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			APRESENTAÇÃO


			A vida na universidade é repleta de experiências e memórias especiais. Algumas vezes, a boa sorte traz-nos a oportunidade de conhecer e acompanhar a trajetória acadêmica de alunos de qualidades únicas. Esse é o caso de Gabriela Alves Mendes Blanchet, que ora coroa sua jornada acadêmica com a publicação de sua dissertação de mestrado.


			Conheci Gabriela em 2016, como aluna da disciplina de M&A no Mestrado Profissional da FGV DIREITO SP. Gabriela já era, à época, profissional reconhecida em Direito Societário e em M&A. Sua participação em sala de aula enriquecia os debates sobre tópicos de prática profissional de M&A que até hoje desafiam a doutrina e os tribunais brasileiros, como sandbagging, MAC/MAE, disputas sobre preço de aquisição e indenização.


			Gabriela encaixava-se no arquétipo da aluna que havíamos idealizado para o Mestrado Profissional: formação jurídica sólida, prática profissional ética, sofisticada e internacional e capacidade demonstrada de ser uma lifelong learner. Munida de tais qualidades, abraçou os rigores da vida acadêmica e examinou um tema árduo, tratado de modo rarefeito na literatura jurídica, a cláusula shotgun em acordos de acionistas.


			O resultado aqui está, para o contentamento da doutrina nacional e para bem informar os julgadores. O leitor terá o prazer de desfrutar de um texto técnico, academicamente rigoroso e, ao mesmo tempo, graciosamente fluido. Que não se engane o leitor, todavia, com a facilidade da leitura: o ritmo gracioso do texto não esconde a potência do caminho da pesquisa científica e das ideias muito bem articuladas e fundamentadas.


			Gabriela identifica a natureza jurídica da cláusula shotgun, contrasta-a com figuras próximas, qualifica-a juridicamente. Demonstra a racionalidade jurídica e econômica da cláusula, inclusive seus limites em vista das variadas posições e interesses predominantes. Não se furta ao exame de cláusulas patológicas e faz recomendações para o uso e a interpretação escorreita da cláusula shotgun em pactos parassociais.


			Qualquer pessoa com vivência em Direito Societário e em M&A sabe da importância das virtudes siamesas da Persistência e da Perspectiva em uma mesa de negociação. Sabe também que as negociações mais difíceis muitas vezes ocorrem entre o advogado e o próprio cliente, como nos ensinou James C. Freund há 45 anos.1 Gabriela traz precioso auxílio por meio deste livro.


			De fato, a apresentação da lógica interna da cláusula shotgun, de suas vantagens e desvantagens intrínsecas e daquelas do law in action são claramente transmitidas pela obra que Gabriela nos oferece, colaborando no processo de tomada de decisão pelas partes e ajudando o advogado a bem informar seu cliente. Como desenhar a cláusula para que esta seja válida, lícita e eficaz é lição contida nesta obra, auxiliando o profissional a saber quando manter a persistência e a assegurar a compreensão da perspectiva com vistas à realização efetiva de seus objetivos negociais.


			Gabriela concretizou, neste livro, os propósitos almejados pelo programa de Mestrado Profissional da FGV DIREITO SP: legou-nos doutrina, da melhor qualidade, de farto embasamento teórico e de direta utilidade profissional. Oxalá que venham outras, em breve!


			LIE UEMA DO CARMO


			Professora da Escola de Direito de São Paulo da Fundação Getulio Vargas (FGV DIREITO SP). Árbitra e advogada. Doutora em Direito Comercial pela Universidade de São Paulo (USP). Mestre em Direito Civil pela Pontifícia Universidade Católica de São Paulo (PUC/SP), LL.M. University of Chicago.


			


			

				

					1 FREUND, James C. Anatomy of a Merger: Strategies and Techniques for Negotiating Corporate Acquisitions. New York: Law Journal Press, 1975, reprinted 2004.


				


			


		




		

			PREFÁCIO


			O livro de autoria de Gabriela Blanchet é fruto de cuidadoso trabalho de pesquisa desenvolvido no âmbito do curso de Mestrado Profissional da Escola de Direito de São Paulo da Fundação Getulio Vargas (FGV DIREITO SP), sob a competente orientação da professora Lie Uema do Carmo. O trabalho mereceu aprovação destacada pela banca examinadora que conferiu a titulação de mestre à autora, tendo recebido ainda a qualificadora de indicação à premiação.


			O texto explora a utilização da chamada cláusula shotgun no âmbito de sociedades limitadas ou anônimas, quando compostas por dois sócios. A cláusula tem origem na prática negocial norte-americana e serve para solucionar impasses que tornam insustentável a convivência em parcerias societárias (joint venture). Nesse tipo de arranjo, os parceiros contribuem para o empreendimento comum não apenas com o aporte de capital, mas também com prestações acessórias sob a forma de instalações industriais, transferência de tecnologia, acesso a mercados e apoio de redes de distribuição consolidadas.


			A cláusula shotgun consiste basicamente em uma opção recíproca, prevista como regra em acordos de sócios ou acionistas, que permite a qualquer das partes formular, sob certas condições, uma proposta irrevogável e irretratável de compra da participação societária da outra parte. Se a proposta de compra for recusada, a parte destinatária fica automaticamente obrigada a comprar a participação societária da parte ofertante, pelo mesmo preço unitário. Ao final, um dos sócios acabará se retirando forçosamente da sociedade, como comprador ou vendedor em face do outro. Trata-se de solução extrema, capaz de agravar o desequilíbrio entre os consortes, sobretudo quando estiverem presentes assimetrias de poder econômico.


			O trabalho explica em detalhes o campo de aplicação da cláusula shotgun e as possíveis variações de modelo, além de discutir o seu correto enquadramento jurídico. A autora identifica, problematiza e discute as questões jurídicas sensíveis, considerando o contexto fático em que estão inseridas e suas consequências práticas. As polêmicas não são apresentadas de forma maniqueísta ou sustentadas por argumentos puramente dogmáticos. As reflexões são dotadas de rigor acadêmico, na medida em que analisam posições contrapostas, mostrando os vários ângulos do problema, de forma neutra e abrangente.


			É louvável, ainda, a preocupação da autora com a abordagem analítica do tema, ao investigar a racionalidade econômica da cláusula shotgun, para então identificar vantagens e desvantagens associadas ao seu uso nas relações societárias, em especial quando há compartilhamento do poder de controle acionário. Ao mesmo tempo em que aponta vulnerabilidades e potenciais patologias do instrumento, a autora oferece recomendações práticas para mitigar riscos de questionamento jurídico e assegurar a sua exequibilidade na prática, inclusive com sugestão de cuidados específicos e de modelos de redação contratual.


			A obra é um bom exemplo do modelo de pesquisa adotado no Mestrado Profissional da FGV DIREITO SP, cuja tônica recai sobre o caráter aplicado do resultado da investigação. Sua utilidade prática é revelada pelo componente prescritivo, sob a forma de orientações de conduta dirigidas aos operadores do Direito, ou de propostas de aprimoramento do marco legal e regulatório.


			O saber jurídico não mais se amolda às fronteiras disciplinares tradicionais do Direito, que se tornaram artificiais em face da complexidade dos problemas atuais. O profissional moderno deve ser capaz de conhecer a realidade concreta, transitar entre os vários ramos do Direito e manter diálogo com outras áreas afins do conhecimento.


			Espera-se que a obra proporcione ao leitor não apenas a aquisição de conhecimento qualificado e teoricamente robusto, mas sobretudo útil e diretamente aplicável à atividade profissional.


			MARIO ENGLER PINTO JUNIOR


			Professor e Coordenador do Mestrado Profissional da Escola de Direito de São Paulo da Fundação Getulio Vargas (FGV DIREITO SP)
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			Introdução


			O presente livro tem como objeto central o estudo de um dos principais, e mais comumente utilizados, mecanismos contratuais para a resolução de impasses societários: a cláusula shotgun, também conhecida como buy or sell. Busca-se identificar a sua racionalidade, sua utilidade nos acordos de acionistas e os limites para a sua aplicação.


			Importante ressaltar que o escopo do presente trabalho se limita à aplicação da cláusula shotgun especificamente quando inserida em acordo de acionistas. Não contempla, portanto, outras formas contratuais, ainda que com características semelhantes, como as opções de compra e venda ou os contratos de shotgun (buy-sell agreements). Estes últimos, comumente utilizados nos Estados Unidos, consistem em contratos de compra e venda forçada, que preveem a venda da parte societária de um dos sócios já com preço e condições do negócio pré-acordadas entre as partes quando ocorrer o evento considerado como um trigger para a venda forçada — como em casos específicos de morte ou incapacidade permanente de um dos sócios. Referidos contratos costumam ser usados sem a vinculação condicional ao evento de impasse societário.


			Nosso estudo também não contempla a análise da probabilidade da prevalência de uma parte sobre a outra, dependendo das diversas assimetrias e forças envolvidas na negociação da cláusula ou no seu exercício, limitando-se a indicar a existência dessas assimetrias. Da mesma maneira, não traz estudos relativos aos cálculos e fórmulas matemáticas complexas relacionadas à aplicação da cláusula shotgun.


			A pesquisa realizada no presente trabalho, no que tange à sua finalidade, é do tipo aplicada, uma vez que se procurou produzir conhecimento voltado à prática societária, com recomendações objetivas e que podem ser úteis às partes envolvidas. Do ponto de vista do seu objetivo, a pesquisa teve um caráter exploratório, ao contribuir para o estudo científico do tema, a partir da compilação, consolidação e análise de artigos, doutrina, jurisprudência nacional e internacional, documentos e informações. Em relação aos procedimentos, a pesquisa foi realizada com base em levantamento bibliográfico e não bibliográfico de estudos jurídicos e extrajurídicos, que foram posteriormente analisados.


			Para a abordagem do tema, realizamos revisão bibliográfica, mediante análise de repertório teórico-internacional — o qual, no contexto atual, encontra-se mais avançado nos estudos e pesquisas sobre o tema, ainda que não se tenha identificado uma base doutrinária e jurisprudencial já consolidada. Adicionalmente, buscamos identificar, também mediante revisão bibliográfica, a base teórica e jurisprudencial nacional sobre o tema — mas, infelizmente, o repertório teórico e jurisprudencial mostrou-se bastante escasso.


			As buscas foram realizadas em repositórios nacionais e internacionais de artigos, além de dissertações e teses sobre o tema, ou mesmo sobre temas correlatos, capazes de contextualizar a aplicação da cláusula shotgun. Adicionalmente, fizemos um levantamento da jurisprudência nacional no Superior Tribunal de Justiça (STJ) e nos Tribunais de Justiça dos Estados de São Paulo e Rio de Janeiro, que são tribunais brasileiros que possuem Câmaras Reservadas de Direito Empresarial (CRDE) para julgamentos envolvendo questões societárias. 


			Ao realizarmos pesquisas do repertório jurisprudencial no site do STJ2 com a palavra-chave “shotgun”, não encontramos qualquer julgado acerca do tema em estudo, e, com as palavras-chave “transferência de cotas” e “alienação de cotas”, somente encontramos julgados relacionados a questões tributárias não pertinentes ou julgados que não analisam a questão jurídica por ser necessário exame de prova. Ao utilizarmos a busca com a palavra-chave “buy or sell”, encontramos apenas um julgado, conforme veremos adiante.


			No site do Tribunal de Justiça do Estado do Rio de Janeiro (TJ/RJ), também nenhum julgado sobre o tema foi encontrado utilizando-se as palavras-chave “dissolução parcial”, “transferência de cotas”, “alienação de cotas” e “shotgun”.3 Contudo, ao utilizarmos a palavra-chave “buy or sell” encontramos um acórdão da 3ª Câmara Cível na Apelação Cível n. 61246/07, de relatoria do Desembargador Luiz Fernando Ribeiro de Carvalho, proferido em 31 de outubro de 2008, e, posteriormente, levado ao STJ (Agravo de Instrumento n. 1.301.616-RJ). A discussão no processo judicial tratava de pleito no qual o acionista que adquiriu a participação societária da empresa como resultado da execução da cláusula shotgun em acordo de acionistas decorrente de impasse societário intransponível solicita a redução do preço do negócio jurídico de aquisição das ações (“Preço do Exercício”) sob a alegação de que o montante pactuado foi fixado a partir de dados contábeis eivados de fraude e irregularidades. Nesse caso, tanto a CRDE do TJ/RJ quanto o STJ, em decisão proferida pelo Ministro Vasco Della Giustina, entenderam que os acionistas da companhia não haviam acordado, no respectivo acordo de acionistas, o cálculo do Preço do Exercício com base no valor patrimonial, mas sim com base no valor de negociação das ações. Entenderam também ser o acionista um executivo com total conhecimento e entendimento da operação decorrente da execução da cláusula shotgun constante do acordo de acionistas assinado entre as partes, conforme transcrito a seguir:


			De outro turno, a formação e experiência do Apelado, e sua posição acionária desde a fundação da Companhia, apontam para que se trata de executivo com alto grau de domínio do ramo em que milita, bem assim da organização que fundou e sempre dirigiu. Não é ele, pois, pessoa sem informação, não colhendo, também por isso, sua afirmação de que tenha sido surpreendido pelas práticas que veio a denunciar.


			Assim, seja porque o patrimônio alegadamente lesado foi da Companhia, seja porque o Conselho e seu Presidente têm abrangentes atribuições e poderes administrativos — e responsabilidade administrativa, por conseguinte —, e ainda porque o Autor é acionista controlador, e administrador, além de demonstrar domínio do métier e da companhia, não se pode acolher a sua alegação de desconhecimento dos graves fatos relativos à gestão da sociedade, cuja prática ele imputou exclusivamente aos Réus.4


			No site do Tribunal de Justiça do Estado de São Paulo (TJ/SP), conseguimos encontrar quatro decisões proferidas pelas CRDEs do TJ/SP relacionadas ao tema em estudo anterior realizado por Walfrido Jorge Warde Júnior e Ruy de Mello Junqueira Neto no ano de 2013,5 o que nos leva a concluir que, até janeiro de 2020, não surgiram novos julgados acerca do assunto em tela. Importante ressaltar que os julgados encontrados pela pesquisa jurisprudencial nas decisões proferidas pela CRDE do TJ/SP apenas fazem referência à existência de cláusulas para a resolução de impasses societários em acordos de acionistas, o que não significa necessariamente se tratar de cláusula shotgun, vez que a resolução de impasses societários pode-se dar por vias alternativas para a solução de conflitos entre os acionistas. 


			Por fim, analisamos alguns julgados de cortes e tribunais estrangeiros, especialmente dos Estados Unidos e do Canadá, sobre a natureza jurídica e a aplicação da cláusula shotgun pelos poderes judiciários locais, que trarão mais subsídios e enriquecerão o presente livro.


			Tendo em vista o resultado das buscas jurisprudenciais mencionadas, resta demonstrado que, no Brasil, a maior parte das discussões societárias sequer chega ao Poder Judiciário. Muito provavelmente são objeto de procedimentos arbitrais que têm caráter sigiloso, ou são resolvidas via alguma forma alternativa de resolução de conflitos societários, tais quais mediação ou conciliação, o que dificulta o acesso ao material relacionado ao tema. Tal inferência é resultado de uma análise por amostragem de cláusulas shotgun ou de resolução de impasses societários inseridas nos acordos de acionistas de algumas das companhias cujos estatutos sociais estão publicados no site da CVM, o que nos permitiu concluir que em todas as cláusulas analisadas houve a eleição da arbitragem como meio para a resolução de qualquer conflito proveniente de um eventual questionamento relacionado ao conteúdo e interpretação do acordo por qualquer dos acionistas.6 A título de exemplo, a companhia Santos Brasil Participações S/A divulgou, em 09 de fevereiro de 2010, fato relevante informando a existência de um impasse societário e a respectiva instauração de um procedimento arbitral. Cumpre salientar que o acordo de acionistas da referida empresa possui uma cláusula buy or sell.7 


			No primeiro capítulo deste livro, discorremos sobre o contexto em que a cláusula shotgun é comumente utilizada, a sua aplicação prática, citando mecanismos contratuais similares e que geram confusão quando da sua aplicação. Tratamos também de alguns conceitos preliminares, como os conceitos de “compartilhamento de controle” e de “impasse societário”, por exemplo, os quais devem ser trazidos ao presente trabalho por permitirem uma melhor compreensão do tema objeto do estudo.


			No segundo capítulo, tratamos do conceito da cláusula shotgun, partindo da redação clássica da cláusula, de suas principais características, fazendo uma análise dogmática com relação a sua natureza e qualificação jurídica. Posteriormente, abordamos a racionalidade e os limites de aplicação da cláusula shotgun, discutindo as suas vantagens e desvantagens sob a ótica econômica8 e as assimetrias que podem existir entre as partes quando dos procedimentos prévios para a negociação da inserção da cláusula shotgun no acordo de acionistas.


			No terceiro capítulo deste trabalho, tratamos de outras patologias que podem estar presentes quando da negociação, inclusão em acordo de acionistas e ativação da cláusula shotgun, que podem afetar a validade ou a eficácia da cláusula shotgun, bem como a sua eficiência ou ineficiência para solucionar os impasses societários que surgem no decorrer da vida em sociedade.


			No quarto capítulo, tratamos da eficácia da cláusula shotgun no contexto jurídico brasileiro, bem como da possibilidade de questionamento da cláusula junto ao Poder Judiciário ou em procedimento arbitral. Adicionalmente, sugeriremos recomendações e alguns procedimentos prévios que podem ser adotados pelas partes para minimizar eventuais assimetrias.


			Por fim, apresentamos as nossas conclusões, demonstrando que, desde que sejam adotados determinados cuidados, a cláusula shotgun pode ser um mecanismo contratual eficaz para a resolução de disputas societárias. Isso porque tem o potencial de maximizar a alocação de recursos pelas partes envolvidas com o intuito de se chegar a uma solução mais equânime para determinado impasse societário, algo que beneficiará não só as partes envolvidas, mas também a sociedade e seus stakeholders9 (partes interessadas), pelo restabelecimento do regular funcionamento da sociedade.


			


			

				

					2 BRASIL. Superior Tribunal de Justiça. Jurisprudência do STJ. Disponível em: http://www.stj.jus.br/SCON/pesquisar.jsp. Acesso em: 24 jan. 2018.


				


				

					3 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justiça do Estado do Rio de Janeiro. Consulta jurisprudência. Disponível em: http://www4.tjrj.jus.br/ejuris/ConsultarJurisprudencia.aspx. Acesso em: 21 jan. 2020.


				


				

					4 BRASIL. Superior Tribunal de Justiça. Agravo de Instrumento n. 1.301.616/RJ. Rel. Min. Vasco Della Giustina, j. 23 mar. 2011. Disponível em: https://ww2.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=MON&sequencial=14613722&num_registro=201000748393&data=20110331. Acesso em: 21 jan. 2020.


				


				

					5 SÃO PAULO. Tribunal de Justiça do Estado de São Paulo. Consulta completa. Disponível em: https://esaj.tjsp.jus.br/cjsg/resultadoCompleta.do. Acesso em: 10 jan. 2020.


				


				

					6 BRASIL. Ministério da Fazenda do Brasil. Comissão de Valores Mobiliários — CVM. Consulta de documentos de companhias abertas por ordem alfabética. Disponível em: https://cvmweb.cvm.gov.br/SWB/Sistemas/SCW/CPublica/CiaAb/FormBuscaCiaAbOrdAlf.aspx. Acesso em: 21 jan. 2020.


				


				

					7 SANTOS BRASIL PARTICIPAÇÕES S/A. Fato relevante. São Paulo, 9 fev. 2010. Disponível em: https://mz-filemanager.s3.amazonaws.com/cf449510-6b50-479e-aba7-6ab35d5a0c6f/fatos-relevantes-e-comunicados-ao-mercado/1b08c470a823c23fcbfc0a81ee0b696a6cc4e89555eec219fe32ef29fb7f4561/fato_relevante_stbp.pdf. Acesso em: 20 jan. 2020.


				


				

					8 Note-se que não se fará um estudo aprofundado da cláusula sob o enfoque de análise econômica do direito, de forma a se evitar o alargamento do escopo do presente trabalho; todavia, será feita uma análise sob a ótica econômica com o intuito de se identificar as vantagens e desvantagens de se utilizar da cláusula shotgun em acordo de sócios para dirimir futuros impasses societários relevantes.


				


				

					9 O Instituto Brasileiro Governança Corporativa (IBGC), em seu Código das Melhores Práticas de Governança Corporativa, conceitua stakeholders ou partes interessadas conforme segue: “Partes interessadas são indivíduos ou entidades que assumem algum tipo de risco, direto ou indireto, relacionado à atividade da organização. São elas, além dos sócios, os empregados, clientes, fornecedores, credores, governo, comunidades do entorno das unidades operacionais, entre outras.” (INSTITUTO BRASILEIRO GOVERNANCA CORPORATIVA — IBGC. Código das melhores práticas de governança corporativa. Disponível em: https://www.ibgc.org.br. Acesso em: 20 fev. 2019).


				


			


		




		

			1. Contexto e conceitos preliminares


			No decorrer do presente livro, optamos por nos referir à cláusula objeto de estudo como “cláusula shotgun”, aceitando, portanto, a importação da nomenclatura utilizada nos países tradicionalmente de common law, Estados Unidos e Inglaterra, mas já consolidada em nosso direito pátrio.


			Optamos, também, por nos referir a “acordo de acionistas”10 de forma geral e ampla, com o intuito de englobar não apenas os acordos entre acionistas de sociedades por ações, sejam elas abertas ou fechadas, mas também os acordos de sócios firmados no âmbito das sociedades de pessoas, principalmente as sociedades empresárias de responsabilidade limitada. Isso porque não há, no direito brasileiro, qualquer vedação à utilização da cláusula shotgun como mecanismo para a solução de disputas resultantes de impasses societários relevantes em acordos parassociais11 de sociedades diversas.


			A preferência pelo termo “acordo de acionistas” em detrimento do termo “acordo de sócios” deve-se ao fato de que, no Brasil, em que pese a maior parte das sociedades ser constituída sob a forma societária de sociedade empresária de responsabilidade limitada composta por sócios que detêm cada um 50% (cinquenta por cento) das quotas da sociedade, com poder decisório compartilhado,12 o termo “acordo de acionistas” geralmente é mais utilizado pelos operadores do direito e pelos empresários no jargão do mercado. Adicionalmente, em geral são os acordos entre acionistas de sociedade por ações que possuem mecanismos contratuais mais sofisticados para a solução de disputas societárias, como a cláusula shotgun. 
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