A IMPORTANCIA DO ACORDO DE

BV/A :.. ACIONISTAS NAS EMPRESAS




AUTORES

/ 0 BVA ADVOGADOS

0 BVA e reconhecido pela Latin Lawyer e pela Leaders League,
em 2017, 2018 e 2019 e 2021, como escritorio referéncia para a
industria de Tecnologia, Inovacéo e Servigos Digitais, fornecendo
assessoria juridica de nivel internacional para clientes brasileiros
e clientes estrangeiros, que atuam nos mais diversos setores da
economia, atraves de servigos juridicos com os mais altos pa-
droes de expertise e eficiencia,

Em 2020, nosso escritorio ficou em 4° lugar no ranking de escri-
tarios de advocacia que mais realizam operacées de venture ca-
pital no Brasil de acordo com o Transactional Track Record, princi-
pal publicacto do setor de M&A na America Latina, que registra
todos 0s negocios de fusées e aquisicOes, private equity e ventu-
re capital na regido. Desde 2019, nosso escritorio registrou um
volume total de negdcios superior a RS 1.200.000,00, em transa-
¢Ges concretizadas tanto para o buy side, como para o sell side,

/ Felipe Barreto Veiga
/ Beatriz Nunes Cloud
/ Samya Felix Nascimento

/ Uriel Wesley dos Santos Souza



INDICE

/ Finalidade do Acordo de Acionistas
Pagina 5

/ Confidencialidade do Acordo
de Acionistas
Pdagina 6

/ Materias Abordadas
Pdagina 6

/ Producdo de efeitos
Pagina 7

/ Prazo de duragdo
Pagina 8

/ Protecdo dos acionistas fundadores
ou dos investidores
Pdgina 8

/ Mecanismos estrategicos
Pdgina 8

/ Acordos de Voto
Pdgina 9

/ Drag Along e Tag Along
Pdgina 10

/ Direito de Primeira Oferta
Pdgina M

/ Direito de Preferéncia
Pdgina M

/ Put Options
Pdgina 12

/ Ndo Concorréncia - Non Compete
Pdgina 12

/ Conclusdo
Pdgina 13



ACORDO DE ACIONISTAS:

VOCE SABE A IMPORTANCIA PARA
A SUA EMPRESA?

PAGINA 4



/ A FINALIDADE DO ACORDO DE ACIONISTAS

0 acordo de acionistas tem o objetivo de estabelecer questées
de governanca corporativa e regular relacGes entre os acionistas,
administradores, diretores e conselheiros de uma empresa.

Apesar de ndo ser um documento obrigatorio, acreditamos que
se trata de um contrato fundamental para os acionistas e as em-
presas, uma vez que ele e o instrumento onde serdo estabeleci-
das as guestoes que irdo nortear as atividades societdrias da
companhia - por exemplo, como serdo as regras para realizagdo
de uma alteracdo no guadro societdrio da companhia ou distri-
buicdo de dividendos, estabelecendo mecanismos de protecdo
dos acionistas e possiveis investidores,

Importante mencionar que apesar de ser um documento original-
mente destinado ds sociedades andnimas, o gual e previsto no
artigo 118 da Lei n° 6.404, de 1976 (“LSA"), o acordo de acionistas
também pode ser utilizado por sociedades limitadas e, nesse
caso, e denominado "acordo de socios ou de guotistas". Assim,
guando mencionado o acordo de acionistas neste texto, leia-se
também o acordo de socios, guardadas as suas devidas propor-
coes.

BVA | ACORDO DE ACIONISTAS PAGINA 5



/ CONFIDENCIALIDADE DO ACORDO DE ACIONISTAS

Trata-se de um instrumento importante em razdo tambem de
sua confidencialidade, tendo em vista que, diferentemente do
contrato ou estatuto social, ndo se trata de um documento publi-
co e sim de um documento privado. Portanto, o acordo de acio-
nistas pode prever questdes estratégicas da companhia e deli-
berar acerca das questées que ndo foram previstas no estatuto
social, sem que tais informac6es sejam acessadas por terceiros.

/ MATERIAS ABORDADAS

0 acordo de acionistas pode deliberar sobre quaisquer materias,
desde gue ndo desrespeite as materias ja pactuadas pela Consti-
tuicdo Federal, por lei ou pelo estatuto social da companhia, e as
principais materias abordadas pelo acordo de acionistas normal-
mente se referem @ transferéncia de quotas ou acoes, preferén-
cia para adquiri-las e o exercicio do direito de voto ou do poder de
controle, as chamadas “materias tipicas",
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/ PRODUCAO DE EFEITOS

Em relacdo a producdo de efeitos, no que diz respeito as chama-
das materias tipicas, guais sejam, aquelas previstas no caput do
artigo 118 da LSA'" o referido documento deve ser arquivado na
sua sede para produzir efeitos perante a companhia e/ou aver-
bado no livro de registro de acbes para produzir efeitos perante
terceiros, conforme estabelece o artigo 118, §1° da LSA? No caso
das sociedades limitadas, o arquivamento do referido documento
na sede da sociedade e suficiente para producdo de efeitos.

Vale ainda mencionar que a relacdo das materias tipicas de acor-
dos de acionistas, prevista pela LSA, ndo impede gue outras
guestoes de interesse das Partes sejam reguladas em tais docu-
mentos, como ja dito anteriormente, No entanto, em tais casos,
a companhia ndo estard obrigada, por forca de lei, a observar as
disposicées pactuadas no acordo de acionistas, ainda gque sejam
cumpridos 0s requisitos previstos na LSA. Assim, e de suma im-
portdncia gue as partes tomem as providéncias necessarias, em
sede do acordo de acionistas, para obrigar os signatadrios e a
companhia a observar as materias atipicas previstas no acordo.

'LSA, Art. 118. "0Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas agoes, preferéncia
para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverdo ser observa-
dos pela companhia guando arguivados na sua sede. (Redagdo dada pela Lei n° 10.303, de
2001)",

2§70 As obrigac6es ou 6nus decorrentes desses acordos somente serdo oponiveis a tercei-
ros, depois de averbados nos livros de registro e nos certificados das agoes, se emitidos.
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/ PRAZ0 DE DURAGAD

0 prazo de duracdo do acordo de acionistas pode ser determina-
do ou indeterminado, sendo gue na pratica @ mais comum a cele-
bracdo de acordo de acionistas por prazo determinado com o0 ob-
jetivo de atribuir aos acionistas maior seguranca e estabilidade.

/ PROTEGCAO DOS ACIONISTAS FUNDADORES OU DOS INVESTIDORES

0 acordo de acionistas também pode ser utilizado para protecdo
dos acionistas fundadores, ou investidores de uma determinada
companhia. Neste sentido, a protecdo pode ocorrer por meio da
inclus@o de uma cldusula de protecéo anti-diluicdo dos acionis-
tas fundadores e/ou investidores, estabelecendo um mecanismo
para evitar gue tais acionistas e/ou investidores tenham sua par-
ticipacdo no capital social da companhia diluida com o ingresso
de novos acionistas e/ou investidores ou aumentos de capital,
inclusive para fins de criacdo de equity pool's e stock option
plans.

/ MECANISMOS ESTRATEGICOS
Outro aspecto relevante e muito comum nestes documentos sdo
0S Mecanismaos para permitir ou vedar ingresso de herdeiros ou

meeiras no quadro societdrio, ou até mesmo a organizacdo do
processo de sucessdo, evitando os custos e morosidade de um
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processo de inventdrio - este mecanismo, gue deriva do Wealth
Management, se aplica muito bem as sociedades empresariais,
pois visa impedir o ingresso de um acionista indesejado pela So-
ciedade.

/ ACORDOS DE VOTO

0 acordo de acionistas e bastante utilizado para regulamentar os
poderes paliticos dos acionistas, notadamente no que diz respei-
to go exercicio do direito de voto ou do poder de controle, ndo a
toa que os acordos de voto correspondem @ uma materia tipica
do acordo de acionistas, como visto acima. Assim, se pode citar
trés objetivos principais para os acordos de voto:

4 )
(i) a constituicdo de um grupo de controle, mediante a unido de

forcas por acionistas que, isoladamente, ndo teriam a maioria
aciondria, e que com o acordo de voto passam a ditar as regras
da companhia;

(ii) a unido de esforcos por acionistas minoritarios para, median-
te a aglutinacto dos votos, contrapor o poder do(s) acionista(s)
controlador(es), por meio de uma maior influéncia nas delibera-
c6es da companhia; e

(iii) o vinculo do voto dos administradores go acordo de acionis-
tas, ndo havendo, portanto, gqualguer incompatibilidade com o

dever de independéncia
NS /
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Por ser uma materia tipica, os acordos de voto produzem efeitos
perante a companhia e perante terceiros se o acordo de acionista
for arquivado na sede da companhia e averbado no livro de regis-
tro de acoes.

/ DRAG ALONG E TAG ALONG

No tocante a alteracdo do quadro societario, o acordo de acionis-
tas pode incluir direitos e obrigacdes dos acionistas, como acon-
tece com o direito de venda conjunta (“Tag Along”), o direito de
exigir a venda (“Drag Along"), Direito de Primeira Oferta, Direito
de Preferéncia, entre outros. SGo mecanismos gue parecem inu-
teis 0 primeira vista, principalmente para o empreendedor gue
nunca enfrentou uma disputa societdria, mas que na verdade sdo
fundamentais para a prote¢do do patrimonio dos acionistas e
dos investidores.

Vale relembrar que o direito de Tag Along visa garantir seguranca
4o acionista minoritario, para que, em caso de alienagdo do con-
trole da Companhia, o acionista minoritdrio exija que suas acoes
tambeém sejam transferidas nas mesmas condicées gue as acoes
do acionista majoritario,

Por outro lado, o direito de Drag Along tem por objetivo garantir
protecdo ao acionista majoritdrio, ao prever que na hipotese de
0S acionistas majoritdrios desejarem vender suas participagoes
societdrias, poderdo obrigar os acionistas minoritarios a aliena-
rem suas acdes em conjunto com as deles.
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/ DIREITO DE PRIMEIRA OFERTA

Com relacGo do Direito de Primeira Oferta, significa que se gual-
guer acionista ("Acionista Alienante") desejar transferir suas
acoes, direta ou indiretamente para qualguer terceiro, primeira-
mente serd necessdrio a realizacdo de uma oferta aos demais
acionistas, incluindo o valor e especificando termos e condi¢oes
relevantes pelos quais o acionista propoe a transferir as agoes
ofertadas.

/ DIREITO DE PREFERENCIA

Quanto ao direito de preferéncia, significa que apos o Direito de
Primeira Oferta, na hipotese de ndo exercicio de tal direito pelos
acionistas ofertados, caso gualguer dos acionistas deseje, direta
ou indiretamente, alienar, ou de qualguer forma, transferir parte
ou totalidade das acbes ofertadas para um terceiro, ele deverd
obter desse comprador em potencial uma oferta de boa-fe, por
escrito, vinculante e irrevogavel, pela qual o comprador e poten-
cial confirmard que estd apto e gque pretende adquirir as Agoes
Ofertadas de acordo com os termos e condicoes indicadas na
oferta.
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/ PUT OPTIONS

Outros mecanismos interessantes sdo as Put Options, gue
podem exigir a compra por outro acionista (inclusive por valores
simboalicos, sendo, portanto, um excelente mecanismo de "“eject”
para investidores), aléem das cldusulas que garantem direitos po-
liticos aos acionistas minoritdrios, principalmente investidores e
estrategicos, atraves de poderes de voto, veto e, a depender do
nivel de governanca da empresa, assentos no conselho fiscal, de-
liberativo e/ou consultivo.

/ NAO CONCORRENCIA - NON COMPETE

Também pode ser objeto do acordo de acionistas, sobretudo
guando existir um acionista ou acionistas gue possuem relevante
conhecimento sobre o negocio, a restricdo da atuacgdo por tais
acionistas na hipotese de saida dessas pessoas da companhia,
sendo estabelecido um determinado periodo de restricdo. Geral-
mente, se tem como razoadvel um prazo de 02 a 03 anos. Assim,
durante o prazo estabelecido, o acionista ou acionistas ndo pode-
rdo constituir uma empresa ou trabalhar em empresas gue
possam se tornar concorrentes da companhia.

Para uma maior exeguibilidade da clausula, em determinados
casos e recomenddvel que seja prevista uma indenizagdo ao acio-
nista gue ficara impedido de atuar no mercado explorado pela
companhia.
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CONCLUSAO

Em resumo, conclui-se que o Acordo de Acionistas e um docu-
mento de alta relevancia e é importante tanto para os founders
de uma startup, como também para as empresas, acionistas e
investidores em geral, uma vez gue por meio dele serdo estabe-
lecidas as regras de governanca, evitando possiveis conflitos ao
longo dos anos e possibilitando a execugto de uma obrigacdo em
caso de descumprimento de tal obrigacdo, conforme dispGe o
artigo 118, § 3° da LSA®,

Ademais, e importante ter em mente as materias tipicas dos
acordos de acionistas, as guais serdo oponiveis d companhia e g
terceiros mediante a observancia das regras legais (arguivamen-
to na sede e averbacgdo no livro de registro de agdes, quando apli-
cdvel), bem como as mateérias gue ndo gozardo dessa protecdo
legal, Assim, o documento deve ser claro, abrangente e possuir
0S gatilhos necessdarios para proporcionar a maior seguranca juri-
dica possivel as clausulas.

%830 Nas condigbes previstas no acordo, 0s acionistas podem promover a execugdo especi-
fica das obrigagdes assumidas.
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