prazo de 30 dias; e/ou (ii) fixar critérios para definir o
preco de emissao de novas agoes da Companhia.

Observagoes importantes

e Importante regular no acordo de acionistas e refletir no estatuto social
da Companhia critérios especificos para a fixacao do preco de emissao
das novas agdes, conforme exigido pela Lei das Sociedades Andnimas:
(i) rentabilidade futura; ou (ii) valor de patrimdnio liquido da acao; e/ou

(iii) valor cotacao bolsa de valores;
Continua )
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3. ACORDOS DE BLOQUEIO

» « O objetivo de regular tais regras é evitar a diluicao injustificada da
participagdo acionaria de acionistas minoritarios (Art. 170, §1°, da Lei
das Sociedades Anonimas);

A proposta da diretoria para a emissao das novas a¢oes da Companhia
devera esclarecer detalhadamente o critério adotado, justificando os
aspectos econdmicos da escolha de tal critério nos termos do Art. 170,
§7°, da Lei das Sociedades Anonimas.

b) Direito de Primeira recusa
(Right of First Refusal)

Caracteristicas da Cldusula

e Modalidade classica do direito de preferéncia para a aquisicao de acoes
na hipotese de proposta formulada por terceiro estranho ao quadro
acionario da Companhia, porém é importante destacar que o “direito
de preferéncia” (right of first refusal) nao é regra nas Sociedades
AnoOnimas e precisa constar expressamente no acordo de acionistas e ser
refletido no estatuto social para ser exercido pelos demais acionistas,
diferentemente das Sociedades Empresarias Limitadas (que a regra é o
direito de preferéncia dos demais s6cios com relagao a terceiros);

* Nas Sociedades Andnimas de capital fechado podera constar diretamente
noestatuto social daCompanhia, de formaque, nestahipotese, sera aplicavel
a todos os acionistas da Companhia. Todavia, se o direito de preferéncia
constar apenas em acordo de acionistas, tais restricoes serao aplicaveis
exclusivamente aos acionistas signatarios do acordo de acionistas;

*Objetivodaclausula: acoesqueforemalvodeofertadecompraformulada
por um terceiro (estranho ao quadro acionario da Companhia) deverao

ser oferecidas primeiramente aos demais acionistas da Companhia nos
mesmos termos e condigoes da oferta formulada pelo terceiro.

Continua )
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3. ACORDOS DE BLOQUEIO

» Observagdes importantes
e Exigir prazo razoavel para o exercicio do direito de preferéncia por parte
dos acionistas ofertados (normalmente, o prazo minimo é de 30 dias);

 Exigir que o acionista ofertante apresente aos demais acionistas da
Companhia os termos da oferta formulada por terceiro (oferta por escrito e
de “boa-fé”, descrevendo todas as condicoes da oferta: preco; prazo e forma
de pagamento; demais condicoes relevantes, inclusive a identificagao do
terceiro e do grupo econdmico do qual faz parte);

e Se os acionistas ofertados optarem por nao exercer o direito de
preferéncia previsto no estatuto social ou no acordo de acionistas,
deverao exigir que conste disposi¢ao expressa sobre o prazo maximo para
que o acionista ofertante conclua a venda das suas agoes para o terceiro,
sob pena do acionista ofertante ter que reiniciar todo o procedimento
de oferecimento do direito de preferéncia aos demais acionistas.

¢) Direito de Primeira Oferta
(Right of First Offer)

Caracteristicas da Cldusula
e Também nao é regra geral nas Sociedades Anonimas e precisa constar
expressamentenoacordodeacionistase/ounoestatutosocialdaCompanbhia;

e NasSociedades Andnimasde capital fechado poderaconstardiretamente
no estatuto social da Companhia, de forma que, nesta hipotese, sera
aplicavel a todos os acionistas. Todavia, se constar apenas em acordo
de acionistas, tais regras serao aplicaveis exclusivamente aos acionistas
signatarios do acordo de acionistas;

 Objetivo da clausula: o acionista que pretender alienar as suas acoes
da Companhia, devera primeiramente notificar os demais acionistas (e a
propria Companhia, se aplicavel) manifestando a sua intencao de alienar

Continua)
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3. ACORDOS DE BLOQUEIO

b as suas ac¢oes (procedimento que podera ser adotado independentemente
do recebimento de uma oferta de terceiro).

Observagdes importantes
» Exigir prazo razoavel para o exercicio do direito de preferéncia por parte
dos acionistas ofertados (normalmente, o prazo minimo é de 30 dias);

 Caso os acionistas ofertados permane¢am omissos ou manifestem que
nao tem interesse em adquirir as agoes ofertadas, o acionista ofertante
fica livre para oferecer as suas acoes a terceiros estranhos ao quadro
acionario da Companhia;

e Se nao ficar assegurado aos acionistas minoritarios o exercicio do
direito de preferéncia (nas hipéteses de right of first offer), pode-se
exigir a inclusao de clausula de “tag along” em protecao aos acionistas
minoritarios na hipotese do acionista controlador (ou bloco de controle)
pretender alienar as suas acoes e o controle da Companhia.

d) Restri¢do por Prazo Determinado
(Lock-Up)

Caracteristicas da Cldusula
e Também n3o é regra geral nas Sociedades Andnimas e precisa constar
expressamentenoacordodeacionistase/ounoestatutosocialdaCompanhia;

e Objetivo: clausula especifica que proibe a alienacdao de acles da
Companhia por periodo determinado de tempo. A legalidade desta
clausula estd condicionada ao prazo determinado de vigéncia e a
motivacgao para a restri¢ao da alienacao de agoes;

e Pode ocorrer do acionista controlador (ou bloco de controle) exigir o
Lock-up apenas com relagdo as acoes dos acionistas minoritarios, por
exemplo, na hipdtese dos acionistas minoritarios serem os fundadores

da Companhia e detentores de know-how da Companhia; .
Continua )
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» « E clausula normalmente exigida em investimentos de private equity
e venture capital, por parte do investidor, para prever que 0s acionistas
fundadores (empreendedores) permanecam na Companhia por prazo
determinado apds a realizacao do investimento na Companbhia.

Observacdes importantes

 Sob a 6tica do acionista sujeito a restricao, é importante negociar o
prazo maximo do Lock-Up. O ideal é que conste expressamente do
acordo de acionistas a justificativa para a proibi¢ao da alienacao de
acoes da Companhia por prazo determinado;

e Se o periodo de Lock-Up nado for fixado por prazo determinado,
poderad ser questionada a sua validade em respeito aos principios
constitucionais da livre disponibilidade patrimonial (Art. 5°, XXII,
da Constituicao Federal) e da plena liberdade de associar-se e de nao
permanecer associado (Art. 5°, XX, da Constituicao Federal).

Continua )

iy

r
L

lllillllllllllllllll

=

LLLL
e

FagundesPagliaro

ADVoeADOS S B&




3. ACORDOS DE BLOQUEIO

» 3.1.2. Opcoes de Venda e
Compra de Acoes

a) Opgdo de Venda de Agoes
(Put Option)

Caracteristicas da Cldusula

e Conceito: na opcao de venda de acdes (“Put Option”), é garantido
a determinado acionista (ou grupo de acionistas) o direito de exigir
(compulsoriamente) que os demais acionistas ou a propria Companhia
adquiram as agoes do titular do direito em situagoes especificas e sob
determinadas condicOes previamente reguladas no acordo de acionistas
ou contrato de opg¢ao de venda de acoes;

e Nao tem previsao legal especifica na legislacao brasileira, de modo que
para ter validade precisa constar expressamente no acordo de acionistas
e/ou no contrato de opcao de venda de acgoes;

e E importante cldusula de saida (“way-out”) para investidores,
principalmente, para os investimentos de private equity e venture
capital. Normalmente, esta vinculada ao prazo de desinvestimento por
parte do acionista investidor;

e Também pode ser utilizada como clausula de solucao de conflitos entre
acionistas, caso as partes nao cheguem a um consenso sobre eventual
impasse e nao seja possivel que ambas continuem convivendo como
acionistas da mesma Companhia;

e O acordo de acionistas devera prever expressamente quais
circunstancias, termos e/ou condicOes serao aplicaveis para o exercicio
do direito da op¢ao de venda (“Put Option”), bem como quais critérios
ou féormulas serao aplicados para a precificacao das agoes e a apuragao
do preco de saida.

Continua )
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3. ACORDOS DE BLOQUEIO

» b) Op¢do de Compra de A¢oes
(Call Option)

Caracteristicas

e Conceito: a opcao de compra de acgdes (“Call Option”) garante a
determinado acionista beneficiario (ou grupo de acionistas) o direito
de exigir (compulsoriamente) que os demais acionistas alienem as suas
acoes ao beneficiario da opcao de compra em situagdes especificas e sob
determinadas condi¢Oes previamente reguladas no acordo de acionistas
ou no contrato de opgao de compra de agoes;

» Nao tem previsao legal especifica na legislacao brasileira, de modo que,
para ter validade precisa constar expressamente no acordo de acionistas
da Companhia ou no contrato de op¢ao de compra de agoes;

e Também pode ser utilizada como clausula de saida (“way-out”);

e Pode ser utilizada como clausula de solucao de conflitos entre acionistas,
caso as partes nao cheguem a um consenso sobre eventual impasse e nao
seja possivel que ambas continuem convivendo como acionistas da mesma
Companbhia;

e O acordo de acionistas devera prever expressamente quais
circunstancias, termos e/ou condicOes serdo aplicaveis para o exercicio
do direito da opcao de compra (“Call Option”), bem como quais critérios
ou féormulas serao aplicados para a precificacao das agoes e a apuragao
do prec¢o de compra;

e Para a garantia do titular do direito, é importante a outorga de
mandato especifico “em causa propria” (irrevogavel e irretratavel
nos termos do Codigo Civil) assegurando ao titular do direito a
efetiva transferéncia das acoes objeto da opcao, em caso de omissao
ou recusa do acionista sujeito a obrigacao.

Continua )
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3. ACORDOS DE BLOQUEIO

» 3.1.3. Direito de Venda Conjunta
a) Tag Along em Companhias Fechadas

Caracteristicas da Cldusula

e Conceito: em sociedades anonimas de capital fechado, na hipotese do
acionista controlador (ou bloco de controle) pretender alienar direta ou
indiretamente o controle societario de sociedade anonima de capital fechado,
0s acionistas minoritarios terao o direito (mas nao a obrigacao) de alienar as
suas acoes da Companhia em conjunto com as agoes do acionista controlador
(ou bloco de controle);

e Nao tem previsao legal especifica na legislacao brasileira para
sociedades an6nimas de capital fechado (uma vez que o Art. 254-A,
inserido na Lei das Sociedades Andnimas pela da Lei 10.303/01, assegura
tal direito apenas aos acionistas minoritarios de Companhias abertas
titulares de acodes ordinarias), todavia, é amplamente utilizado em
acordos de acionistas de sociedades andnimas de capital fechado para
garantir o direito de venda conjunta aos acionistas minoritarios;

* Nao ha a necessidade da fixacao prévia de preco minimo para o exercicio
do direito ao Tag Along (diferente da regra do Art. 254-A, que prevé preco
minimo igual a 80% do valor pago por acao com direito a voto do acionista
controlador ou bloco de controle). Todavia, a clausula de Tag Along em
sociedades andnimas de capital fechado, em regra geral, prevé que as agoes
dos minoritarios serao alienadas sob o mesmo preco e condi¢des que as acoes
do acionista controlador (ou bloco de controle);

e E ferramenta tipica de prote¢do dos acionistas minoritarios de sociedade
anonima de capital fechado;

e Trata-se de clausula que diminui a liquidez das agOes do acionista
controlador (bloco de controle), uma vez que o potencial comprador

Continua )
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3. ACORDOS DE BLOQUEIO

» pode vir a ser obrigado a despender mais recursos financeiros para
adquirir o controle societario da Companhia.

b) Tag Along “Invertido” em
Companhias Fechadas

Caracteristicas da Cldusula

e Conceito: em sociedades an6nimas de capital fechado, na hipotese
do acionista minoritario estratégico (ou grupo de minoritarios
estratégicos. Exemplo: fundos de investimento; investidor
minoritario estratégico) pretender alienar direta ou indiretamente
as suas acoes da Companhia, o acionista majoritario tera o direito
(mas nao a obrigacao) de alienar as suas agoes da Companhia em
conjunto com as agoes do acionista minoritario;

» Ndo tem previsao legal especificanalegislagaobrasileira, todavia, o conceito
de Tag Along “invertido” podera ser adaptado e utilizado para prever
situacoes tipicas de investimentos estratégicos de acionistas minoritarios;

 Precisa constar expressamente do acordo de acionistas. O acordo de
acionistas devera prever detalhadamente quais serdao as condicoes
aplicaveis ao Tag Along “invertido”;

e Trata-se de clausula que diminui a liquidez das agOes do acionista
minoritario estratégico (ou grupo de minoritarios estratégicos), uma
vez que o potencial comprador pode vir a ser obrigado a despender mais
recursos financeiros.

Continua )
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3. ACORDOS DE BLOQUEIO

» 3.1.4. Obrigacao de Venda Conjunta
“Drag Along”

Caracteristicas da Cldusula

e Conceito: na hipdtese do acionista controlador (ou bloco de controle)
receber oferta para alienacao das acoes do bloco de controle e/ou oferta
para alienacao de 100% da Companhia, o acionista controlador (ou
bloco de controle) podera exigir (compulsoriamente) que os acionistas
minoritarios alienem as suas a¢des em conjunto com as acdes do
acionista controlador (ou bloco de controle);

e Nao tem previsao legal especifica na legislacao brasileira, todavia, é
amplamente utilizadaem acordos de acionistas para garantir a obrigacao
de venda conjunta ao acionista controlador (ou bloco de controle);

* Precisa constar expressamente do acordo de acionistas;

» Preco Minimo: ponto relevante neste tipo de clausula é a definicao
dos critérios de apuracao do “preco minimo” das agoes vinculadas para
disparar o “gatilho” do Drag Along;

e Trata-se de clausula que protege o acionista controlador (ou bloco
de controle), tendo em vista que aumenta a liquidez das acdes do
controlador (ou bloco de controle) e facilita a alienagao da Companhia
para potencial interessado;

e Normalmente a clausula de Drag Along é exigida por investidores que
possuem prazo para realizar desinvestimento e precisam encontrar
alternativas para garantir maior liquidez e viabilizar a saida (way-out);

e Para garantir plena execucao da clausula e a efetiva obrigacao de venda
conjunta (compulsdria), normalmente o acordo de acionistas contempla
mandato especifico (irrevogavel e irretratavel nos termos do Codigo

Continua )
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3. ACORDOS DE BLOQUEIO

» Civil) para assegurar que o representante do acionista controlador (ou
bloco de controle) possa assinar o contrato de alienacao de agdes e o livro
de transferéncia de acoes da Companhia em nome e representacao do
acionista minoritario vinculado a clausula de Drag Along em caso de recusa
ou omissao por parte do aludido acionista minoritario sujeito a obrigacao.

3.1.5. Oferta para Compra ou
Venda pelo Mesmo Valor
“Shot Gun” (Buy or Sell)

Caracteristicas da Cldusula

e Conceito: dispde que um determinado acionista poderd, por exemplo,
ofertar suas agoes a outro acionista em caso de impasse e nao solucao
de conflito entre eles, por preco previamente predeterminado entre as
partes. Nesta hipdtese, o acionista vinculado a clausula de Shot Gun tera
a obrigacdo de comprar ou vender as suas proprias a¢oes, pelo mesmo
preco e condi¢oes da oferta formulada nos termos da clausula Shot Gun;

e Nao tem previsao legal especifica na legislagcdo brasileira, todavia, a
clausula de Shot Gun podera ser adaptada e utilizada como ferramenta
de solucdo de conflitos em Companhias com controle societario
compartilhado;

* Precisa constar expressamente no acordo de acionistas;

 Preco: ponto relevante é definir os critérios de apuragao do “preco”
para disparar o “gatilho” do Shot Gun, tendo em vista que a compra ou
venda ocorrera pelo mesmo valor para ambas as partes: vendedora e
compradora;

e E mais eficaz com cldusula de mandato (procuragdo). Para garantir
plena execucao da clausula e a efetiva obrigacao de venda e/ou compra,
normalmente, o acordo de acionistas contempla mandato especifico

Continua )
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3. ACORDOS DE BLOQUEIO

P (irrevogavel e irretratavel) para assegurar que o representante de cada
acionista possa assinar o contrato de venda e/ou compra de agoes e o livro
de transferéncia de acoes da Companhia em nome e representacao do
acionista vendedor vinculado a clausula de Shot Gun em caso de recusa ou
omissao por parte do aludido acionista sujeito a obrigacao.

3.1.6. Direito de Ressarcimento
na Venda de Acoes
“Look Back Provision”

Caracteristicas da Cldusula

e Conceito: direito de recebimento de ressarcimento (prémio)
assegurado contratualmente ao acionista que alienar suas acoes aos
demais acionistas remanescentes da Companhia, caso os acionistas
remanescentes (adquirentes das acdes), em determinado periodo de
tempo, revendam a terceiro as agoes adquiridas por maior valor (aufiram
ganho na operacao dentro do periodo de Look Back Provision);

e Nao tem previsao legal especifica na legislagdao brasileira, todavia
a clausula de Look Back Provision podera ser adaptada para prever
situacoes especificas de saida de acionistas do quadro acionario da
Companhia e o direito de recebimento de prémio em caso de revenda
de acoes em determinado periodo;

* Precisa constar expressamente no acordo de acionistas da Companhia;

e Questao Relevante: a questao relevante desta clausula é o prazo de
vigéncia da obrigagao de pagamento do prémio em caso de revenda
das acoes. Normalmente este prazo é fixado entre 12 e 24 meses,
mas devera ser analisado caso a caso, adaptando-se para a situacao
especifica de cada tipo de acionista;

e Valor do Prémio: normalmente correspondente a diferenca (por agao) do

valor pago pelos acionistas adquirentes aos ex-acionistas (cedentes) e o
Continua »
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3. ACORDOS DE BLOQUEIO

» valor (por acao) de revenda recebido pelos acionistas adquirentes dentro
do periodo de Look Back Provision na futura alienacgao das referidas acoes
para eventual terceiro;

* Sob a dtica dos acionistas minoritarios, a clausula de Look Back Provision
pode ser importante naqueles casos em que o acionista controlador (ou
blocode controle) detém opc¢ao de compra (Call Option) contraosacionistas
minoritarios;

e E uma cldusula que pode servir de ferramenta de prote¢do aos acionistas
minoritarios para garantir que estes acionistas recebam eventual prémio
e o mesmo valor a ser pago por potencial terceiro (caso as agoes adquiridas
sejam revendidas em determinado periodo de tempo depois de exercida
Call Option por parte do acionista controlador ou bloco de controle).
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4. OUTRAS CLAUSULAS IMPORTANTES
PARA O ACORDO DE ACIONISTAS

4.1. Quorum Qualificado

Caracteristicas da Cldusula

e Conceito: trata-se de quérum especifico, superior aquele quérum
geral previsto na legislacao societaria para a aprovacao de matérias de
competéncia da assembleia geral da Companhia. A adocao de quérum
qualificado para a aprovacao de matérias relevantes da Companhia
é ferramenta protetiva aos acionistas minoritarios, de modo que
possibilita aos acionistas minoritarios exercer direito de voto e interferir
em deliberacoes relevantes para a Companhia, nao ficando sujeitos
exclusivamente a vontade do acionista controlador (ou bloco de controle);

e O quérum geral para as deliberacoes de competéncia da assembleia geral
esta previsto no Art. 129 da lei das Sociedades An6nimas. Todavia, o Art.
136 do mesmo diploma legal exige “qudérum qualificado” para a aprovacao
de matérias especificas previstas nos incisos do aludido Art. 136;

* A legislagdao societaria ainda determina que o estatuto social da
sociedade andnima de capital fechado podera aumentar o quérum para
a aprovacao de determinadas matérias, porém desde que tais matérias
especificas constem expressamente do estatuto social. Ou seja, na
pratica, o estatuto social podera fixar quérum “qualificado” bastante
superior aquele previsto no Art. 136;

e Além das matérias expressamente previstas na legislacdao societaria
que dependem de quérum qualificado de aprovacdo, existem outras
matérias que, normalmente, sao reguladas em acordos de acionistas
e refletidas no estatuto social da Companhia e que ficam sujeitas a
quérum especifico para aprovacao, tais como:

a) eleicao e/ou destituicao de membros da diretoria da Companhia;

b) alteracdes no estatuto social;

Continua)
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4. OUTRAS CLAUSULAS IMPORTANTES
PARA O ACORDO DE ACIONISTAS

» ¢) reorganizacoes societarias, tais como incorporacao, fusao, cisao ou
transformacao de tipo juridico;

d) aumento ou reducao de capital social;

e) alienacao de bens e direitos integrantes do ativo nao circulante da
Companbhia;

f) criacao de 6nus ou gravames sobre bens e direitos da Companhia ou
prestagao de garantias em obrigacoes nao relacionadas ao objeto social
da Companhia;

g) contratacao de endividamento relevante da Companhia;
h) celebracao de contratos relevantes com clientes e fornecedores;

i) celebracao de contratos com partes relacionadas fora de condicdes de
mercado;

j) alteragdo nas politicas de distribuicao de dividendos;

k) destinacao de lucros e propostas para constituicao de reservas de
capital ou lucros fora dos limites legais;

1) alteracao da atividade principal da Companhia, extincao de linha de
produtos e/ou ingresso em nova area de atuacao;

m) pedido de recuperacao judicial ou extrajudicial da Companhia.
4.2. Clausula Antidiluicao

Caracteristicas da Cldusula
e Conceito: a clausula antidiluicao se trata de compromisso assumido

Continua)
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4. OUTRAS CLAUSULAS IMPORTANTES
PARA O ACORDO DE ACIONISTAS

> entre os acionistas que impede que o acionista controlador (ou bloco
de controle) aprove aumentos de capital que resultem na diluicao
da participacdo acionaria dos demais acionistas minoritarios da
Companbhia;

* Precisa constar expressamente no acordo de acionistas e/ou estatuto
social da Companbhia;

e E ferramenta importante para a protecio de acionistas minoritarios
quando um dos acionistas da Companhia (ou bloco de controle) detém,
manifestamente, capacidade financeira muito superior aos demais
acionistas. Dependendo da capacidade financeira do acionista controlador
(oublocodecontrole),aprevisaodedireitode preferéncia(paraacompanhar
os aumentos de capital) nao é suficiente para proteger os acionistas
minoritarios da diluicao de sua participacao societaria na Companbhia;

* Um dos objetivos fundamentais da clausula antidiluicao é evitar que os
acionistas minoritarios tenham a sua participacao societaria diluida na
Companhia por nao possuirem condicoes financeiras de acompanhar os
aumentos de capital propostos pelo acionista controlador (ou bloco de
controle);

e Regra geral, a Lei das Sociedades AnoOnimas (Art. 170) veda
expressamente a diluicao injustificada de participacdao societaria
de acionistas minoritarios da Companhia quando prevé que o
preco de emissao de novas agoes devera ser fixado “sem diluicao
injustificada” da participacao dos antigos acionistas, ainda que
tenham direito de preferéncia para subscrevé-las;

e A legislacao societaria ainda prevé que o preco de emissao devera ser
definidocombasenosseguintescritérios, alternativaouconjuntamente:
(i) perspectiva de rentabilidade da Companhia; (ii) valor do patrimoénio

liquido da acao; e/ou (iii) cotacao de acdes em bolsa de valores ou no

Continua)
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4. OUTRAS CLAUSULAS IMPORTANTES
PARA O ACORDO DE ACIONISTAS

» mercado de balcdo organizado, admitido agio ou desagio em funcao das
condicoes do mercado.

4.3. Nao Concorréncia
“Non-Compete”

Caracteristicas da Cldusula

e Conceito: obrigacao assumida expressamente pelos acionistas da
Companhia,atravésdeacordodeacionistas, paraproibirqueosacionistas
concorram diretamente ou indiretamente com a Companhia, durante o
periodo que participarem do quadro acionario e, principalmente, apds
deixarem de ser acionista da Companhia, sob pena de multa pecuniaria
(ndo compensatoéria) e responsabilizacao por perdas e danos;

* Precisa constar expressamente no acordo de acionistas da Companhia;
e Limitagdo espacial: é fundamental definir expressamente na clausula

de Non-Compete a area geografica de abrangéncia da restricao de nao
concorréncia;

Continua )

FagundesPag / [ANOS

ADV OGATDO S b ¢




4. OUTRAS CLAUSULAS IMPORTANTES
PARA O ACORDO DE ACIONISTAS

P eLimitacaotemporal:definirnoacordodeacionistasalimitacdotemporal
para a restricdo de Non-Compete apds a data que o(s) acionista(s)
deixar(em) de fazer parte do quadro acionario da Companhia. Regra
geral, adota-se o prazo de 5 anos para o periodo de restricao, todavia,
nas hipdteses em que é possivel justificar a necessidade de maior prazo,
a jurisprudéncia do CADE admite um periodo superior para a clausula
de Non-Compete;

e Limitacao de atividades: definir no acordo de acionistas a limitacao
do mercado de atuagdo para os fins da restricao de ndao concorréncia
por parte do(s) acionista(s) que deixar(em) de fazer parte do quadro
acionario da Companhia.

4.4. Destinacao de Lucros, Constituicao de Reservas e Distribuicao
de Dividendos

Caracteristicas da Cldusula

e Conceito: é disposicao que pode ser convencionada entre os acionistas
da Companhia através de acordo de acionistas e refletido no estatuto
social para regular a destinacao do lucro liquido do exercicio, bem
como constituicao de reservas e retencao de lucros e/ou distribuicao
de lucros na forma de dividendos aos acionistas. Tendo em vista que
a Lei das Sociedades Anonimas prevé capitulo especifico dedicado
exclusivamente a destinacao de lucros, reservas e dividendos, as
obrigacdes especificas convencionadas entre os acionistas em acordo de
acionistas nao poderao infringir a lei, o estatuto social e/ou prejudicar
os acionistas minoritarios da Companhia;

o A legislacao societaria prevé que os acionistas tém direito de receber
como dividendo obrigatério, em cada exercicio, a parcela dos lucros
estabelecida no estatuto social ou, se ele for omisso, a importancia
determinada de acordo com as normas previstas no Art. 202 da Lei das
Sociedades Anonimas. Cabe destacar que, quando o estatuto social for

Continua)
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) Omisso e a assembleia geral pretender deliberar a sua alteracao para
introduzir norma sobre a matéria, o dividendo obrigatério nao podera
ser inferior a 25% do lucro liquido ajustado da Companhia;

e A clausula é limitadora da vontade e poder de controle do acionista
majoritario (ou bloco de controle), na medida em que em existindo
estipulagao expressa no acordo de acionistas e refletida no estatuto
social sobre a destinacgao dos lucros e a distribuicao de dividendos,
nao existirda margem para manipulacoes e liberalidade por parte do
acionista controlador (ou bloco de controle);

e Importante destacar que a legislacao prevé que a Companhia devera pagar os
dividendos de a¢Oes ao acionista que, na data do ato declaratorio do dividendo
em assembleia geral, estiver inscrita como titular ou usufrutuaria da acao
no livro de registro de a¢oes nominativas da Companhia. Tal observagao
é importante e faz-se necessaria porque a lei ndao leva em consideragao o
momento do fato gerador do lucro para fins de apurar quem tem direito ao
dividendo, mas sim consideraaquele que foracionistanadataqueaassembleia
geral declarar a distribuigao dos lucros na forma de dividendos.

Continua )
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» 4.5. Prazo de Vigéncia

Caracteristicas da Cldusula

 Conceito: a regra do prazo de vigéncia é a mesma dos contratos em
geral, de modo que existindo prazo determinado, as partes ficam
impedidas de se desvincularem do acordo de acionistas durante ao
aludido prazo de vigéncia fixado no instrumento, exceto por matuo
acordo ou hipéteses especificas de rescisao previstas expressamente
no acordo de acionistas. A fixacdao de prazo de vigéncia no acordo
de acionistas evita que qualquer das partes promova a sua rescisao
unilateral e injustificada;

*Baselegal: esta previstanoArt. 118, 86°,da Leidas Sociedades Andnimas,
o qual estabelece que o acordo de acionistas, cujo prazo for fixado em
funcao de termo ou condicao resolutiva, somente pode ser denunciado
segundo suas estipulagoes (incluido pela Lei Federal n° 10.30301);

e O acordo de acionistas que contempla prazo de vigéncia certo e
determinado confere maior estabilidade e seguranca juridica as partes
signatarias, evitando a possibilidade de desvinculacdao das partes e da
Companhia antes do término do prazo de vigéncia;

eErecomendadoquendoseestabelecaprazosdevigénciaexcessivamente
longos nos acordos de acionistas. Regra geral, nos contratos com prazo
indeterminado quaisquer das partes pode unilateralmente denunciar
o0 contrato, o que se aplica aos acordos de acionistas com prazo
excessivamente longo ou sem prazo de vigéncia;

e No entanto, a titulo de informacao, cabe destacar que existe
jurisprudéncia no sentido de que, mesmo se o acordo de acionistas
for celebrado por prazo indeterminado, a sua dentincia somente sera
licita se for motivada por justa causa (Apelacao 34.167, 62 Camara
Civel -TJ/R]).
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4. OUTRAS CLAUSULAS IMPORTANTES
PARA O ACORDO DE ACIONISTAS

P 4.6. Solugdes de Conflito

Caracteristicas da Cldusula

A legislacao societaria prevé que o estatuto social da Companhia pode
estabelecer que as divergéncias entre os acionistas e a Companhia, ou
entre os acionistas controladores (ou bloco de controle) e os acionistas
minoritarios poderao ser solucionadas mediante arbitragem, nos termos
em que especificar (Art. 109, §3°, Lei das Sociedades Andnimas, incluido
pela Lei n. 10.303/01);

e A previsao de solucao de conflitos por arbitragem que constar
expressamente no estatuto social sera aplicavel a todos acionistas da
Companhia. Todavia, se constar em acordo de acionistas, sera aplicavel
apenas aos signatarios do acordo de acionistas;

e O acordo de acionistas podera prever expressamente que eventuais
conflitos entre as partes serdo resolvidos através de clausula
compromissoéria (melhores esfor¢os; mediagdo; arbitragem) ou através
do Poder Judiciario;

 Principais vantagens da clausula compromissoria para a solugao de
conflitos: confidencialidade; celeridade; julgamento do impasse através
de critério técnico e por especialista(s) na matéria;

Clausula Compromissoria:

(1) melhores esforcos (tentativa de solucado de conflito entre as proprias
partes em determinado prazo e sem a interferéncia de terceiro);

(ii) mediacao (submeter solucao de conflito a mediador eleito pelas
partes previamente a instalacdao de procedimento arbitral);

(iii) arbitragem (julgamento objetivo por arbitros especializados
escolhidos pelas partes ou indicados pela camara arbitral - nao
impede a utilizacdo de medidas cautelares de urgéncia durante o
procedimento arbitral);

Continua)
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4. OUTRAS CLAUSULAS IMPORTANTES
PARA O ACORDO DE ACIONISTAS

e Poder Judiciario: normalmente, a discussao do impasse é feita de
forma genérica por juiz que nao é especialista na matéria. Tem como
desvantagem a morosidade do processo de solucao do conflito e a
exposicao das partes;

e Observacao importante sobre a clausula compromisséria na
Mediacao e Arbitragem: na mediacao e arbitragem é importante prever
expressamente no acordo de acionistas que eventuais conflitos deverao
ser resolvidos com base na literalidade do acordo de acionistas e na
legislacao aplicavel, porém jamais por equidade (para evitar a utilizacao
de analogias e critérios subjetivos na solucao do conflito);

e Do ponto de vista dos acionistas minoritarios, cabe destacar que a
definicao da clausula compromissoéria e do procedimento arbitral devera
levar em consideracao alguns parametros relevantes para os acionistas
minoritarios:

(i)regulamento da Camara Arbitral (independéncia da Camara para
evitar influéncia do acionista controlador ou bloco de controle);

(if) custos e emolumentos cobrados pela Camara (principalmente,
quando o acionista controlador ou bloco de controle possui capacidade
financeira bastante superior ao acionista minoritario);

(iii)local da solucao do conflito (estabelecer expressamente no acordo
de acionistas).
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5. ESTRUTURA BASICA DOS
ACORDOS DE ACIONISTAS

e Nome e qualificacdo dos acionistas signatarios. E recomendado que a
Companhia conste como interveniente anuente;

e Termos, definigOes e regras de interpretacao de clausulas;
 Referéncia expressa as acoes vinculadas ao acordo de acionistas;

 Objetivos do acordo de acionistas (exercicio do poder de controle da
Companhia; restricoes a compra e venda de acdes e preferéncia para
aquisicao; e/ou exercicio do direito de voto);

e Direitos e obrigacOes gerais dos acionistas signatarios;

e Quoéruns de deliberagdo (quérum geral e matérias que exigem quérum
qualificado para aprovacao, se aplicavel);

e Regras para a administracao da Companhia (diretoria, conselho de
administracao, etc.);

e Clausulas de bloqueio (restricdes a compra e venda de acdes; direito
de preferéncia; outras clausulas especificas aplicaveis a circulacao de
acoes da Companhia);

e Regras sobre destinacao de resultados, constituicao de reservas e/ou
distribuicao de lucros na formade dividendos aos acionistas da Companhia;

e Clausulas de ndo concorréncia e nao solicitacao (se aplicaveis);
e Prazo de vigéncia;
e Solucao de conflitos (clausula escalonada ou Poder Judiciario);

» Disposigoes gerais: irrevogabilidade e irretratabilidade; arquivamento na
sede da Companhia e anotacao no Livro de Registro de A¢oes Nominativas;
declaragoes e garantias dos acionistas; execucao especifica (titulo executivo
extrajudicial); procedimentos para notificacoes as partes; aditamentos e
alteracoes do acordo de acionistas; legislacao aplicavel.
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CONCLUSAO

Conforme demonstrado neste material, todo e qualquer acordo
deacionistas,independetemente do portedaempresaenvolvida,
requer a observancia de determinadas premissas, clausulas
e procedimentos especificos, para que possa surtir os efeitos
esperados pelos signatarios e gerar impactos positivos tanto
para acionistas controladores, quanto acionistas minoritarios
de companhias de capital fechado.

A inobservancia de qualquer premissa, etapa ou
procedimento podera trazer consequéncias negativas as
partes vinculadas ao acordo de acionistas.

Deste modo, esperamos que este material, elaborado pela
equipedo Fagundes Pagliaro Advogados, possa servir como guia
pratico de consulta e que seja Gtil para esclarecer objetivamente
a acionistas controladores e minoritarios as principais questoes
a serem observadas em acordos de acionistas.
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