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RESUMO

Esta monografia visa a analisar e apresentar um posicionamento sobre a existéncia
(ou ndo) de vinculacdo dos administradores aos acordos de acionistas arquivados
nas sedes sociais das companhias, com enfoque no caso concreto da Usinas
Siderurgicas de Minas Gerais S.A. — USIMINAS, que foi objeto de litigio societario.
Inicialmente, serd analisada a natureza juridica dos acordos de acionistas, bem
como 0s principiais conceitos que servem de embasamento aos doutrinadores que
defendem a vinculagéo dos administradores aos acordos de acionistas. Em seguida,
serdo analisados os deveres fiduciarios dos membros da administracdo das
companhias e algumas nocfes sobre as condutas deles esperadas que estédo
contempladas no Codigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa do
IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC). Apds, sera
apresentado o caso concreto da USIMINAS e as posi¢des doutrinarias sobre o tema.
Por fim, sera apresentada a nossa posicdo sobre a vinculacdo (ou ndo) dos
membros do conselho de administracdo da USIMINAS ao acordo de acionistas

desta companhia.

Palavras-chave: Acordos de Acionistas. Deveres Fiduciarios. Governanca
Corporativa. Caso USIMINAS.



ABSTRACT

This work aims to analyze and present an opinion about binding a company’s
management to shareholders’ agreements filed at the company’s headquarters,
focusing on the Usinas Siderdrgicas de Minas Gerais S.A. — USIMINAS’ leading
case, which involved corporate litigation. Firstly, we will analyze the legal nature of
shareholders’ agreements, as well as the main concepts that are essential to those
professors who defend that management is bound to the shareholders’ agreements.
After that, we will analyze the management fiduciary duties and some concepts of the
conducts expected from management, which are listed in the Brazilian Institute of
Corporate Governance (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) Code. After
that, this work will present the USIMINAS leading case and the professors’ opinions
regarding the matter. Lastly, we will present our opinion on binding the USIMINAS’

management to the company’s shareholders’ agreement.

Key-words: Shareholders’ Agreements. Fiduciary Duties. Corporate Governance.
USIMINAS leading case.
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1 INTRODUCAO

Esta monografia tratara da vinculacdo dos administradores aos acordos de
acionistas arquivados nas sedes sociais das companhias, tendo em vista o
recente debate sobre o tema no caso da Usinas Siderurgicas de Minas Gerais
S.A. (“USIMINAS”).

Existem diversos entendimentos na doutrina sobre se de fato os
administradores de uma companhia estariam vinculados as disposi¢cdes dos
acordos de acionistas arquivados na sua sede social. Para alguns autores, o
artigo 118, da Lei 6.404/76 (“Lei das S.A.”) é claro ao dizer que tais acordos
deverdo ser observados pela administracdo da companhia. Outros, apesar de
concordarem com a primeira corrente, incluem determinados limites a essa
vinculacao, como, por exemplo, em hipéteses de infracdo a lei, ao estatuto e ao
interesse social, assim como situacées de abuso de poder de controle ou de
voto. A terceira corrente afirma que ndo ha possibilidade de vinculacdo da
administracdo aos acordos de acionistas, pelo fato de os paragrafos do artigo
118 da Lei das S.A. serem incompativeis com as regras previstas na propria lei
que outorgam aos Orgdos da administracao atribuicbes e poderes especificos,
bem como deveres que devem sempre respeitar o interesse da companhia e a

funcao social da sociedade.

Para que seja realizada uma andlise critica desses posicionamentos
divergentes, é necessaria a pesquisa sobre 0s conceitos e natureza juridica do
acordo de acionistas e também dos deveres fiduciarios e independéncia dos

orgaos da administragao.

Esta monografia analisard, portanto, as interpretacfes da doutrina sobre a
vinculagdo dos administradores aos acordos de acionistas, considerando-se a
natureza dos acordos de acionistas, os deveres fiduciarios do administrador
previstos na Lei das S.A. e a independéncia do conselho de administracao.
Apos, sera apresentado o caso concreto da USIMINAS que debate o assunto
tratado nesta monografia e a posicao sobre a existéncia ou ndo de vinculagéo

dos administradores no caso concreto.



2 ACORDOS DE ACIONISTAS: INSTRUMENTO DE ORGANIZACAO
SOCIETARIA

2.1 Conceito e Natureza Juridica

Inicialmente, convém fixar alguns conceitos ja aprofundados pela
doutrina sobre acordos de acionistas, para que entdo seja delimitado o escopo

da presente andlise.

Conforme ensina Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes!, os acordos de

acionistas consistem em um pacto parassocial, isto é:

Um contrato que se posiciona a margem do contrato social, embora
dele dependa, pois a sociedade gerada pelo contrato principal,
logicamente o precede. Sao denominados ‘parassociais’, pois sdo
contratos avencados a ilharga da sociedade, que existem
paralelamente ao contrato social, quer dizer, tém existéncias
paralelas, nunca tangenciam. Embora operado fora do ambito da
sociedade, na esfera privada dos socios, 0os acordos de acionistas,
porém produzem efeitos reflexos no seio da propria sociedade,
visto que adentram o campo privado dos direitos dos sécios
enguanto sécios.

Para Nelson Eizirik?, o acordo de acionistas pode ser definido como

Um contrato celebrado entre os acionistas da companhia para
compor seus interesses individuais e para estabelecer normas
sobre a sociedade da qual participam, de forma a harmonizar os
seus interesses societarios e implementar o préprio interesse
social.

! LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Estudos e Pareceres sobre sociedades
andnimas. S&o Paulo: RT, 1989, p. 215-216.

2 EIZIRIK, Nelson. Acordo de Acionistas — Arquivamento na Sede Social — Vinculag&o
dos Administradores de Sociedade Controlada. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdmico e Financeiro n® 129, Sdo Paulo: Malheiros, p. 45-53, jan./mar.
2003, p. 45.
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Embora regido pela legislacdo societaria, o acordo de acionistas possui a
natureza juridica de um contrato, pois as relagdes entre 0s seus signatarios sdo

de carater preponderantemente civil.

Nessa mesma linha, Eizirik e Carvalhosa® afirmam que “o acordo de
acionistas constitui um contrato celebrado entre acionistas da companhia para
compor seus interesses individuais e para estabelecer normas sobre a

sociedade da qual participam”.

Portanto, segundo tais autores, sendo o acordo de acionistas considerado
um contrato, estaria sujeito as normas de Direito Civil, gerando obriga¢es para
as partes, as quais deverdo cumprir o contrato em todos 0s seus termos.
Entende-se, portanto, que com a inclusdo dos paragrafos 8° e 9° do artigo 118
da Lei das S.A., o legislador quis “garantir a plena coercibilidade do disposto
nos acordos de acionistas, possibilitando a sua execucdo interna corporis,

mediante atuacao direta dos interessados™”.

Arnoldo Wald®, por sua vez, esclarece que

O acordo entre acionistas € um contrato plurilateral e parassocial,
gue pode abranger as matérias de que trata o art. 118 da Lei das
Sociedades Anbnimas, mas também outras, vinculando
juridicamente os acionistas e admitindo execugéo especifica. Como
um contrato de natureza privada, subordina-se aos principios e
preceitos do direito civil e do direito comercial.

Segundo o mesmo autor, a caracteristica plurilateral do acordo de
acionistas se deve ao fato de que envolve um conjunto de partes, “com
interesses globais idénticos e direitos e obrigacdes que incumbem a todos os

contratantes, que poderdo ser substituidos por outros, ou aos quais outras

¥ CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. Acordo de acionistas regulando o
exercicio do poder de controle. Interpretacdo dos 888° e 9° do art. 118 da Lei das S.A.
In: . Estudos de Direito Empresarial. Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p. 32.

* CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. Acordo de acionistas regulando o
exercicio do poder de controle. Interpretacdo dos 888° e 9° do art. 118 da Lei das S.A.
In: . Estudos de Direito Empresarial. Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p. 39.

> WALD, Arnoldo. O Acordo de Acionistas e o Poder de Controle do Acionista
Majoritario. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro n°
110, Séo Paulo: Malheiros, p. 7-10, abr/jun 1998, p. 10.
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"6 Assim, o acordo

pessoas poderdo ser acrescidas, integrando-se ao contrato
de acionistas pode criar direitos e deveres entre as partes envolvidas, ou ainda

envolver uma outra entidade externa, como a companhia.

Haroldo Vercosa’ ensina que todo acordo de acionista é um contrato
parassocial, mas nem todos o0s contratos parassociais sdo acordos de

acionistas

() porque celebrados entre acionistas e nao acionistas, mesmo
tendo como objeto aspectos relacionados a sociedade da qual
estes Ultimos fazem parte; (ii) porque tendo como partes apenas
ndo acionistas, mas cujo objeto diz respeito a determinada
sociedade (exemplo: um acordo entre acionistas de terceiras
sociedades, que resolvem sobre preferéncia para aquisicdo de
acoes de uma determinada companhia).

7

Verifica-se, portanto, que o acordo de acionistas € diferente do
contrato/estatuto social que rege a sociedade, e pode ser classificado como um
contrato parassocial. Em outras palavras, o acordo de acionistas pode ser
classificado como um pacto que rege a relacdo das partes signatarias na

condicao de acionistas de uma companhia.

Na visdo de Nelson Eizirik®, por tratar-se de um contrato, em tese o
acordo de acionistas somente teria efeitos entre as partes contratantes. No
entanto, assim como qualquer outro negdcio juridico, os acordos de acionistas

podem produzir efeitos reflexos sobre a esfera juridica de terceiros.

A Lei das S.A. estabeleceu no seu artigo 118° procedimento de

arquivamento do acordo de acionistas na sede social da companhia e o

6 WALD, Arnoldo. O Acordo de Acionistas e o Poder de Controle do Acionista
Majoritario. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro n°
110, Sdo Paulo: Malheiros, p. 7-10, abr/jun 1998, p.10.

" VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. vol 3, 2 ed.,
S&o Paulo: Malheiros, 2011, p. 307.

8 EIZIRIK, Nelson. Acordo de Acionistas — Arquivamento na Sede Social — Vinculac&o
dos Administradores de Sociedade Controlada. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdmico e Financeiro n® 129, Sdo Paulo: Malheiros, p. 45-53, jan./mar.
2003, p. 47.

° Lei das S.A., art. 118: Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas
acoes, preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle
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averbamento nos respectivos livros, para que seja publico e, portanto, oponivel
a companhia e a terceiros. Ao se falar da companhia, incluem-se também os
administradores da companhia, pois € por meio deles que a companhia &

representada.

A funcéo primordial do arquivamento do acordo de acionistas na sede
social € para configurar eficacia ao exercicio do direito de voto ou do poder de
controle, impedindo que a companhia compute voto manifestado
contrariamente ao acordado™. J& a averbacéo nos livros sociais da companhia
serve inicialmente para garantir a eficacia dos acordos de bloqueio, uma vez
que serdo consideradas invélidas as transferéncias feitas a terceiros sem a

observancia do que foi pactuado.

Pela natureza contratual do acordo de acionistas, Arnoldo Wald*! lembra
que os acionistas estdo inteiramente livres em relagdo ao contetdo do acordo
de acionistas. A liberdade de contratar dos acionistas estaria apenas limitada

aos preceitos societarios e inerentes a validade dos negécios juridicos.

Conforme ensina Paulo Cezar Aragdo®?, os acordos de acionistas s&o
divididos em dois grandes grupos: aqueles que tratam sobre a compra e venda
de acles ou preferéncias para adquiri-las e aqueles que tratam dos direitos

politicos, ou seja, do exercicio do direito de voto.

deverao ser observados pela companhia quando arquivados na sua sede. Disponivel
em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm.> Acesso em 16 mai.
2016.

10 E1ZIRIK, Nelson. Acordo de Acionistas — Arguivamento na Sede Social — Vinculagéo
dos Administradores de Sociedade Controlada. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdmico e Financeiro n® 129, Sdo Paulo: Malheiros, p. 45-53, jan./mar.
2003, p. 47.

1 WALD, Arnoldo. O Acordo de Acionistas e o Poder de Controle do Acionista
Majoritario. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro n°
110, Séo Paulo: Malheiros, p. 7-10, abr/jun 1998, p.11.

12 ARAGAO, Paulo Cezar. A Disciplina do Acordo de Acionistas na Reforma da Lei das
Sociedades por A¢des (Lei n° 10.303, de 2001). In: LOBO, Jorge (coord.). Reforma da
Lei das Sociedades Andnimas — Inovagdes e Questdes Controvertidas da Lei n°
10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 368.
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Os acordos de voto geralmente visam a juncdo de acionistas que
compde uma maioria acionaria estavel para que votem de uma forma
previamente determinada. Segundo lan Muniz*®, “o objetivo do acordo de voto
€ obrigar um certo nimero de acionistas a harmonizar o exercicio de voto em
bloco, como se fosse um Unico acionista, pelo menos no que tange as matérias
cuja uniformizacao de voto foram acordadas”. Ainda, € por meio do acordo de
voto que 0s acionistas se obrigam a votar de uma determinada forma
previamente determinada pelo acordo, ou nos termos definidos em reunido

prévia**.

Ja os acordos de bloqueio sdo, na maioria das vezes, celebrados em
complementacéo aos de voto, com o objetivo de assegurar a sua eficacia™.
Assim, por exemplo, ao se convencionar um direito de preferéncia em um
acordo de acionistas, evita-se que um dos acionistas transfira livremente suas
acOes a um terceiro sem oferecer preferéncia na aquisicdo ao outro acionista
signatario do acordo, de modo que tornasse indbcuo um acordo de voto firmado

entre eles.

A presente monografia tratard especificamente do segundo tipo, qual

seja, os acordos que regulam o exercicio do direito de voto.

2.2 Nogdes de Institutos Relacionados: Assembleia Geral Soberana e
Interesse Social

Apds analisada a natureza juridica do acordo de acionistas, sua
regulamentacdo pelo artigo 118 da Lei das S.A., bem como estabelecida a
premissa de que a legislacdo societaria prevé a sua observancia pela

3 MUNIZ, lan de Porto Alegre. Fusdes e Aquisi¢cdes: Aspectos Fiscais e Societarios.
2 ed, S&o Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 340.

14 BERTOLDI, Marcelo M. Acordo de Acionistas. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2006, p. 71.

> E1ZIRIK, Nelson. Acordo de Acionistas — Arquivamento na Sede Social — Vinculagéo
dos Administradores de Sociedade Controlada. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdmico e Financeiro n® 129, Sdo Paulo: Malheiros, p. 45-53, jan./mar.
2003, p. 46.
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administracdo da sociedade e por terceiros, desde que devidamente arquivada
na sua sede social e averbada nos livros sociais, seréo analisados alguns
conceitos importantes para definirmos se tais acordos de fato e em qualquer
hipétese também devem ser respeitados pelos membros da administracdo da

sociedade.

Inicialmente, vale citar a redacao dos paragrafos 8° e 9° do artigo 118 da Lei

das S.A.'® que rege o seguinte:

88° O presidente da assembleia ou do 6rgdo colegiado de
deliberacdo da companhia ndo computard o voto proferido com
infrac@o de acordo de acionistas devidamente arquivado.

89° O nado comparecimento a assembleia ou as reunides dos
orgaos de administracdo da companhia, bem como as abstencdes
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
acOes pertencentes ao acionista ausente ou omisso e, no caso de
membro do conselho de administragdo, pelo conselheiro eleito com
0s votos da parte prejudicada.

Como se observa, o legislador estabeleceu claramente a vinculacdo dos
6rgdos da administracdo da companhia aos termos do acordo®’. Por meio
destes paragrafos, restou claro na legislacdo que votos proferidos em
desacordo com o estabelecido nos acordos de acionistas arquivados na sede
social da sociedade ndo devem ser computados pelo presidente da mesa. As
discussbes sobre o tema, como veremos adiante, iniciam quando se guestiona
a compatibilidade de tais dispositivos com o0s deveres de lealdade e
independéncia do administrador para com a companhia, conforme previsto nos

artigos 153 e seguintes da Lei das S.A.*®

16 Lei das S.A. Disponivel em:

<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm.> Acesso em 16 mai. 2016.
" SILVA, Thiago José da. Limites & Vinculacdo de Administradores a Acordos de
Acionistas. Dissertacdo de Mestrado — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2014.
Disponivel em:
<www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/.../Dissertacao_ThiagoJose_da_Silva.pdf
>, acesso em: 15 mai. 2016, p. 67.

¥ MUNIZ, lan de Porto Alegre. Fusdes e Aquisi¢cdes: Aspectos Fiscais e Societarios.
2 ed, S&o Paulo: Quartier Latin, 2011, p.347.
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Assembleia Geral Soberana

Em muitas companhias, em especial aquelas em que o controle é
compartilhado, ocorre o que Eizirik e Carvalhosa®® chamam de “estabilizagdo”
do poder de controle nas reunides prévias. Em outras palavras, acionistas
reunidos através de acordos de acionistas e as novas regras introduzidas pelos
paragrafos 8° e 9° do artigo 118, da Lei das S.A., estabilizam o seu controle

através das reunides prévias realizadas entre os membros do acordo.

Como salienta Thiago José da Silva®, se nos dias de hoje as reunides
prévias substituiram a assembleia geral, os mesmos principios e regras

aplicaveis as assembleias deveriam ser aplicaveis as reunides prévias.

Segundo Nelson Eizirik®*, um dos fatores que reduziu a importancia da
assembleia geral, em especial das companhias com controle compartilhado, foi
o rol de matérias constantes do artigo 118 da Lei das S.A. que pode ser objeto

de acordo de acionistas. Assim, segundo Eizirik:

Trata-se de uma modalidade de acordo de voto, visando ao
exercicio do controle comum; para tanto, os convenentes formam
um bloco de agbes e, em reunides prévias, decidem como votaréo,
em conjunto, no exercicio do poder de controle. Assim, o voto €
determinado em reunido prévia dos participantes do acordo, que
constitui uma espécie de “assembleia antecipada”, usualmente
mediante a adocdo do principio majoritario. (...) O decidido na
reunido prévia vincula todos os membros do acordo, inclusive os
dissidentes, ausentes e abstinentes, devendo votar todos, na
assembleia geral, no mesmo sentido.

19 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. Acordo de acionistas regulando o
exercicio do poder de controle. Interpretacao dos 888° e 9° do art. 118 da Lei das S.A.
In: . Estudos de Direito Empresarial. Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p. 32.

20 SILVA, Thiago José da. Limites & Vinculacdo de Administradores a Acordos de
Acionistas. Dissertacdo de Mestrado — Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2014.
Disponivel em:
<www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/.../Dissertacao_ThiagoJose_da_Silva.pdf
>, acesso em: 15 mai. 2016, p. 76.

? EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: Volume Il — arts. 121 a 188. 1 ed. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 20-21.
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Conforme salienta Thiago José da Silva?’, ainda ha doutrina que
defende a soberania absoluta da assembleia geral, por interpretacdo do artigo
121 da Lei das S.A.%:

Art. 121. A assembleia geral, convocada e instalada de acordo com
a lei e o estatuto, tem poderes para decidir todos 0s negécios
relativos ao objeto da companhia e tomar as resolu¢des que julgar
convenientes a sua defesa e desenvolvimento.

Paragrafo unico. Nas companhias abertas, o acionista podera
participar e votar a distancia em assembleia geral, nos termos da
regulamentacdo da Comissao de Valores Mobiliarios.

Nesse sentido, Carlos Augusto da Silveira Lobo** diz que a Assembleia
Geral possui poderes para deliberar sobre todos o0s negocios relativos ao
objeto da companhia, por for¢ca do artigo 121 da Lei das S.A., inclusive agueles

gue sao de competéncia do conselho de administracéo.

Thiago José da Silva® enfatiza, no entanto, que a corrente majoritaria é de
que a assembleia geral ndo é mais revestida de soberania absoluta, e sim
relativa e funcional. Embora hierarquicamente superior aos demais 6rgaos, “a
assembleia somente é capaz de eleger membros de outros 6rgdos e instruir

sua atuacdo, mas ndo por esse motivo substitui-lo em suas funcdes’?.

22 SILVA, Thiago José da. Limites a Vinculagdo de Administradores a Acordos de
Acionistas. Dissertacdo de Mestrado — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2014.
Disponivel em:
<www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/.../Dissertacao_ThiagoJose_da_Silva.pdf
>, acesso em: 15 mai. 2016, p. 76.

2 Lei das S.A. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm.> Acesso em 16 mai. 2016.
?* LOBO, Carlos Augusto da Silveira. BULHOES PEDREIRA, Jose Luiz; LAMY FILHO,
Alfredo (Coord.). Direito das Companhias. v. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p.
487-488.

> SILVA, Thiago José da. Limites & Vinculacdo de Administradores a Acordos de
Acionistas. Dissertacdo de Mestrado — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2014.
Disponivel em:
<www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/.../Dissertacao_ThiagoJose_da_Silva.pdf
>. acesso em: 15 mai. 2016, p. 76.

SILVA, Thiago José da. Limites a Vinculagcdo de Administradores a Acordos de
Acionistas. Dissertacdo de Mestrado — Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2014.
Disponivel em:
<www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/.../Dissertacao_ThiagoJose_da_Silva.pdf
>. acesso em: 15 mai. 2016, p. 77.
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As reunides prévias nos acordos de acionistas, portanto, devem ser
equiparadas as assembleias, e consideradas soberanas — ndo absoluta, mas
relativamente. Como se verd adiante, as deliberacdes das reunides prévias

podem sofrer limitagdes assim como as assembleias gerais?’.
Interesse Social

Este principio € de suma importancia, tendo em vista que, como se vera
adiante, atua como um limitador a vinculacdo total dos administradores aos

acordos de acionistas.

Segundo Vercosa, a Lei das S.A. estabeleceu no seu artigo 115 que o voto
deve ser exercido no interesse da companhia®. Assim, se de um lado esté o
interesse da companhia, de outro esta o interesse do acionista. Conforme
ensina Thiago José da Silva®, existem trés posicionamentos na doutrina sobre
esse conceito na doutrina: (i) contratualista; (ii) institucionalista e (ii) a do

contrato-organizacao.

A teoria contratualista é aquela que contempla o interesse social como o
interesso do grupo de soOcios. Assim, 0 interesse social ndo representaria a
soma do interesse individual dos soécios, e sim a realizacdo do escopo social,

que é composto do objeto social em si e a sua finalidade lucrativa®.

" Conforme Nelson Eizirik, “a assembleia geral é, portanto, competente para deliberar
sobre qualquer matéria de interesse da sociedade, com exce¢ado daquelas que a Lei
das S.A. expressamente atribui aos outros 6rgéos sociais e daquelas que implicam
violagdo aos direitos essenciais dos acionistas. Os poderes da assembleia geral ndo
sao ilimitados; suas decisbes devem estar diretamente relacionadas ao objeto da
companhia e seu desenvolvimento.” (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada:
Volume Il — arts. 121 a 188. 1 ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 24.)

28 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. vol 3, 2 ed.,
S&o0 Paulo: Malheiros, 2011, p. 260.

29 SILVA, Thiago José da. Limites & Vinculacdo de Administradores a Acordos de
Acionistas. Dissertacdo de Mestrado — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2014.
Disponivel em:
<www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/.../Dissertacao_ThiagoJose_da_Silva.pdf
>. Acesso em: 15 mai. 2016p. 35.

0 gILVA, Thiago José da. Limites a Vinculagdo de Administradores a Acordos de
Acionistas. Dissertacdo de Mestrado — Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2014.
Disponivel em:
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7

A teoria institucionalista é aquela que defende que as sociedades
existem para servir ao interesse publico representado pela empresa, e ndo

para atender aos interesses dos sOcios.

Defensor da teoria do contrato-organizagdao, que conciliaria todos os

interesses envolvidos, Calixto Salom&o®! assim explica:

Organizacdo na acepcao juridica significa a coordenacdo da
influéncia reciproca entre atos. Portanto, adotada a teoria do
contrato organizagdo, é no valor organizagdo e ndo mais na
coincidéncia de interesses de uma pluralidade de partes ou em um
interesse especifico & autopreservagéo que se passa a identificar o
elemento diferencial do contrato social.

Note-se, no entanto, que essa teoria, apesar de dar guarida a uma
critica de ordem econdmica como a exposta retro, ndo é uma teoria
econdmica, e sim juridica. Ndo h& a reducéo do interesse social a
uma organizacdo direcionada simplesmente a obter a eficiéncia
econbmica. O objetivo da compreensdo da sociedade como
organizacao é exatamente no melhor ordenamento dos interesses
nela envolvidos e a solucédo dos conflitos entre eles existentes. O
interesse social passa, entdo, a ser identificado como a
estruturacdo e organizagdo mais apta a solucionar os conflitos
entre esse feixe de contratos e relagdes juridicas.

Vercosa® entende que “o interesse da companhia ndo pode ser confundido
com os interesses dos acionistas em geral, do acionista controlador, dos
administradores, dos trabalhadores, dos fornecedores, da comunidade que ela

atua, do Poder Publico e de tantos outros aquela relacionados”.

Nas palavras de Nelson Eizirik®,

Ainda que os interesses dos acionistas ao longo da existéncia da
companhia sejam distintos e mesmo conflitantes, eles tém,
enquanto so6cios do mesmo empreendimento, um interesse

<www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/.../Dissertacao_ThiagoJose_da_Silva.pdf
>, acesso em: 15 mai. 2016, p. 36.

31 SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societario. 4 ed. Sdo Paulo: Malheiros,
2011, p. 45.

% VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. vol 3, 2 ed.,
S&o0 Paulo: Malheiros, 2011, p. 265.

3 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: Volume | — arts. 1 a 120. 1 ed. Sédo
Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 653-654.
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comum: a realizacdo do escopo social, que constitui o interesse
social. Com efeito, sem a convergéncia dos interesses individuais
para um interesse comum nao se poderia falar em sociedade.

O interesse social ndo constitui mero somatorio dos interesses dos
acionistas, nem é inteiramente autbnomo dos interesses deles,
estando vinculado a 2 (dois) elementos béasicos: (i) a consecugéo
do objeto social, ou seja, a realizacdo das atividades empresariais
para as quais a companhia foi constituida; e (i) a producdo de
lucros a serem repartidos entre os acionistas.

Na opinido pratica de Thiago José da Silva**, com a qual concordamos, a

Lei as S.A. adotou a teoria institucionalista em relacdo ao interesse social.

Segundo ele:

a propria lei ja cuidou de estabelecer que o interesse social pode
ndo ser coincidente com o dos acionistas, a medida que atribuiu o
dever aos administradores de primeiro observar o interesse social,
ainda que em prejuizo dos interesses dos acionistas que o
elegeram.

Assim, para que os administradores e acionistas estejam em conformidade

com a legislacdo societaria, devem considerar os interesses ndo sO dos

acionistas, mas como de todos 0s outros que possuem relagdo com a

sociedade.

% SILVA, Thiago José da. Limites & Vinculacdo de Administradores a Acordos de
Acionistas. Dissertacdo de Mestrado — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2014.

Disponivel

em.

<www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/.../Dissertacao_ThiagoJose_da_Silva.pdf
>. Acesso em: 15 mai. 2016, p. 55.
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3 ADMINISTRACAO DA COMPANHIA

3.1 Deveres Fiduciarios dos Administradores

Os administradores possuem determinados deveres que estdo elencados
nos artigos 153 a 157 da Lei das S.A., e 0 seu descumprimento pode gerar
responsabilizacdo pessoal, nos termos do artigo 158* da mesma lei. Tais

deveres sao:

o dever de diligencia (art. 153); o dever de atuar segundo suas
atribuicbes e sem desvio de finalidade (art. 154); o dever de
lealdade (art. 155); o dever de evitar situacdes de conflitos de
interesses (art. 156) e o dever de informar (art. 157). %

% Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responséavel pelas obrigacfes que
contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestado; responde,
porém, civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder:

| - dentro de suas atribuicées ou poderes, com culpa ou dolo;

Il - com violag&o da lei ou do estatuto.

81° O administrador ndo é responsavel por atos ilicitos de outros administradores,
salvo se com eles for conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo
conhecimento, deixar de agir para impedir a sua prética. Exime-se de responsabilidade
o administrador dissidente que faga consignar sua divergéncia em ata de reunido do
orgdo de administracéo ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito
ao orgdo da administracdo, no conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembleia
geral.

§2° Os administradores sao solidariamente responsaveis pelos prejuizos causados em
virtude do n&do cumprimento dos deveres impostos por lei para assegurar o0
funcionamento normal da companhia, ainda que, pelo estatuto, tais deveres néo
caibam a todos eles.

83° Nas companhias abertas, a responsabilidade de que trata o 82° ficara restrita,
ressalvado o disposto no 84°, aos administradores que, por disposicdo do estatuto,
tenham atribui¢c@o especifica de dar cumprimento aqueles deveres.

84° O administrador que, tendo conhecimento do ndo cumprimento desses deveres
por seu predecessor, ou pelo administrador competente nos termos do §3°, deixar de
comunicar o fato a assembleia geral, tornar-se-4 por ele solidariamente responsavel.
85° Respondera solidariamente com o administrador quem, com o fim de obter
vantagem para si ou para outrem, concorrer para a pratica de ato com violacdo da lei
ou do estatuto. (Lei das S.A. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm.> Acesso em 16 mai. 2016.)
% CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. Independéncia dos administradores em
relacdo ao acionista controlador. Rela¢cbes entre companhias integrantes de grupo de
fato. In: ___ . Estudos de Direito Empresarial. Sdo Paulo: Saraiva, 2010. p. 365.
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Segundo Eizirik e Carvalhosa®’, “a atuacdo dos administradores deve
buscar atingir os interesses da sociedade, os quais terdo sempre prevaléncia

sobre os interesses pessoais dos administradores e de quem os tenha eleito”.

Dever de Diligéncia

Conforme o artigo 153 da Lei das S.A.*®, o “administrador da companhia
deve empregar, no exercicio de suas funcdes, o cuidado e a diligéncia que todo
homem ativo e probo costuma empregar na administracdo dos seus proprios
negocios”. Isso significa dizer, em resumo, que o administrador deve exercer

com razoavel cautela os negécios da companhia.

Um administrador diligente, segundo o Guia do IBGC, é aquele que é
integro, honesto e justo e que, ao exercer as suas funcdes, o faz no interesse
da companhia, com a devida atencédo e cautela, conforme esperado de um

administrador em posicdo e circunstancias similares®.

Segundo a Associacdo Brasileira das Companhias Abertas (“Abrasca”) e o

Grupo de Trabalho Interagentes (“GT Interagentes”)*’, ndo existe uma férmula

determinada sobre como se deve agir. Existem, sim, atitudes que podem
contribuir com uma atuacdo diligente, tais como, exemplificativamente: (i)
tempo suficiente dedicado a funcado, (i) decisbes tomadas de maneira
informada, refletida e desinteressada, (iii) avaliacdo e participacdo ativa nos

negocios da companhia, (iv) troca de conhecimento com 0s outros

3" CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. Independéncia dos administradores em
relacdo ao acionista controlador. Relagcbes entre companhias integrantes de grupo de
fato. In: __ . Estudos de Direito Empresarial. Sdo Paulo: Saraiva, 2010. p. 365.

%8 Lei das S.A. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm. Acesso em 16 mai. 2016.
ABRASCA; GT INTERAGENTES. A responsabilidade dos administradores e o
dever de diligéncia. Disponivel em:
http://www.ibgc.org.br/userfiles/files/GT_Interagentes_Responsabilidade_Administrado
res.pdf>. Acesso em: 02 jun. 2016. p 11.

0 Fazem parte do GT Interagentes as seguintes entidades: ANBIMA, ABRAPP,
ABRASCA, ABVCAP, AMEC, APIMEC, BM&FBOVESPA, BRAIN, IBGC, INSTITUTO
IBMEC e IBRI. BNDES e CVM atuam como entidades observadoras. Disponivel em: <
http://www.ibgc.org.br/userfiles/files/GT_Interagentes_Responsabilidade_Administrado
res.pdf>. Acesso em: 16 jun. 2016.
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administradores, (v) assessorar-se com fontes confiaveis e especialistas, (vi)
delegar tarefas com responsabilidade, e (vii) condutas conforme sdo esperadas

de outras pessoas que estejam em uma situacéo e posicéo similares**.
Finalidade das Atribuicdes e Desvio de Poder

Segundo o artigo 154 da Lei das S.A., o administrador deve exercer as
atribuicdes que a lei e o estatuto lhe conferem. Esse artigo também estabelece
padrées de como devem se pautar os administradores, considerando sempre a
prevaléncia do interesse social*.

Ao administrador é vedado (i) praticar ato de liberalidade as custas da
companhia, (ii) tomar por empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar
em proveito proprio, de sociedade interessada ou de terceiros os seus bens,
servigcos ou crédito sem autorizacdo da assembleia geral, ou tampouco (iii)
receber de terceiros, sem autorizacdo do estatuto ou da assembleia, qualquer

vantagem pessoal em razdo do exercicio do cargo.
Dever de Lealdade

O artigo 155 da Lei das S.A. determina que o administrador deve servir com
lealdade a companhia e manter reserva sobre seus negoécios, sendo-lhe
vedado (i) usar em beneficio préprio ou de outrem as oportunidades comerciais
de que tenha conhecimento em razdo do cargo que exerce, (ii) omitir-se na
protecdo de direitos da companhia ou deixar de aproveitar oportunidades de
negocio interessantes para a companhia a fim de obter vantagens, ou (iii)
adquirir para revenda com lucro um bem que o administrador tem
conhecimento de que € necessario para a companhia ou que ela tencione

adquirir.

“1 ABRASCA; GT INTERAGENTES. A responsabilidade dos administradores e o
dever de diligéncia. Disponivel em:
http://www.ibgc.org.br/userfiles/files/GT_Interagentes_Responsabilidade_Administrado
res.pdf>. Acesso em: 02 jun. 2016. p 12-14.

*2 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: Volume Il — arts. 121 a 188. 1 ed. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 359.
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Segundo a leitura do artigo 155, da Lei das S.A., entendemos que o dever
de lealdade é em relacdo a companhia, para observancia e atingimento,
novamente, do interesse social. Esse artigo estabeleceu no seu caput um
padrdo de conduta ético para os administradores, na qual o administrador deve
servir com lealdade a companhia, e elencou nos incisos as condutas que lhes

sdo vedadas, conforme citadas acima.
Conflito de interesses

O artigo 156 da Lei das S.A. veda ao administrador intervir em negocios da

companhia em que tiver interesse conflitante.

Segundo Eizirik, esse dispositivo possui o intuito de “evitar que o
administrador, ao contratar com a sociedade (o chamado self-dealing),
privilegie 0 seu interesse pessoal em detrimento do interesse social’*®. O
administrador, assim, somente poderia contratar com a companhia em

condicdes equitativas e razoaveis, de acordo com as préaticas de mercado.
Dever de informacéo

Nas companhias abertas, ha ainda o dever de informacdo por parte dos
administradores. Previsto no artigo 157 da Lei das S.A., o cumprimento deste
dever se concretiza de duas formas: uma pela prestacdo de informacdes aos
acionistas da companhia e a outra por meio da divulgacédo de fatos relevantes

aos investidores do mercado.

Segundo ensina Vercosa**, os administradores somente podem se recusar
a ou deixar de dar informacdes sobre atos ou fatos relevantes da companhia se

entenderem que a sua revelacdo podera colocar em risco o interesse social da

43 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: Volume Il — arts. 121 a 188. 1 ed. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 378.
a4 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. vol 3, 2 ed.,
S&o Paulo: Malheiros, 2011, p. 479.
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companhia, quando entdo cabera a CVM decidir sobre a prestacdo da

informagao em questao.

Conforme exposto acima, os administradores de sociedades anbénimas
devem empregar, no exercicio de suas funcdes, o cuidado e a diligéncia que
todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo dos seus
proprios negocios, conforme dispde o artigo 153 da Lei das S.A. Assim, 0s
administradores devem, de maneira diligente e de boa-fé, exercer sua
expertise, devidamente informados, para definir entre as possibilidades que
Ihes s&o apresentadas a mais adequada e eficaz aos interesses da companhia,
atendendo, ainda, ao disposto no artigo 154 da Lei das S.A.

Somando-se boa-fé, diligéncia, juizo de conveniéncia e de oportunidade e
interesse da companhia, temos 0s requisitos da chamada business judgement
rule, excludente de responsabilidade dos administradores de construcdo
jurisprudencial norte-americana. Segundo essa diretriz, quando atendido
determinado standard de cuidado, os administradores séo protegidos de
eventual responsabilidade que possa recair em razdo da decisdo negocial
tomada. Esse conceito foi parcialmente incorporado na sistematica da Lei das
S.A. mediante o artigo 159, paragrafo 6°, que tem a seguinte redagéo: “O juiz
podera reconhecer a exclusdo da responsabilidade do administrador, se

convencido de que este agiu de boa-fé e visando ao interesse da companhia”.

Assim, com o atendimento do dever de diligéncia, os poderes discricionarios
do administrador sobre suas decisfes negociais ndo estariam, em principio,
sujeitos a uma segunda andlise do Poder Judiciario ou do Poder Executivo.
Trata-se de oferecer ao administrador margem de seguranca para evitar sua
responsabilizacdo pelo ato praticado, caso a decisdo tomada seja revista pelo

Judiciario ou pelo Executivo.

Como se pode notar, de um lado esta o principio de que o acordo de
acionistas como um contrato deve ser respeitado pelos acionistas e seus

representantes (ndo eximindo o acionista da responsabilidade no exercicio do
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direito de voto ou pelo poder de controle®). De outro lado estdo os deveres
fiduciarios dos administradores trazidos pela Lei das S.A., que devem ser
observados sob pena de responsabilizagao pessoal.

3.2 Governanca Corporativa e a Independéncia do Conselho de

Administracéo

Cabe destacar brevemente, neste capitulo, algumas nocdes sobre
governanca corporativa no Brasil e as condutas esperadas dos conselhos de

administrac@o segundo as normas que tratam da matéria.

Governanca corporativa €, segundo Alexandre da Silveira®®, um
conjunto de mecanismos que procuram fazer com que as decisdes tomadas
pelos empresarios sejam sempre visando a maximizacdo da perspectiva de
geracdo de valor de longo prazo para o negocio. Como consequéncia,
governanca corporativa envolve aqueles 6rgdos que possuem poder de
decisdo na companhia. Assim, um bom sistema de governancga corporativa
levaria a melhores decisdes por essas pessoas que tém o poder decisorio,

evitando conflito de interesses desses individuos.

No Brasil, o cédigo que apresenta os padrdes sugeridos de governanca
corporativa € 0 Cédigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa do
IBGC* (“Cédigo de Melhores Praticas”). Dentre as diversas sugestdes feitas

pelo IBGC para se atingir uma Otima governanca corporativa, houve a

introducao do conceito de “conselheiro independente”.

%> ARAGAO, Paulo Cezar. A Disciplina do Acordo de Acionistas na Reforma da Lei das
Sociedades por A¢des (Lei n° 10.303, de 2001). In: LOBO, Jorge (coord.). Reforma da
Lei das Sociedades Andnimas — Inovagdes e Questdes Controvertidas da Lei n°
10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002. p. 377.

“ SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanga corporativa no Brasil e no
mundo: teoria e pratica. Rio de Janeiro: Elsevier, 2010. p 2.

47 Cédigo disponivel em: <http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/files/ICMPGPT.pdf.>
Acesso em 20/05/2016.
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Conforme o Cédigo de Melhores Préaticas*®, conselheiros independentes

Conselheiros externos que nao possuem relacdes familiares, de
negécio, ou de qualquer outro tipo com sécios com participacdo
relevante, grupos controladores, executivos, prestadores de
servicos ou entidades sem fins lucrativos que influenciem ou
possam influenciar, de forma significativa, seus julgamentos,
opinides, decisbes ou comprometer suas ac¢fes no melhor
interesse da organizacao.

Além disso, hd uma série de condutas praticas que sao esperadas (ou

nao) dos conselheiros. Nestas condutas, enfatizamos o seguinte item*®:

A eventual orientagdo de voto no ambito de um acordo entre 0s
sécios ndo exime o conselheiro de votar sempre no interesse da
organizacao, de acordo com o exercicio de seu dever de lealdade.
O conselheiro deve examinar criticamente a orientagdo de voto do
sécio e somente deve segui-la caso atenda aos interesses da
organizacao (vide 1.5).

Como se pode notar, o IBGC incluiu no Cdodigo de Melhores Praticas,

além do conceito de conselheiro independente, a ideia de que os conselheiros

nao devem ser vinculados aos acordos de sécios. O capitulo sobre “Acordos

entre os Socios” tratado no Cédigo de Melhores Praticas™ também evidencia

essa questao:

O interesse da organizagdo ndo deve ser colocado em risco pelo
acordo entre socios, que, deste modo, ndo deve conter limitagdo ou
vinculagdo das competéncias e atribuicbes do conselho de
administragao.

(...)

2 — Por outro lado, os acordos entre os sécios nao devem:

i. vincular ou restringir o exercicio do direito de voto de quaisquer
membros do conselho de administragao;

ii. tratar de matérias de competéncia do conselho de administracao,
da diretoria ou do conselho fiscal, especialmente por meio da
vinculagdo de votos ou da indicacdo de quaisquer diretores da
organizacao (vide 2.3 e 3.2).

8 Cédigo disponivel em: <http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/files/ICMPGPT.pdf.>
Acesso em 20/05/2016. p. 45.
49 Cédigo disponivel em: <http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/files/ICMPGPT.pdf.>
Acesso em 20/05/2016. p. 44.
0 cédigo disponivel em: <http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/filesICMPGPT .pdf.>
Acesso em 20/05/2016. p. 28.
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Assim, entendemos pela leitura do Cddigo de Melhores Préticas, o
conselheiro deve ter um dever fundamental de lealdade com a companhia, e

nao necessariamente com aquele que o elegeu.
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4 ANALISE DO CASO USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A.
— USIMINAS

4.1 O Caso Concreto

Ternium Investments S.A., Confab Industrial S.A., Prosid Investments S.A. e
Siderar S.A.1.C (em conjunto, “Grupo T/T”) ajuizaram agao cautelar contra
Nippon Usiminas Co. Ltd, Nippon Steel & Sumitomo Metal Corporation, Metal
One Corporation, Mitsubishi Corporation do Brasil S.A. (em conjunto, “Grupo
NSSMC”), entre outros, visando impedir a Reunido do conselho de
administracdo da USIMINAS convocada para o dia 25 de setembro de 2014
(“RCA 25.09.14”) (“Acdio Cautelar’)*!. Sustentam que a ordem do dia da RCA

25.09.14 violaria o acordo de acionistas firmado entre os controladores da

USIMINAS®, na medida em que deveriam aprova-las por consenso em reunido

prévia, 0 que nao ocorreu.

Em 24 de setembro de 2014, o juiz de primeira instancia proferiu deciséo
nao conferindo a liminar da Acdo Cautelar pleiteada, referindo que deve ser

analisado o que efetivamente for decidido na RCA 25.09.14.

Foi realizada, portanto, a RCA 25.09.14 que (i) destituiu trés diretores da
companhia sob o argumento de que tais diretores teriam recebido pagamentos
de bbnus ao longo de 2012 e 2013 nado autorizados pelo conselho de
administracdo, e tampouco pelas politicas internas da companhia (o que teria

sido constatado a partir de relatérios de auditoria interna e externa) e (ii) elegeu

° Acdo  Cautelar N°  2467463-57.2014.8.13.00240.  Disponivel  em
<http://www4.tjmg.jus.br/juridico/sf/proc_resultado.jsp?listaProcessos=14246746&comr
Codigo=24&numero=1>. Acesso em 30/05/2016.

*2 Segundo consta da decisdo judicial da medida cautelar, o Grupo T/T seria titular de
41,31% das ag¢Oes vinculadas ao acordo de acionistas celebrado em 2012, o Grupo
NSSMC de 46,12% e a Caixa dos Empregados da USIMINAS — CEU titular de
10,57%. Disponivel em:
<http://www4.tjimg.jus.br/juridico/sf/proc_peca_movimentacao.jsp?id=1090292&hash=d
b5c9607e4d4e3420f1083b0594fa39e>. Acesso em 30/05/2016.
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diretores interinos para substituicdo dos diretores entdo destituidos, até que

nova eleicao fosse feita pelo conselho de administracao.

Segundo consta da Ata da RCA 25.09.14, os conselheiros que votaram em
desacordo com o acordo de acionistas vigente (e, portanto, a favor da
destituicdo dos diretores) tiveram seus votos computados pelo presidente do
conselho de administracao, e assim votaram sob o argumento de que deveriam
cumprir seus deveres fiduciarios (i.e. sabendo de irregularidades praticadas,
com fundamento em relatorios de auditoria, ndo poderiam deixar de se
pronunciar sobre o tema ou votar contra a destituicdo dos diretores que
incorreram em praticas ilegais). Os demais conselheiros votaram de acordo
com o acordo de acionistas vigente (e, portanto, contra a destituicdo dos
diretores), sob o argumento de que o acordo de acionistas deveria ser
cumprido e, como nao houve acordo entre os controladores da companhia, a

instrucdo seria de votar contra qualquer matéria colocada em deliberacéo.

Diversos autores foram contratados para se pronunciar em relagéo ao tema,
em pareceres que foram anexados a Ata da RCA 25.09.14. A discusséo central
€ se o acordo de acionistas deve vincular os administradores, ainda que
sabedores de irregularidades praticadas, ou ndo, quando entdo o0s
administradores poderiam agir independentemente e votar conforme sua

convicgao.

Conforme relatado nos pareceres dos pareceristas contratados pelo Grupo
T/T e pelo Grupo NSSMC®3, 0 acordo de acionistas da USIMINAS, celebrado
entre os membros do grupo de controle (Grupo T/T, Grupo NSSMC e Caixa
dos Empregados da Usiminas) previa que antes de qualquer deliberagcéo a ser
tomada pela assembleia de acionistas ou pelo conselho de administracao, tais
signatarios do acordo deveriam se reunir para decidir sobre as matérias em

reunido prévia. Em caso de impasse ou ndo existindo consenso, a instrugédo &

> Nesse sentido, os pareceres de Pinheiro Neto Advogados, Sergio Bermudes
Advogados, Veirano Advogados, Motta Fernandes Rocha Advogados. Disponivel em:
<http://siteempresas.bovespa.com.br/consbov/ArquivoComCabecalho.asp?motivo=&pr
otocolo=443294&funcao=visualizar&Site=C>. Acesso em: 21 nov. 2015
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de que deveriam votar (ou instruir seus representantes a votar) contra a

aprovacdo da matéria em deliberacéo.

Em que pese ter havido uma reunido prévia para deliberar sobre o tema,
nao houve consenso sobre as matérias objeto da RCA 25.09.14. Nao obstante
a regra do acordo de acionistas mencionada acima e que vincularia o0 voto a
ser proferido pelos administradores, determinados membros do conselho de
administracdo votaram na RCA 25.09.14 de acordo com a sua conviccao,
culminando entdo com a destituicdo de diretores da USIMINAS, uma vez que

seus votos foram computados pelo presidente do conselho de administracao.

Apos a realizacdo da RCA 25.09.14, o Grupo T/T reiterou o seu pedido nos
autos da Acao Cautelar de concessao liminar para suspender a eficacia da
destituicdo dos diretores da USIMINAS, sob o argumento de que o Grupo
NSSMC teria violado o acordo de acionistas de trés formas: (i) quando os
conselheiros votaram pela destituicdo dos diretores, (ii) quando o presidente do
conselho de administracdo computou 0s votos pela destituicdo dos diretores, e
(i) quando o presidente do conselho de administragéo exerceu o seu voto de
minerva para aprovar as destituicdes®*. O juiz de primeira instancia, entretanto,
indeferiu, em 29 de setembro de 2014, o pedido feito pelo Grupo T/T, referindo
qgue (i) o voto de minerva esta estabelecido no préprio acordo de acionistas, (ii)
os diretores sempre podem ser destituidos pelos acionistas controladores, e (iii)
a confianca é importante para decisdo de manutencdo ou n&o dos diretores™

(“Decisdo Agravada”).

O Grupo T/T interpds agravo de instrumento contra a Decisdo Agravada,
enfatizando, em linhas gerais, que (i) os votos dos conselheiros indicados pelo
Grupo NSSMC violaram o acordo de acionistas da USIMINAS, e n&do poderiam

ter sido computados pelo presidente do conselho de administracdo, por

> Decisdo disponivel em:
<http://www4.tjmg.jus.br/juridico/sf/proc_peca_movimentacao.jsp?id=1106054&hash=4
1b3f6a2c3ebfO0eb50ae7c264161f4dd>. Acesso em 30 mai. 2016.

* Decisdo disponivel em:
<http://www4.tjimg.jus.br/juridico/sf/proc_peca_movimentacao.jsp?id=1106054&hash=4
1b3f6a2c3ebfO0eb50ae7c264161f4dd>. Acesso em 30 mai. 2016.
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infracdo ao disposto no paragrafo 8°, do artigo 118 da Lei das S.A.*°, (i) a
destituicdo de administradores por conta de irregularidades é competéncia de
assembleia geral, e ndo do conselho de administragdo, como disposto no

paragrafo 2° do artigo 159, da Lei das S.A.*’

O Tribunal de Justica, ao julgar o agravo e instrumento (acérdao
publicado em 15/05/2015), negou provimento ao recurso do Grupo T/T, por

maioria, vencido o Desembargador Relator Vicente de Oliveira Silva®®.

Segundo o Des. Relator Vicente de Oliveira Silva®,

a companhia, ao acatar os votos dos conselheiros indicados pelo
Grupo NSSMC, infringiu a norma contida no §8°, do art. 118, da Lei
n°® 6.404/76; considerando, por fim, que as contas relativas aos
exercicios sociais em que foram recebidas as verbas foram
devidamente aprovadas, tem-se por devidamente demonstrada a
fumaca do bom direito, pois ndo cabe ao Grupo NSSMC impor sua
vontade mediante inobservancia dos meios legais.

Os Desembargadores Manoel dos Reis Morais e Alvares Cabral da Silva
divergiram do Desembargador Relator. Utilizaram, em sintese, os seguintes
fundamentos: (i) o paragrafo 2° do artigo 118, da Lei das S.A. proibe que o

® Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas acoes,
preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle
deverdo ser observados pela companhia quando arquivados na sua sede.

(...)

88° O presidente da assembleia ou do 6rgdo colegiado de deliberacdo da companhia
ndo computara o voto proferido com infragdo de acordo de acionistas devidamente
arquivado. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>.
Acesso em 30 mai. 2016.

" Art. 159. Compete & companhia, mediante prévia deliberacio da assembleia geral, a
acao de responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao
seu patriménio.

(...)

§2° O administrador ou administradores contra 0s quais deva ser proposta acao
ficardo impedidos e deverado ser substituidos na mesma assembleia.

(Lei das S.A. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 30 mai. 2016.
% Decisdo do Agravo de Instrumento n° 1.0024.14.246746-3/001 disponivel em:
<http://www8.tjmg.jus.br/themis/verificaAssinatura.do?numVerificador=1002414246746
30012015427073>. Acesso em: 30 mai. 2016.

* Decisdo do Agravo de Instrumento n° 1.0024.14.246746-3/001 disponivel em:
<http://www8.tjmg.jus.br/themis/verificaAssinatura.do?numVerificador=1002414246746
30012015427073>. Acesso em: 30 mai. 2016. p. 13.



32

acionista invoque o acordo para se eximir da responsabilidade no exercicio do
voto ou do poder de controle, (ii) o acionista controlador tem a obrigacédo legal
de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir a sua fungéao social, (iii)
deveres e responsabilidade do acionista controlador (artigo 117, paragrafo 1°,
“g” e paragrafo 3°), (iv) a quitacdo dada as contas ndo impede a revisdo caso
seja descoberto algo apdés a quitacdo, (v) € dever e responsabilidade dos
administradores agir com probidade, diligéncia e responsabilidade e (vi) o
paragrafo 2° do artigo 118, da Lei das S.A. ndo pode impedir que o0s
administradores votem de acordo com suas convicgcdes pessoais,
especialmente quando se tratar de matérias relativas a fiscalizacdo dos

negécios da companhia e afastamento preventivo da diretoria.

Transitada em julgado a decisdo do agravo de instrumento, 0 processo
seguiu andamento na sua origem e, recentemente, em 10 de maio de 2016, a
juiza Patricia Santos Firmo proferiu sentenca® de extincdo da Acéo Cautelar
por ilegitimidade passiva de determinados requeridos, falta de interesse
processual superveniente em relacédo a determinados pedidos e, em relagdo ao
pedido restante (i.e. suspensao do afastamento dos diretores e reconducgéo aos
cargos), improcedente a demanda, pois ausente o perigo na demora. A juiza
reforca, nesse sentido, que “nestes 20 (vinte) meses sequer foi proposta agao
principal questionando e objetivando a declaracdo de nulidade da

deliberacéo™®*

e que, como € de conhecimento publico, o Grupo T/T juntamente
com o Grupo NSSMC, escolheu o atual presidente do conselho de

administracdo em votacado ocorrida no dia 18/04/2016.

4.2 Vinculagdo dos Administradores — Limites

Analisado o caso concreto, a discussdo que este ponto da monografia ira

tratar, que é o tema central da discussdo do caso USIMINAS, é se h4d uma

% Disponivel em:
<http://www4.tjmg.jus.br/juridico/sf/proc_peca_movimentacao.jsp?id=4995616&hash=7
32¢77d6¢c85718594bbad210f97bble7>. Acesso em: 30 mai. 2016.

®! Disponivel em:
<http://www4.tjimg.jus.br/juridico/sf/proc_peca_movimentacao.jsp?id=4995616&hash=7
32¢77d6¢c85718594bbad210f97bble7>. Acesso em 30 mai. 2016.
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contradicdo entre o disposto no artigo 154 da Lei das S.A., e o disposto nos
paragrafos 8° e 9° do artigo 118 da mesma lei. Em outras palavras: os
administradores s&o vinculados aos acordos de acionistas firmados? Existem

limites para essa vinculacao?

Demonstraremos, a seguir, as opinides dos pareceristas contratados pelo
Grupo T/T e pelo Grupo NSSMC que foram anexados a ata da RCA 25.09.14,
as doutrinas sobre o tema da vinculacdo dos administradores aos acordos de

acionistas e, ao final, nossa posicéo sobre o caso concreto.

Para Pinheiro Neto Advogados®, os conselheiros

tém o poder-dever de votar de forma livre e independente no
melhor interesse da sociedade especificamente em relagdo as
Irregularidades, em uma reunido do conselho, ao invés de serem
obrigados a (i) seguir a orientacdo dos acionistas controladores ou
(i) meramente, eximindo-se de suas fungdes, “votar contra” (como
determina a clausula 4.14 do Acordo de Acionistas) medidas
resultantes das Irregularidades, ou mesmo nao votar ou abster-se
de votar sempre que tal matéria for submetida a uma reunidao do
conselho.

Segundo Pinheiro Neto Advogados®?, o artigo 116 da Lei das S.A. atribui ao
controlador o dever de utilizar o seu poder de controle sempre no interesse da
companhia, de forma que atinja a sua funcdo social. Se utilizado de forma
equivocada, o abuso do poder de controle podera ensejar responsabilizacdo
nos termos do artigo 117 da Lei das S.A. Para esse parecerista, o abuso de

poder de controle pode ser configurado se o acionista controlador sabia (ou

®2 NETO, Pinheiro. Parecer sobre desconsideracdo da aplicacdo de disposicdes
especificas de um acordo de acionistas. Ata de Reunido Ordinéaria do Conselho de
Administracdo da Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., realizada em 25 de
setembro de 2014. Disponivel em:
<http://siteempresas.bovespa.com.br/consbov/ArquivoComCabecalho.asp?motivo=&pr
otocolo=443294&funcao=visualizar&Site=C>. Acesso em: 21 nov. 2015. Anexo E, item
40.

® NETO, Pinheiro. Parecer sobre desconsideracdo da aplicacdo de disposicdes
especificas de um acordo de acionistas. Ata de Reunido Ordinéria do Conselho de
Administracdo da Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., realizada em 25 de
setembro de 2014. Disponivel em:
<http://siteempresas.bovespa.com.br/consbov/ArquivoComCabecalho.asp?motivo=&pr
otocolo=443294&funcao=visualizar&Site=C>. Acesso em: 21 nov. 2015. Anexo E, item
41.
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deveria saber) que os diretores da companhia eram moralmente inadequados
e, mesmo assim, aprovaram a sua reeleigdo ou deixaram de tomar as medidas
cabiveis no interesse da companhia. Pinheiro Neto® cita, ainda, o artigo 118,
paragrafo 2°, da Lei das S.A. que diz que nenhum acordo de acionistas pode
isentar o0s acionistas controladores do cumprimento dos seus deveres
fiduciarios, e o artigo 154, paragrafo primeiro, da Lei das S.A., que exige que 0s
administradores observem o0s seus deveres fiduciarios, sempre agindo e
votando no interesse da companhia, independentemente do interesse do

acionista que o nomeou.

Nesse mesmo sentido é a opinido de Sergio Bermudes®, quando afirma
que o0s acionistas e os membros do conselho de administracdo podem
descumprir o acordo de acionistas quando entenderem que a orientacdo de

voto em determinada deliberacdo vai contra os interesses da companhia.

De outro lado, temos a opinido do escritério Veirano Advogados®, que
entende que o acordo de acionistas é um contrato e, portanto, vinculante entre

as partes. Dessa forma

Os acionistas e seus respectivos representantes estdo plenamente
vinculados em relacdo a seus termos e, no que diz respeito
especificamente ao exercicio do poder de controle, devem seguir
estritamente o disposto na Clausula 4 do Acordo de Acionistas.

® NETO, Pinheiro. Parecer sobre desconsideracdo da aplicacdo de disposicdes
especificas de um acordo de acionistas. Ata de Reunido Ordinéaria do Conselho de
Administracdo da Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., realizada em 25 de
setembro de 2014. Disponivel em:
<http://siteempresas.bovespa.com.br/consbov/ArquivoComCabecalho.asp?motivo=&pr
otocolo=443294&funcao=visualizar&Site=C>. Acesso em: 21 nov. 2015. Anexo E, item
41.

® BERMUDES, Sergio. Parecer sobre desconsideracdo de clausulas de acordos de
acionistas contrarias a lei. Ata de Reunido Ordinaria do Conselho de
Administracdo da Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., realizada em 25 de
setembro de 2014. Disponivel em:
<http://siteempresas.bovespa.com.br/consbov/ArquivoComCabecalho.asp?motivo=&pr
otocolo=443294&funcao=visualizar&Site=C>. Acesso em: 21 nov. 2015. Anexo E.

% ADVOGADOS, Veirano. Parecer sobre o caso USIMINAS. Ata de Reunido
Ordinaria do Conselho de Administracdo da Usinas Siderurgicas de Minas
Gerais S.A., realizada em 25 de setembro de 2014. Disponivel em:
<http://siteempresas.bovespa.com.br/consbov/ArquivoComCabecalho.asp?motivo=&pr
otocolo=443294&funcao=visualizar&Site=C>. Acesso em: 21 nov. 2015. Anexo E, p. 8
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(.)

Nesse sentido, ndo nos parece que as partes, por iniciativa prépria
e unilateral, podem suscitar a eventual ndo aplicacdo do Acordo de
Acionistas em relacdo a determinadas deliberacGes, sob o
fundamento de que o ajuste ndo se aplica quando a deliberacéo
envolve questdes em relacdo as quais 0s 0Orgdos societarios
competentes teriam obrigacéo de deliberar a respeito, hdo podendo
ser afastados desta competéncia pela aplicacdo do acordo de
acionistas.

Nesse mesmo sentido, Nelson Eizirik®” afirma que os conselheiros somente
podem deliberar de acordo com a sua liberdade de consciéncia “em situacoes
excepcionalissimas, em que a auséncia de uma decisdo imediata pudesse
acarretar a paralisia dos negocios da empresa”, o que Nelson Eizirik n&o
entende que ocorreu no caso concreto. Portanto, referido parecerista também é
da posicao de que, nesse caso, 0 acordo de acionistas deveria ser respeitado e
0s votos contrarios ao acordo ndo computados pela mesa, de acordo com o

artigo 118, paragrafos oitavo e nono da Lei das S.A.

Motta Fernandes Rocha Advogados®® afirmam que os administradores
devem observar o seu dever de diligéncia constante do artigo 153, da Lei das
S.A. Reconhecem, ainda, que o paragrafo 8° do artigo 118 da Lei das S.A. “nao
impede que os conselheiros votem de acordo com as suas conviccdes
pessoais, principalmente quando se tratar de matérias relativas a fiscalizacdo

dos negdcios da companhia”.

Em relagéo a doutrina, conforme ensina Thiago José da Silva®, existe uma
corrente que defende a vinculacdo genérica do acordo de acionistas. Essa

corrente entende, em sintese, “que o dever de independéncia atribuido aos

67 ADVOGADOS, Carvalhosa e Eirik. Parecer sobre o caso USIMINAS. Ata de
Reunido Ordinaria do Conselho de Administracdo da Usinas Siderargicas de
Minas Gerais S.A., realizada em 25 de setembro de 2014. Disponivel em:
<http://siteempresas.bovespa.com.br/consbov/ArquivoComCabecalho.asp?motivo=&pr
otocolo=443294&funcao=visualizar&Site=C>. Acesso em: 21 nov. 2015. Anexo E, p. 3.
% ADVOGADOS, Motta, Fernandes Rocha. Parecer sobre o caso USIMINAS. Ata de
Reunido Ordinaria do Conselho de Administracdo da Usinas Siderargicas de
Minas Gerais S.A., realizada em 25 de setembro de 2014. Disponivel em:
<http://siteempresas.bovespa.com.br/consbov/ArquivoComCabecalho.asp?motivo=&pr
otocolo=443294&funcao=visualizar&Site=C>. Acesso em: 21 nov. 2015. Anexo E, p. 8.
8 gILVA, Thiago José da. Administradores e Acordo de Acionistas: Limites a
Vinculacdo. Séao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 124.
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administradores no artigo 154 da Lei das S.A. é compativel com a sua
vinculacdo ao acordo e ndo chega a mencionar eventuais limites a sua

submissao”.

Nesse sentido, as lices de Nelson Eizirik’® e Carlos Lobo e José Luiz

Bulhdes Pedreira’™, respectivamente:

(...) conclui-se que os membros do conselho de administracdo e da
diretoria estdo vinculados ao disposto no acordo de acionistas no
gue respeita aos seus votos proferidos nas reunides de tais 6rgaos,
ndo sendo tal vinculacdo incompativel com seus deveres de
administrador. (...) Isso porque o proprio acordo deve conformar-se
com o interesse social, consoante o § 2° do artigo 118 da lei
societaria (...).

Em nosso entendimento, por forca do artigo 121 a assembleia
geral, fonte dos poderes do acionista controlador, tem poderes para
deliberar sobre todos o0s negdcios relativos ao objeto da
companhia, inclusive aqueles de competéncia do Conselho de
Administracdo. O artigo 139 veda que o estatuto social atribua a
outro 6rgdo essa competéncia e ndo colide nem com o artigo 121,
nem com a alinea ‘b’ do artigo 116, que reconhece o poder do
acionista controlador de dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgaos da administracdo da companhia.

Se o0s acionistas signatarios de um Acordo de Acionistas deliberam
algo que se repute ilegal ou abusivo, podem incidir no artigo 115 e
a deliberacdo pode ser anulada, se for o caso. Mas isso nédo
autoriza o presidente da reunido a computar voto dissidente do
acionista ou do administrador, pois, se assim o fizer, estara, ai sim,
exercendo julgamento sobre a deliberacdo tomada segundo o
acordo de acionistas.

Conforme visto nas passagens acima, Nelson Eizirik entende que ndo ha
incompatibilidade entre os deveres fiducidrios dos administradores e o artigo
118, paragrafo segundo, da Lei das S.A. Defende, portanto, vinculacdo
genérica dos membros da administracdo aos acordos de acionistas. Carlos
Lobo e José Luiz Bulhbes Pedreira acrescentam, ainda, que nao cabe ao
administrador deixar de computar votos de uma deliberacdo ilegal tomada

O EIZIRIK, Nelson. Temas de Direito Societéario. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p.
33-35.

" LOBO, Carlos Augusto da Silveira. BULHOES PEDREIRA, Jose Luiz; LAMY FILHO,
Alfredo (Coord.). Direito das Companhias. v. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p.
486-488.
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pelos acionistas, desrespeitando, assim, o acordo de acionistas. Se 0s
acionistas deliberam uma matéria ilegal, caberia a eles arcar com as

consequéncias previstas no artigo 115 da Lei das S.A"2.

Outra corrente, segundo Thiago José da Silva’®, menciona que a vinculagéo

7

dos administradores € relativa, ou seja, € possivel a vinculagdo, exceto em
determinadas hipoéteses, tais como (i) ilegalidade, (i) ndo observancia do
interesse social, (iii) indelegabilidade, (iv) quando o conselheiro ndo for parte do

acordo e (iv) dever de independéncia do conselheiro para com a companhia.

Nesse sentido é o ensinamento de Haroldo Vercosa’:

O membro do conselho de administragdo eleito pela juncdo de
forcas em acordo de acionistas esta subordinado a dois regimes
distintos. O primeiro, aquele correspondente ao dever de lealdade
a sociedade e de defender a lei e 0 estatuto social no exercicio de
sua atividade. O segundo, decorrente das determinacdes
emanadas dos acionistas participantes do acordo e manifestadas
nas reunides prévias. Em certas ocasides o conselheiro devera
descumprir as instrugfes tomadas nas reunifes prévias, toda vez
que elas ofenderem o estatuto social e a lei.

2 Lei das S.A., art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da
companhia; considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a
companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a
gue ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para
outros acionistas.

81° o acionista ndo podera votar nas deliberacdes da assembleia geral relativas ao
laudo de avaliacdo de bens com que concorrer para a formagéo do capital social e a
aprovacdo de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que
puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o
da companhia.

§2° Se todos os subscritores forem condéminos de bem com que concorreram para a
formacdo do capital social, poderdo aprovar o laudo, sem prejuizo da responsabilidade
de que trata o 8§ 6° do artigo 8°.

83° 0 acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito de
voto, ainda que seu voto ndo haja prevalecido.

84° A deliberacdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse
conflitante com o da companhia € anulavel; o acionista responderd pelos danos
causados e serd obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver
auferido. (Lei das S.A. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm.> Acesso em 16 mai. 2016.)
8 SILVA, Thiago José da. Administradores e Acordo de Acionistas: Limites &
Vinculacdo. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 125.

[ VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. vol 3, 2 ed.,
S&o Paulo: Malheiros, 2011, p. 335.
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Segundo essa corrente, ndo ha como prevalecer o que esta pactuado em
um acordo de acionista quando a decisdo dos administradores ou dos
acionistas é contraria a outros dispositivos legais. Conforme Yasbek”, os
conselheiros estdo vinculados por seus deveres fiduciarios, e nao seria
aceitassem que os acordos de acionistas impedissem o cumprimento de suas

obrigagdes legais.

Complementando essa mesma posicdo, lan Muniz’®, argumenta que “o
acordo de acionistas devera se submeter ao interesse social, sendo ilicito
sempre que os seus dispositivos venham a exigir que o administrador profira

voto em conflito com tal dever”. E assim conclui que:

Em suma, os dispositivos contidos nos 88 8° e 9° do art. 118 da Lei
das S.A. sdo preceitos especiais, enquanto o principio legal
inserido no 8§1° do art. 154 é mais abrangente e, hierarquicamente,
em tal caso, acaba por prevalecer sobre o dever de obediéncia do
administrador em relag&o aos ditames de um acordo de acionistas.
Assim, na medida em que haja conflito entre os dois deveres, ao
administrador compete primeiramente atender aos principios gerais
que regem a sua conduta (lealdade, boa fé e diligencia) diante da
companhia.

Por fim, segundo Thiago José da Silva’’, existe uma terceira corrente de
autores que privilegiam as melhores préaticas de governanca corporativa.
Argumentam esses autores que “a vinculagao contrariaria a independéncia (e
outros deveres fiduciarios) do administrador, na medida em que lhe restringe a

liberdade de agcao e impde uma postura passiva”.

Corroborando com esse entendimento, Carlos Eduardo Vergueiro’® afirma

que

® YAZBEK, Otavio. A vinculacéo dos administradores das sociedades aos acordos de
acionistas: exercicio de interpretacdo do 8§ 8° do art. 118 da Lei n. 6.404/1976. Revista
de Direito das Sociedades e Valores Mobiliarios. Sdo Paulo: Almedina, 2015, pp.
28-34.

® MUNIZ, lan de Porto Alegre. Fusdes e Aquisicbes: Aspectos Fiscais e Societarios.
2 ed, S&o Paulo: Quartier Latin, 2011, p.348.

" SILVA, Thiago José da. Administradores e Acordo de Acionistas: Limites &
Vinculacdo. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 134.

® VERGUEIRO, Carlos Eduardo. Acordo de acionistas e a governanca das
companhias. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 198-200.
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(...) a falta de coeréncia dos 88 8° e 9° do art. 118 (...) € um critério
para considera-los como normas autorizantes da revogacdo do
modelo [criado pela interpretacdo conjunta dos arts. 139, 153, 154,
155 e 156] (...) qualquer tentativa de promover o seu afastamento
com base em um acordo de acionistas traz como consequéncia a
caracterizacdo do acordo como desprovido de validade juridica (...),
pode ser considerado como objeto ilicito de acordo de acionistas
(...) entendemos que os novos paragrafos 8° e 9° representam uma
hipétese de erro do legislador. Dessa forma, como concluséo,
entendemos que o conselheiro eleito nos termos de um acordo de
acionistas deve continuar a votar conforme o seu entendimento de
aplicacdo dos deveres de lealdade e diligéncia, ndo podendo o
presente do Conselho de Administracdo ndo computar 0s votos
proferidos em desconformidade com o acordo de acionistas em
questéao.

Como se observa, o tema é bastante controverso na doutrina e foi foco

desse grande litigio societario no Brasil, o caso USIMINAS.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Diante do exposto nesta monografia, o caso USIMINAS foi importante para
o debate sobre o tema entre grandes doutrinadores. De um lado, a forca
vinculativa dos contratos e a soberania, ainda que relativa, das reunides
prévias, ddo embasamento para que os acordos de acionistas devam ser
cumpridos e vinculativos em sua integralidade. De outro lado, € necessario
harmonizar tais conceitos com os deveres fiduciarios da administracdo das

companhias e das condutas que dela s&o esperadas.

No caso concreto da USIMINAS, concordamos, de toda forma, com a
corrente de doutrinadores que defende a vinculacdo relativa dos
administradores aos acordos de acionistas arquivados nas sedes sociais das
companhias. Isso porque, embora os paragrafos 8° e 9° do artigo 118 da Lei
das S.A. sejam categoéricos ao estabelecerem que 0s votos contrarios aos
acordos de acionistas ndo devam ser computados, tais paragrafos devem ser
interpretados com os demais artigos da Lei das S.A., como o artigo 154, que
traduz o dever de diligéncia dos administradores, e o artigo 142, que destaca
como competéncia do conselho de administracdo a eleicdo e destituicdo dos
diretores e a fiscalizacdo dos negocios da companhia. Cientes das mas
praticas realizadas pelos diretores da USIMINAS, os conselheiros néo
poderiam deixar de tomar uma atitude e, de acordo com as suas conviccoes,
destituir os diretores faltosos. Em nossa opiniéo, tal omisséo pelos conselheiros
violaria seus deveres fiduciarios previstos em lei, bem como seria uma conduta

contraria ao interesse social.

Em outras palavras, entendemos que os acordos de acionistas arquivados
na sede social da companhia devem ser respeitados pela administragédo da
companhia, mas desde que as deliberacdes dos acionistas sejam em prol do
interesse social e nao sejam ilegais. Caso contrario, cabera aos
administradores, de acordo com suas convic¢cdes e em obediéncia aos seus
deveres e obrigacdes, desrespeitar o acordo de acionistas, que ndo pode ser

utilizado como uma forma de abusar do controle e desrespeitar a lei.
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