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DIREITO DE PREFERENCIA PREVISTO EM
ACORDO DE ACIONISTAS: APONTAMENTOS
SOBRE OPONIBILIDADE A TERCEIROS, EFICACIA
E TRANSFERENCIAS INDIRETAS DE
PARTICIPACOES SOCIETARIAS'

RIGHT OF FIRST REFUSAL PROVIDED FOR IN SHAREHOLDERS’
AGREEMENT: NOTES ON ENFORCEABILITY AGAINST THIRD
PARTIES, EFFECTIVENESS AND INDIRECT TRANSFERS OF
SHAREHOLDINGS

Joao Rafael Castro de Oliveira*
Naomi Fiszon Zagarodny**

Resumo: O objetivo deste artigo é analisar o instituto do direi-
to de preferéncia quando previsto em acordo de acionistas a luz do
ordenamento juridico brasileiro, com respeito a sua eventual oponi-
bilidade a terceiros, a sua eficicia (se real ou meramente obrigacio-
nal) e a sua incidéncia (ou nao) diante de transferéncias indiretas de
participacoes societarias.

Palavras-chave: Prelacao. Violacio do direito de preferéncia.
Remédios. Grupo econdmico.

Abstract: The purpose of this article is to analyze the right of
first refusal when provided for in a shareholders’ agreement in light
of Brazilian legal system, as regards to its eventual enforceability
against third parties, its effectiveness (whether real or merely obliga-
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tory) and its applicability (or lack thereof) in the case of indirect trans-
fers of equity interests.

Keywords: Preemption. Violation of right of first refusal. Reme-

dies. Economic group.

Sumdrio: Introducio. 1. Fontes, aspectos es-
truturais e principais funcées do direito de
preferéncia. 2. Teorias sobre a natureza do
direito de preferéncia. 3. Direito de preferén-
cia inserido em acordo de acionistas e sua
eficacia. 4. Direito de preferéncia em transfe-
réncias indiretas de participacao societdria.
Conclusio.

Introducio.

O termo “preferéncia” origina-se do latim praeferens, de prae-
Jferre, que significa “por em primeiro lugar, preferir”. Também pode
ser definido como a “vantagem ou primazia” que beneficia e favore-
ce determinada pessoa, que assim se coloca em primeiro lugar ou em

posicao de prioridade diante de outra.?

Para o Direito Privado, preferéncia é o instituto que se apre-
senta em favor de um individuo que assume a posicao de preferente,
também chamado sujeito ativo, e que tem prioridade para adquirir
determinado bem vinculado a preferéncia, quando o sujeito passivo
decide alienar tal bem a terceiro.” Em outras palavras, a preferéncia é

o direito do preferente de adquirir certa coisa, com exclusao de qual-

2 SILVA, De Placido e. Vocabuldrio Juridico. 28 ed. Rio de Janeiro: Forense/GEN, 2009. p.
1074.

3 LGOW, Carla Wainer Chalréo. Direito de preferéncia. Sao Paulo: Atlas, 2013. p. 11.
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quer outro interessado, caso ofereca as mesmas condicdes da propos-

ta desse terceiro interessado.*

Conforme serd demonstrado, o direito de preferéncia pode
decorrer de fonte legal (a exemplo daquele previsto em favor dos
inquilinos, dos coerdeiros e dos condominos de bens indivisiveis) ou
negocial, como é o caso do direito de preferéncia previsto em acordo
de acionistas de sociedades andnimas. Conforme dispoe o art. 118 da
Lei n® 6.404/76,> os acordos de acionistas (também referidos como
pactos “parassociais”) podem ter como escopo, entre outras matérias,
o direito de preferéncia dos acionistas para adquirirem ac¢des de
emissdo da companhia objeto do acordo que sio tituladas pelos seus
respectivos signatarios.°

Trata-se de instituto cujo proposito é conferir equilibrio e se-
guranca juridica as relacdes societarias, de uso muito frequente e dis-
seminado no contexto societario brasileiro, a fim de preservar a com-
posicio aciondria de determinada companhia. E desta modalidade do
direito de preferéncia que este artigo pretende tratar.

Apesar da simplicidade da definicao do instituto, a auséncia
de regulamentacio sistematizada do direito de preferéncia e da pro-
pria acao de preferéncia — meio adequado a efetivacio de tal direito
de forma coercitiva — abre espaco para o surgimento de discussoes
tedricas complexas que estao longe de serem pacificadas e que tém
relevantes repercussoes praticas, notadamente nas hipoteses de ina-
dimplemento e de transferéncias indiretas de participa¢ao societaria.’

4 SCHREIBER, Anderson. Manual de direito civil contempordneo. 4. ed. Sao Paulo: Saraiva
Educacio, 2021. p. 546.

5 Daqui em diante referida apenas como “Lei das S.A.”.

6 “Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas a¢des, preferéncia para
adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverdao ser observados pela

companhia quando arquivados na sua sede.”

7 “O protagonismo que o direito de preferéncia assumiu na disciplina dos acordos de acio-

nistas é inversamente proporcional a dedicacao que o legislador conferiu ao tema: por tras de
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Nesse contexto, este artigo fara, inicialmente, uma breve abor-
dagem panoramica e tedrica sobre o instituto para, apos, tratar de
duas relevantes controvérsias. A primeira delas diz respeito a even-
tual oponibilidade a terceiros e a eficacia do direito de preferéncia
inserido em acordos de acionistas de sociedades andnimas.

Em que pese a existéncia de disposicoes legais que indicam a
sua oponibilidade a terceiros a partir da verificacao de requisitos que
permitam que partes nao signatarias do acordo de acionistas tenham
conhecimento de que determinado bem estd vinculado a preferéncia
(a teor do art. 40, paragrafo Unico, e do art. 118, caput e §1°, da Lei
das S.A.), a doutrina nao € unanime quanto ao reconhecimento da
eficacia real do direito de preferéncia inserido em acordo de acionis-
tas arquivado na companhia e registrado no respectivo livro societa-
rio.

A segunda, por sua vez, diz respeito ao direito de preferéncia
nas transferéncias indiretas de participaciao societiria. Quanto a este
particular aspecto, indaga-se se a alienacio indireta de acdes, seja por
meio de holdings ou transferéncia de controle, € causa (ou nao) para
o exercicio do direito de preferéncia previsto em acordo de acionistas
cujo objeto € regular a relacio entre os acionistas de uma subsididria
— e nao propriamente da sociedade cuja participacdo estd sendo alie-
nada.

1. Fontes, aspectos estruturais e principais funcoes do direito de
preferéncia.

O direito de preferéncia, também referido como direito de

duas referéncias singelas na Lei n.2 6.404/1976 (“Lei das S.A.”) — no pardgrafo Gnico do art. 40 e
no caput do art. 118 — hda uma mirfade de discussoes escondidas” (GUEDES, Gisela Sampaio
da Cruz. Direito de preferéncia em transferéncias indiretas de participacio societdria. 1n: AGIRE
| Direito Privado em Ac¢do, n.° 148, 2025. Disponivel em: https://agiredireitoprivado.subs-
tack.com/p/agire148. Acesso em: 08 jan. 2020).
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prelacdo,® ndo é uma criacao do ordenamento juridico brasileiro. Ha
registros na propria doutrina brasileira que reconhecem a origem lu-
sitana do instituto.’

Como dito, a regulamentacio do direito de preferéncia carece
de sistematizacdo no ordenamento juridico brasileiro, e isso pode de-
correr exatamente do fato de o instituto ter sido herdado de outro
ordenamento juridico, caracterizado por um contexto econdomico e
social diverso do brasileiro e que certamente se reflete nas proprias
relacdes negociais.

Em Portugal, os méritos do direito de preferéncia nao sao con-
senso, havendo registros doutrinirios no sentido de que o instituto
seria um obstaculo a livre circulacio de bens e ao desenvolvimento
econdmico, a exemplo de Anténio Menezes de Cordeiro. Para o au-
tor, o direito de preferéncia ndo seria “um valor de progresso” e “a
multiplicacao das preferéncias representa um enorme desperdicio de

riqueza, com o qual se deve saber lidar, para minorar os seus aspec-

tos negativos”.'

De outro lado, deve-se destacar que este trabalho aborda a
preferéncia eletiva, ou seja, aquela que nao decorre de imposicao le-

8 Do que decorrem outros verbetes de mesma origem etimologica, que permitem chamar de
“prelaticia” uma relacao em que hda em favor de uma das partes direito de preferéncia. Ha
também registros do uso do termo “preemp¢ao” como sinénimo de preferéncia, mas, em sen-
tido técnico, preempc¢io deve significar apenas ao pacto de preferéncia adjeto a compra e
venda, que impde ao comprador, quando pretender alienar a coisa, a obrigacao de oferecé-la
ao vendedor original, nas mesmas condi¢coes oferecidas pelo terceiro proponente. O pacto de
preempg¢ao estd previsto nos arts. 513 e seguintes do Codigo Civil.

9 Em obra coordenada por Alvaro Villaca de Azevedo, Otavio Luiz Rodrigues Junior afirma
que a adogao do direito de preferéncia pelo direito brasileiro é resultado da heranca juridica
portuguesa, regido até mesmo pelas Ordenagdes Filipinas (RODRIGUES JUNIOR, Otavio Luiz.
Compra e venda, troca, contrato estimatério. n: AZEVEDO, Alvaro Villaga (Coord.). Codigo
Civil comentado. Sao Paulo: Atlas, 2008, v. 6, t. 1. p. 375).

10 CORDEIRO, Anténio Menezes. Tratado de Direito Civil portugués: direito das obrigacoes —

contratos, negécios unilaterais. Coimbra: Almedina, 2010, v. 2, t. II. p. 485.

N
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gislativa, mas da vontade dos contratantes. Assim, considerando o es-
copo deste artigo, € possivel afirmar que as criticas da doutrina repro-
duzidas acima nio alcancam os direitos de preferéncia criados a par-
tir da liberdade negocial das partes, no exercicio da sua autonomia
privada.'!

Dai ser importante destacar que a propria lei estabelece deter-
minadas situacdes em que o direito de preferéncia é de aplicacio co-
gente e outras em que derroga aos contratantes a possibilidade de

pactua-lo.

Sem pretender enumerar exaustivamente os direitos de prefe-
réncia de fonte legal, vale citar a titulo exemplificativo aqueles confe-
ridos (i) aos conddéminos de bens indivisiveis (art. 504 do Codigo Ci-
vil); (i1) aos locatarios e sublocatarios de imoéveis urbanos ou residen-
ciais ou comerciais (art. 27 e seguintes da Lei n® 8.245/1991); (iii) aos
coerdeiros (art. 1.794 do Codigo Civil); (iv) aos superficidrios e aos
proprietdrios do solo (art. 1.373 do Codigo Civil); (v) aos Municipios
(art. 25 e seguintes da Lei n® 10.257/2001); (vi) aos arrendatarios ru-
rais (art. 92, §§ 32 e 4, da Lei n® 4.504/1964); e (vii) aos acionistas de
sociedade controladora de sociedade subsidiaria integral (art. 253, in-
ciso I, da Lei das S.A.).

Ja os direitos de preferéncia consensuais expressamente pre-
vistos em lei (ou seja, aqueles cuja possibilidade de que seja objeto
de contratacio € prevista legalmente) sao aqueles (i) relativos ao pac-
to de preempgao (art. 513 e seguintes do Codigo CiviD); e (i) inseridos

em acordos de acionistas (art. 118 da Lei das S.A.).

Niao parece haver, também, restricio a que o direito de prefe-

réncia possa ser estipulado com base unicamente na liberdade nego-

11 LGOW, Carla Wainer Chalréo. Direito de preferéncia. Sao Paulo: Atlas, 2013. p. 6.

6 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 37, p. 1-35, jul./dez. 2025



cial dos contratantes, ou seja, mesmo quando a lei nio confere tal

possibilidade aos contratantes.'?

Mais especificamente quanto 2 liberdade de negocia¢iao das
acoes de emissao de uma companhia, esta deriva da protecao consti-
tucional a propriedade privada e a livre disposicao do patrimonio,
valendo citar o posicionamento doutrinario no sentido de que qual-
quer restricao 2 livre circulacao de acdes depende de expresso ajuste
entre as partes, deve ser interpretada restritivamente e, em nenhuma
hipétese, podera resultar em impedimento a alienacao de a¢des por

qualquer acionista."?

Em linhas gerais, a “funcio imediata”'* do direito de preferén-
cia tem um viés econdmico-social e o propésito de viabilizar o con-

trole e a influéncia sobre quem participara de uma determinada rela-

12 O instituto da preferéncia revela, portanto, nuances das normas cogentes ou derrogdveis:
“As normas podem, ainda, ser classificadas segundo a sua vigéncia: se contém um comando,
isto €, um preceito ou uma proibi¢io, nio podem ser derrogadas pelos destinatarios. As normas
preceptivas e proibitivas sao cogentes, ou seja, imperativas [...] Nao faltam, entretanto, normas
derrogaveis, que se impoem de modo relativo, salvo, isto €, se a autonomia negocial e, por
vezes, também outras fontes hierarquicamente inferiores 2 norma em consideracao, dispuserem
diversamente” (PERLINGIERI, Pietro. O Direito Civil na legalidade constitucional, Traducao de
Maria Cristina De Cicco. Rio de Janeiro: Renovar, 2008. p. 262).

13 TEPEDINO, Gustavo. Direito de preferéncia previsto em estatuto societario e o direito das
sucessoes. Solugoes Praticas de Direito: pareceres. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2012, v. 2.
p. 365-386. Sobre o principio da liberdade negociacao das a¢cdes ou da livre circulagio das
acoes, confira-se a doutrina societdria: “A livre negociacao das acdes € fato do maior relevo
para a atracao dos investidores, e, pois, a propria viabilidade da sociedade que se formava”
(LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. A Lei das S.A. Rio de Janeiro: Renovar,
1995-1996, v. 1. p. 34); “[...] sendo estas [as a¢oes] titulo emitido em massa e circulante, é proprio
de sua esséncia a circulacao, que vai alimentar as negociacoes do mercado de capitais e per-
mitir a liquidez das acdes” (REQUIAO, Rubens. Comenidrios a lei das sociedades anénimas.
Sao Paulo: Saraiva, 1980, v. 1. p. 252); “a regra, na sociedade an6énima, é a da livre circulacao
das ac¢oes, podendo o acionista transferi-las a quem bem desejar” (BORBA, José Edwaldo Ta-
vares. Direito societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2007. p. 257).

14 GUEDES, Agostinho Cardoso. O exercicio do direito de preferéncia. Porto, Universidade Ca-
tolica, 20006. p. 340.
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¢ao juridica. O direito de preferéncia permite ao seu titular exercer
certo controle sobre a inclusdo de terceiro em relacao juridica envol-
vendo determinado bem, conferindo-se ao titular do direito de prefe-
réncia uma situacao de prioridade em paridade de condi¢oes com

qualquer terceiro (“tanto por tanto”)."

Se, por um lado, € intuitivo supor que evitar o ingresso de um
terceiro em uma relacao juridica tem um viés negativo, por impedi-lo
de se tornar titular de determinado bem, por outro, em determinadas
situacoes de convivéncia social, essa funcao pode apresentar um viés
positivo, ao servir de solugdo para situacoes de coexisténcia de direi-
tos ou interesses sobre um mesmo bem.!°

Especificamente quanto aos direitos de preferéncia de matriz
consensual, suas funcoes serao aquelas que decorrerem da liberdade
negocial das partes, exercidas nos seus proprios interesses. E comum
que o direito de preferéncia previsto em acordo de acionista seja pac-
tuado para (i) proteger o ingresso de terceiros indesejados na socie-
dade, (i) manter as relagdes societarias ja existentes e (iii) garantir
igualdade de condi¢des na contratacio. De todo modo, considerando
a amplitude de possibilidades de negdcios juridicos compativeis com
o direito de preferéncia, em rigor, a identificacao da sua funcao de-
pendera de uma andlise especifica de cada pacto."

Dito de outra forma, o direito de preferéncia derrogavel e nio
cogente — ou seja, convencional — pode atender a fun¢des muito di-
versas, cabendo ao intérprete identifica-las a partir da andlise do ne-

15 SERPA, Pedro Ricardo e. 4 preferéncia legal e voluntdria no direito brasileiro. Tese (Douto-
rado) — Universidade de Sao Paulo, Sio Paulo, 2016. p. 18.

16 LGOW, Carla Wainer Chalréo. Direito de preferéncia. Sao Paulo: Atlas, 2013. p. 24.

17 Nesse sentido: GUEDES, Agostinho Cardoso. O exercicio do direito de preferéncia. Porto:
Universidade Catolica, 2006. p. 66; MENEZES CORDEIRO, Antoénio. Tratado de Direito Civil
portugués: direito das obrigagoes— contratos, negocios unilaterais. v. 2, t. II. Coimbra: Almedina,
2010. p. 481.
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gocio celebrado pelas partes a luz dos valores fundamentais do orde-
namento juridico."®

2. Teorias sobre a natureza do direito de preferéncia.

Como ja antecipado, o direito de preferéncia € um instituto de
definicao simples que, no entanto, divide a doutrina quanto 2 analise
de aspectos tedricos que repercutem seriamente na sua aplicacao
pratica. Tais divergéncias doutrinarias passam a se revelar de forma
muito mais acentuada no campo da andlise da natureza do instituto e
do alcance da sua eficacia.

Em uma abordagem geral, hd teorias acerca da natureza do
direito de preferéncia que analisam o funcionamento da relacao pre-
laticia de forma estitica e simplificada. No entanto, antecipando-se o
que se dird mais adiante em detalhes, a teoria que, em tese, é mais
adequada ao funcionamento do instituto na pratica é aquela que o
analisa respeitando a compreensiao de que se trata de uma relacao
complexa e dindmica.

A primeira teoria identificada na doutrina sobre o direito de
preferéncia trata-o como uma obrigacao condicionada. Isto €, para os
defensores dessa teoria, “o pacto de preferéncia é um contrato condi-
cional [...] sujeito a condicao suspensiva de aquele que promete a

preferéncia se decida a vender”."”

E possivel identificar na doutrina também o entendimento no
sentido de que o direito de preferéncia encerra obrigacao duplamen-
te condicionada, sujeita a duas decisoes decorrentes das proprias li-
berdades contratuais do sujeito passivo e do preferente. Segundo

18 LGOW, Carla Wainer Chalréo. Direito de preferéncia. Sao Paulo: Atlas, 2013. p. 27.

19 TELLES, Inocéncio Galvao. Direito das obrigagoes. 7. ed. Coimbra: Coimbra Editora, 1997,
v. 1. p. 163.
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essa corrente, o direito de preferéncia estabeleceria uma obrigacao
de contratar duplamente condicionada porque o seu exercicio estaria
subordinado a duas condi¢cdes suspensivas: (i) a decisao livre do su-
jeito passivo de firmar contrato com terceiro e (i) a declara¢ao do
preferente no sentido de exercer a preferéncia.

Ao se referirem ao pacto de preempg¢ao, Gustavo Tepedino,
Heloisa Helena Barboza e Maria Celina Bodin de Moraes afirmam que
a natureza juridica do instituto — e da obrigacao assumida pelo sujeito
passivo — seria de “promessa unilateral de oferecer a coisa ao vende-
dor”, sendo o exercicio da opcao da preferéncia “dependente de uma
dupla condic¢ao: se o comprador quiser vender, e se o vendedor qui-

ser (e puder) alienar”. %

A teoria da obrigacao condicionada (ou duplamente condicio-
nada) até poderia ser rechagada pelo fato de que, sendo as condi¢oes
suspensivas representadas por decisdes que dependem do livre arbi-
trio das partes, ou seja, potestativas, a propria validade do negocio
juridico poderia estar comprometida, a teor do que dispdoem os arts.
122 e 123 do Codigo Civil.

Contudo, nao estd em tal circunstincia a principal critica a
essa teoria, porque a “condi¢io de que dependeria a eficicia do ne-
gbcio seria n2o a simples decisao do sujeito passivo em contratar (ou,
adicionalmente, a simples decisao do sujeito ativo em preferir), mas
sim a decisdo de contratar em certos termos, conforme previamente
ajustado com terceiro”.?! E, a se exigir “a presenca de um terceiro
interessado em concluir o contrato nas condi¢oes queridas pelo sujei-
to passivo, nao se estard diante de uma condi¢ao puramente potesta-

tiva” 22

20 TEPEDINO, Gustavo; BARBOZA, Heloisa Helena; MORAES, Maria Celina Bodin de (coord.).
codigo Civil interpretado conforme a Constituicdo da Reptiblica. 2. Ed. Rio de Janeiro: Renovar,
2000, v. 2. p. 182-183.

21 LGOW, Carla Wainer Chalréo. Direito de preferéncia. Sao Paulo: Atlas, 2013. p. 52.

22 LGOW, Carla Wainer Chalréo. Direito de preferéncia. Sao Paulo: Atlas, 2013. p. 52.
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Na verdade, a critica mais contundente a corrente doutrinaria
que defende a teoria da obrigacao condicionada reside no fato de
que a condicao, em sentido técnico, é um fator externo ao negocio,
enquanto as decisdes do sujeito passivo e do preferente, em uma re-
lacdo prelaticia, sao etapas que fazem parte do proprio funcionamen-
to do direito de preferéncia.

Para Joao Matos Antunes Varela, “enquanto a condicio é ele-
mento exterior ao negocio, como clausula acessoria da convencao”,
as decisodes do sujeito passivo de alienar o bem e do preferente de
adquiri-lo “fazem parte essencial do esquema do pacto de preferén-
cia”. O autor arremata afirmando que “algumas das normas tipicas do
regime da condicao e do negocio condicional nao sdo aplicaveis aos

pactos de preferéncia”.?

Outra parte da doutrina defende que o direito de preferéncia
exprimiria, na verdade, uma obrigacio de natureza negativa, con-
substanciada na proibi¢ao do sujeito passivo de contratar com tercei-
ro, sem antes permitir que o preferente adquira o bem pelas mesmas
condicoes oferecidas pelo terceiro interessado.

Neste ponto, recorre-se a doutrina societaria para exemplificar
a teoria de que o direito de preferéncia corresponde a um non facere
juridico. Para Luiz Gastao Paes de Barros Leaes, por exemplo, da re-
lacao de preferéncia “nasce uma obrigacio tipica de nao fazer (non
Jacere): a obrigacao do devedor de nao contratar com terceiro se, em
condicoes de igualdade, o credor se dispuser a fazé-lo”. Segundo o
autor, configura-se uma situacio de “carater de inalienabilidade rela-
tiva e pessoal”, mas que nao retira do bem “a negociabilidade, senao
em face exclusivamente do interesse pessoal do titular da preferén-

cia” 24

23 VARELA, Joao de Matos Antunes. Das obrigagoes em geral. 10. ed. Coimbra: Almedina, 2000,
v. 1. p. 393.

24 LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Pacto de preferéncia em estatuto social. In: Pareceres.
Sao Paulo: Singular, 2004, v. 2. p. 885.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 37, p. 1-35, jul./dez. 2025 11



Tal teoria também nio estd isenta de criticas. Afinal, interpre-
tar as situacoes subjetivas existentes numa relacao prelaticia de forma
limitada a uma obrigacao de ndo contratar assumida pelo sujeito pas-
sivo nao exprime a fun¢ao do direito de preferéncia. A prevalecer a
tese de que o direito de preferéncia se resumiria a uma obrigaciao de
nao fazer, o proprio direito do preferente estaria preservado tao so-

mente pelo fato de o sujeito passivo nao contratar com ninguém.

No entanto, a verdade € que o fim-tltimo do direito de prefe-
réncia é viabilizar a celebracao do contrato pelo preferente, e nao
apenas destruir o contrato entre o sujeito passivo e o terceiro,” em-
bora seja significativo o efeito de protecio e seguranca juridica em

favor do sujeito ativo contra o interesse de terceiros.

Além disso, resumir o direito de preferéncia a uma obrigacao
de nio contratar assumida pelo sujeito passivo acabaria por “desfun-
cionalizar” a obrigacao do sujeito passivo comunicar ao preferente a
sua intencao de alienar o bem. Afinal, se a relacio prelaticia pressu-
poOe a existéncia de um dever de comunicar o interesse de terceiro em
adquirir a coisa vinculada a direito de preferéncia, torna-se incabivel
tratd-la como uma relacao juridica em que o sujeito passivo esta vin-

culado a um dever de ndo contratar.?

Ha outra parcela da doutrina que defende uma outra teoria,
no sentido de que o direito de preferéncia teria carater potestativo, a
abarcar até mesmo a situacdo em que o contrato entre o sujeito pas-
sivo e o terceiro ja teria sido celebrado e o preferente, a seu exclusivo

critério, poderia substituir o terceiro nesse novo contrato firmado.

25 SERPA, Pedro Ricardo e. A preferéncia legal e voluntdria no direito brasileiro. Tese de Dou-
torado. USP, Sao Paulo, 2016. p. 51.

26 GUEDES, Agostinho Cardoso. O exercicio do direito de preferéncia. Porto: Coimbra Editora,
20006. p. 320.
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Nesse contexto, contudo, tal direito potestativo somente exis-
tiria com a alienacao do bem a terceiro, ou seja, a partir da propria
violacao do instituto. Além disso, como sera abordado a seguir, a pos-
sibilidade de reaver a coisa apds a celebracio de um contrato com
terceiro estd mais alinhada com os direitos de preferéncia dotados de
eficacia real.

Dessa forma, essa teoria so teria sentido se ela se referisse a
existéncia de um momento potestativo posterior ao conhecimento do
preferente quanto a existéncia de um terceiro proponente. Neste mo-
mento, o preferente poderia decidir, de modo potestativo, pela cele-
bracio do contrato preferivel nas mesmas condi¢cdes propostas pelo
terceiro. Nas palavras de Pontes de Miranda, € a partir do exercicio
desse direito que “se cria a relacdo juridica de compra-e-venda me-
diante declaracio unilateral de vontade, com o contetido que seria o
de outro contrato de compra-e-venda entre o outro contraente e ter-

ceiro”.?’

De todo modo, também a teoria segundo a qual o direito de
preferéncia consistiria em um direito potestativo esta sujeita a criticas,
pois, como dito, a sua analise nio pode se restringir a um s6 momen-
to, como se a relacao prelaticia fosse estatica.

E preciso compreender o direito de preferéncia como defla-
grador de uma relaco juridica complexa, composta por um momen-
to potestativo e um crediticio, que se articulam de modo peculiar e
caracteristico do instituto da preferéncia.?®

Analisar o instituto de modo limitado a um dos momentos de
seu funcionamento nao permite interpreta-lo em sua plenitude. Defi-
nitivamente, parece mais adequado analisi-lo como uma relacio
obrigacional complexa, com varios momentos ou fases.

27 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado. 2. ed. Rio de Ja-
neiro: Borsoi, 1962, t. 39. p. 204.

28 LGOW, Carla Wainer Chalréo. Direito de preferéncia. Sao Paulo: Atlas, 2013. p. 59.
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Da compreensio de que o direito de preferéncia encerra rela-
cdo complexa, decorre a quarta teoria, que o trata como um direito
potestativo constitutivo de um direito de crédito.

Para melhor elucidar essa teoria, propde-se aqui fragmentar o
funcionamento do direito de preferéncia em cinco fases, sendo a pri-
meira delas aquela consistente na propria constituicio do direito de
preferéncia.

Nessa fase, chamada de momento de dorméncia ou latén-
cia,”” o direito de preferéncia estd previsto apenas potencialmente,
mas nao pode ainda ser exercido enquanto lhe faltar um evento de
ativacdo. Carla Lgow ressalta que “o desencadear do procedimento
de preferéncia demanda uma proposta firme e completa de contrato,

formulada pelo terceiro ao obrigado 2 preferéncia ou vice-versa”.*

Em outras palavras, na primeira fase, o direito de preferéncia
ja existe, mas estd adormecido; ja integra o patrimonio do preferente,
mas nao pode ser exercido. Ou seja, nesse momento, o sujeito passi-
vo ainda nio tem qualquer obrigacio de contratar com o preferente,
mas tio somente € obrigado a (i) nao contratar com o terceiro sem
antes assegurar ao preferente a possibilidade de exercer seu direito,
equiparando integralmente a proposta do terceiro, e (ii) comunicar a

existéncia dessa possibilidade.

Por decorrer diretamente da lei ou do contrato, a chamada
fase de laténcia é a Ginica que esta presente em qualquer relacio pre-
laticia.

A segunda fase do direito de preferéncia somente existird se
forem verificados determinados fatos que o viabilizem, ou seja, a

29 SERPA, Pedro Ricardo e. A preferéncia legal e voluntdria no direito brasileiro. Tese de Dou-
torado. USP, Sao Paulo, 2016. p. 56.

30 LGOW, Carla Wainer Chalréo. Direito de preferéncia. Sio Paulo: Atlas, 2013. p. 60.
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existéncia de uma proposta de terceiro e a comunicacio ao preferen-
te. Vale dizer que o evento de ativagao se opera mediante o desenvol-
vimento de tratativas entre o sujeito passivo e um terceiro, frutiferas a
ponto de permitirem a apresentacio de uma proposta firme.?!

Para a doutrina majoritaria, a deflagracio do direito de prefe-
réncia nao depende necessariamente da comunicacao (denuntiatio)
do sujeito passivo ao preferente, podendo este obter de outro modo
conhecimento da proposta de terceiro para a aquisicao do bem vin-
culado a preferéncia.??

S

Em linhas gerais “a comunicacao ao sujeito ativo, via notifica-

¢do, ndo é pressuposto da constituicio de seu direito de prelacao”.?
Agostinho Cardoso Guedes defende que “parece razoavel considerar
que o direito potestativo de preferéncia nio é consequéncia da co-

municacio, mas sim de um facto anterior a esta”.?

De modo ilustrativo, ao discorrer sobre o art. 513 do Codigo
Civil, Alvaro Villaca Azevedo admite ser possivel “acontecer de o pri-
mitivo vendedor tomar conhecimento dessa intencio do comprador,
em razao de um anincio de venda, em um jornal”.%

Para além do dever do sujeito passivo de, sem atraso e de for-
ma adequada, permitir que o preferente tenha meios de decidir pelo

31 SERPA, Pedro Ricardo e. A preferéncia legal e voluntdria no direito brasileiro. Tese de Dou-
torado. USP, Sio Paulo, 2016. p. 59.

32 Em sentido diverso, encontra-se, por exemplo, a li¢do de Manuel Henrique de Mesquita,
para quem “o preferente, mesmo que tenha conhecimento do projecto de alienacao, nada pode
fazer senao aguardar que o mesmo lhe seja notificado” (MESQUITA, Manuel Henrique. Obriga-
coes e onus reais. Coimbra: Almedina, 1997. p. 211).

33 LGOW, Carla Wainer Chalréo. Direito de preferéncia. Sao Paulo: Atlas, 2013. p. 67.

34 GUEDES, Agostinho Cardoso O exercicio do direito de preferéncia. Porto: Universidade Ca-
tolica, 2006. p. 357.

35 AZEVEDO, Alvaro Villaga. Das virias espécies de contrato. In: FIGUEIREDO, Silvio de
(Coord.). Comentdrios ao novo Codigo Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2005, v. 7. p. 303.
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exercicio do seu direito de preferéncia e tomar as providéncias perti-
nentes para tanto, na segunda fase surgira para o sujeito passivo tam-
bém o dever de protecio do bem, nao podendo este praticar atos que
comprometam a integridade e o efeito ttil do exercicio do direito de
preferéncia.*

Para Carla Lgow, enquanto aguarda a resposta do preferente,
a boa-fé impde ao sujeito passivo nao somente se abster de contratar
com terceiros, “mas também que ele nao devera praticar outros atos
que possam vir a frustrar a preferéncia, como, por exemplo, deterio-

rar ou destruir o bem”.’

A terceira fase € aquela posterior ao recebimento da denun-
tiatio pelo preferente (ou pelo conhecimento, de qualquer outro
modo, da proposta de terceiro). O direito de preferéncia podera neste
momento ser liviemente exercido pelo preferente, assumindo nesta
fase carater potestativo.

Sendo aceito pela doutrina que, via de regra, a denuntiatio
nido constitui proposta do sujeito passivo, tampouco a posterior de-
claracao do preferente representaria uma aceita¢io,*® passa-se a tratar
da qualificacao juridica e dos efeitos da declaracao positiva do sujeito

ativo.

A declaracao positiva do sujeito ativo traduz exercicio de di-

36 GUEDES, Agostinho Cardoso. O exercicio do direito de preferéncia. Porto: Universidade Ca-
tolica, 2006. p. 579.

37 LGOW, Carla Wainer Chalréo. Direito de preferéncia. Sao Paulo: Atlas, 2013. p. 78.

38 Carla Lgow adverte também que “em determinado caso concreto, a comunicagao para pre-
feréncia podera, sim, revestir a forma juridica de uma proposta contratual, de modo que bastara
ao preferente a ela aderir, para que o contrato projetado seja considerado celebrado. O préprio
pacto de preferéncia pode conter previsao nesse sentido. Esse modo de realizacao da denun-
tiatio nao deve, contudo, ser considerado um dever, a priori, do vinculado a preferéncia. Nessa
altura do desenrolar da relagao prelaticia, a obrigacao do sujeito passivo €, em regra, simples-
mente comunicar, e aguardar a manifestacio do preferente” (LGOW, Carla Wainer Chalréo.
Direito de preferéncia. Sao Paulo: Atlas, 2013. p. 81).
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reito potestativo, que tem como efeito constituir uma nova obrigacao
do sujeito passivo de formalizar o contrato preferivel. Tendo essa de-
claracio positiva do preferente o efeito de constituir na esfera juridica
do sujeito passivo a obrigacio de contratar com o preferente, € corre-
to dizer que se trata de um direito potestativo constitutivo de um cré-
dito.

Em um primeiro momento, quando ja estao preenchidos os
pressupostos necessarios ao exercicio do direito de preferéncia, o
preferente tem a seu dispor um direito potestativo, que se concretiza
mediante a declaracio de preferir, por meio da qual o sujeito ativo
manifesta a intencao de contratar com o sujeito passivo. Somente
com a declarac¢ao positiva do preferente, o que corresponde ao exer-
cicio do seu direito potestativo, surge para o sujeito passivo o dever
de com ele contratar. E € partir dessas circunstancias que se justifica
a afirmacido de que o direito de preferéncia € um direito potestativo
constitutivo de um direito de crédito (direito de contratar com o su-

jeito passivo).”

Sendo a declaracio positiva do preferente o marco mais im-
portante da quarta fase da relacio prelaticia, ela se define como um
negocio juridico unilateral obrigacional recepticio. Dada a complexi-
dade do conceito, oportuno € fragmenta-lo para facilitar a sua com-

preensao:

i. negdcio juridico “na medida em que se trata de
‘declaracio de vontade destinada a producio de
efeitos juridicos pelo agente’”;

ii. unilateral “porque ‘se perfaz com uma s6 de-
claracio de vontade™;

ili. obrigacional “por se destinar a ‘criar obriga-

¢coes, relacdes juridicas em que uma das partes

39 LGOW, Carla Wainer Chalréo. Direito de Preferéncia. Sao Paulo: Atlas, 2013. p. 59.
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pode exigir de outra uma certa prestacao’; e
iv. recepticio “por ser ‘enderecad[o], emitid[o]
para que chegue ao destinatirio”. "

Uma vez ativada a preferéncia e declarada a intencao do pre-
ferente de firmar com o sujeito passivo o contrato preferivel, ha dois
possiveis caminhos alternativos.

O primeiro deles, que deflagra a quarta fase da relacio prela-
ticia, corresponde ao adimplemento da obrigacao de contratar assu-
mida pelo sujeito passivo, com a transferéncia da titularidade do bem
ao preferente.

O segundo, surge na hipdtese de inadimplemento do sujeito
passivo por atraso ou inércia quanto a formalizacio do contrato com
o preferente. Neste caso, nao tendo o preferente alienado o bem a
terceiro, o preferente podera persegui-lo. Dito de outro modo, admi-
te-se que o preferente busque a execucio especifica da obrigacao do
sujeito passivo de celebrar o negocio translativo da titularidade sobre
o bem objeto da preferéncia em qualquer hipotese em que a aliena-

¢a0 a terceiro ainda tenha ocorrido.

Para Marcos Catalan, “parece claro o raciocinio de que se o
bem ainda nao foi vendido, impde-se ao comprador que manifesta
perante terceiros o desejo de alienar o bem, formulando a proposta

com efeitos vinculantes, o dever de entregar a coisa ao vendedor”.*!

Na mesma linha, Carla Lgow defende que a acio de preferén-
cia pode ser invocada nao s6 “pelos preferentes cujo direito seja do-
tado de eficicia real, como também por titulares de prelacio com efi-

40 LGOW, Carla Wainer Chalréo. Direito de Preferéncia. Sao Paulo: Atlas, 2013. p. 97.

41 CATALAN, Marcos. Do pacto de preferéncia no contrato de compra e venda: direito pessoal
ou obrigacio com eficicia real? Revista Juridica Empresarial. Porto Alegre: Notadez, nov./dez.
2008, v. 5. p. 116.

18 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 37, p. 1-35, jul./dez. 2025



cacia meramente obrigacional, desde que, neste Gltimo caso, nido te-

nha havido, ainda, alienacio do bem a terceiro”.*?

Diversa ¢ a situa¢ao na qual o sujeito passivo ja houver trans-
ferido a terceiro o bem sujeito a preferéncia. Nesses casos, em que o
sujeito passivo chega a efetivamente transferir o bem a terceiro, tem-
se a quinta e derradeira fase dessa dinimica e complexa relacio.

Nesse momento, quando o sujeito passivo nio ¢ mais o titular
do bem sobre o qual foi pactuada a preferéncia, parece correto afir-
mar que o preferente podera pleitear o desfazimento dos efeitos do
contrato firmado com terceiro especificamente nos casos em que o
legislador houver atribuido eficacia real ao direito de preferéncia. E
nessa linha o entendimento de que

certos direitos de preferéncia sao dotados de uma
oponibilidade especial — eficacia real —, o que sig-
nifica, na pratica, que o contrato celebrado entre
sujeito passivo e terceiro, em desrespeito ao di-
reito do preferente, serd ineficaz perante este Gl-
timo, de modo que o titular da prelacio poderd
exercer coercitivamente o seu direito mesmo
apos a contratagio realizada em violagao a prefe-
réncia, e em consequéncia haver para si o bem
objeto do contrato preferivel.*?

De modo elucidativo, Agostinho Cardoso Guedes esclarece
que a acao de preferéncia,

enquanto faculdade de requerer a execucio es-
pecifica de um dever de contratar, pode ser usada
por qualquer preferente, independentemente da
eficacia reconhecida ao seu direito, enquanto
essa execugdo especifica ainda for possivel. Isto
¢, se o direito de prelaciao tem eficacia absoluta,

42 LGOW, Carla Wainer Chalréo. Direito de Preferéncia. Sio Paulo: Atlas, 2013. p. 145.

43 LGOW, Carla Wainer Chalréo. Direito de Preferéncia. Sao Paulo: Atlas, 2013. p. 128.
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a alienacdo a terceiro da coisa sujeita a preferén-
cia ndo impedira a execugao especifica do dever
de contratar, porque o direito do preferente pre-
valecerd sobre os direitos adquiridos por esse ter-
ceiro; se, pelo contrario, o direito de preferéncia
tem mera eficicia relativa, a execugio especifica
s6 sera viavel enquanto a propriedade niao for
transmitida a terceiro, pois o direito real do ter-
ceiro adquirente passard a prevalecer sobre o di-
reito relativo de prelacio.*

Assim, uma vez explicadas as fases do funcionamento da rela-
¢ao prelaticia, sendo a quinta fase aquela em que o preferente busca-
ra a tutela do seu direito, para o objetivo deste artigo, passa-se a ana-
lisar a situacao pratica a representar os limites do preferente que pre-
tende executar especificamente o seu direito a firmar o contrato pre-
ferivel (e consequentemente haver para si a coisa) nas hipoteses de
direito de preferéncia inserido em acordo de acionistas.

3. Direito de preferéncia inserido em acordo de acionistas e sua
eficacia.

A discussao quanto a eficacia do direito de preferéncia previs-
to em acordo de acionistas tem relevante repercussao pratica na hi-
poétese de violagao: caso se entenda que a sua eficicia € meramente
obrigacional, o acionista que teve seu direito de preferéncia violado
s6 poderia se valer da acao de perdas e danos; por outro lado, reco-
nhecer a eficicia real de tal direito significa conferir a possibilidade
de o preferente prejudicado buscar a execucao especifica, ou seja, a
perseguicao e a obtenc¢ao do proprio bem objeto da preferéncia nas
mesmas condi¢des oferecidas pelo sujeito passivo ao terceiro.

Como ja mencionado, a doutrina nao é unanime quanto a efi-
cicia real do direito de preferéncia. De um lado, ha quem negue a

44 GUEDES, Agostinho Cardoso. O exercicio do direito de preferéncia. Porto, Universidade Ca-
tolica, 2006. p. 638-639.
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eficacia real ao direito de preferéncia previsto em acordo de acionis-
tas, mesmo quando devidamente arquivado na sede da companhia e
quando tal gravame foi averbado ou anotado. Assim entendem Gus-
tavo Tepedino e Paula Greco Bandeira:

a eficdcia real, no sistema juridico brasileiro, de-
pende de especifica previsao legislativa, justa-
mente em razdo de sua oponibilidade erga om-
nes. [...] Tal nao ocorre, contudo, como direito de
preferéncia previsto no Cédigo Civil ou em acor-
do de acionistas registrado na sede da compa-
nhia, que niao € dotado de eficicia real, por au-
séncia de previsao legal nesse sentido. Diversa-
mente do que ocorre no direito portugués, cujos
arts. 421° e 1.410° do Cédigo Civil portugués e
art. 32 do Codigo de Registro Comercial Portu-
gués reconhecem a eficacia real do direito de
preferéncia estipulado em acordos de acionistas,
no direito brasileiro, referida preferéncia tem ca-
rater meramente obrigacional, de sorte que a sua
violacio nao confere ao seu titular o direito de
desfazer a venda com terceiro e pleitear a adjudi-
cacdo compulsoria das agdes. Tal conclusao nao
se altera em razdao do art. 118, §12 e 32, da Lei
6.404/76, que preveem, respectivamente, a 0po-
nibilidade do acordo em face de terceiros e a

execucio especifica das obrigacoes.

Assim, segundo os autores, a oponibilidade do direito de pre-
feréncia previsto em acordo de acionistas frente a terceiros nao signi-
fica que tal direito tem eficacia real, uma vez que nio haveria previ-
sao legislativa expressa nesse sentido, como ocorre com os direitos
reais. De acordo com esse entendimento, a mencionada auséncia de

45 TEPEDINO, Gustavo; BANDEIRA, Paula Greco. In: TEPEDINO, Gustavo; KONDER, Carlos
Nelson; BANDEIRA, Paula Greco. Fundamentos do direito civil: contratos. 6. ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2025, v. 3. p. 186-187.
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disposiciao legal especifica ensejaria o reconhecimento da natureza
pessoal do direito de preferéncia e da validade e da eficacia do nego-

% 2 impedir o desfazimento da venda com
47

cio firmado com terceiro,
terceiro em violacdo a preferéncia.

De outro lado, hda quem defenda que o direito de preferéncia
inserido em acordo de acionistas tem eficicia real, desde que verifi-
cados os requisitos legais de arquivamento do acordo de acionistas
na sede da empresa e de registro do direito de preferéncia no livro de
acoes ja mencionados.

Ao tratar do art. 118 da Lei das S.A., Nelson Eizirik reconhece
que o legislador buscou “dar eficicia aos acordos de acionistas, para
que o descumprimento de suas clausulas nido resulte apenas a obri-
gacio de indenizar”.*® Nesse contexto, ao abordar especificamente o
direito de preferéncia o autor sustenta que, “se a parte que estiver
obrigada a assegurar as demais o direito de preferéncia quando hou-
ver oferta de terceiro descumpre o acordo, podem as demais promo-

ver, judicialmente, a sua execuc¢ao especifica, produzindo a sentenca

o mesmo efeito do contrato infringido”.*

46 A doutrina cldssica afirma que “[é]ste preceito torna certo que o direito de preempg¢do é um
direito pessoal, isto €, s6 assegura ao vendedor a indenizacao por perdas e danos; nao torna
nula a venda e, portanto, nao autoriza a reinvindica¢ao, quando o comprador aliene o imével,
sem ouvir o vendedor (vide o comentdrio ao art. 1149)” (ALVES, Joao Luiz, Codigo Civil da
Repuiblica dos Estados Unidos do Brasil Anotado. Rio de Janeiro: Borsoi, 1958, v. IV. p. 251).

47 “Desse modo, nio tem o credor, diante da violacao, direito a execucao especifica da prefe-
réncia, com o poder de sequela sobre o bem, sendo certo que a alienacio da coisa a terceiro
revela-se inteiramente vilida e eficaz. A solucio preconizada pelo legislador consiste, portanto,
nas perdas e danos em face daquele que violou a preferéncia (CC, art. 518), ja que a natureza
pessoal do direito de preferéncia revela-se mesmo incompativel com a execucao especifica. Se
o terceiro adquirente tiver agido de ma-fé, respondera solidariamente com o comprador, pela
violacao a preferéncia (CC, art. 518)” (TEPEDINO, Gustavo; BANDEIRA, Paula Greco. In: TE-
PEDINO, Gustavo; KONDER, Carlos Nelson; BANDEIRA, Paula Greco. Fundamentos do direito
civil: contratos. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2025, v. 3. p. 187).

48 EIZIRIK, Nelson. Lei das S/A comentada: art. 80 a 137. 3. ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021,
v. 2. p. 322.

49 EIZIRIK, Nelson. Lei das S/A comentada: art. 80 a 137. 3. ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021,
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André de Albuquerque Cavalcanti Abbud também defende
que, “uma vez averbado o acordo [de acionistas], e alienadas as a¢cdes
a terceiro, a tutela especifica é plenamente vidvel”.”° E isto apesar de
o direito de preferéncia nao ser considerado formalmente um direito
real em sentido estrito, dado o carater de numerus clausus tradicio-
nalmente atribuido ao rol do art. 1.225 do Coédigo Civil. A adoc¢ao des-
sa concepgio tradicional, em tese, por si sO, nao permitiri que o direi-

to de preferéncia seja qualificado como direito real.

Nessa linha, é pertinente mencionar o entendimento de que a
preponderancia da taxatividade dos direitos reais nao esta alinhada a
dinamicidade e a2 complexidade das relacdes negociais. Roberta Mau-
ro Medina Maia afirma que (i) a oponibilidade erga omnes é o tinico
traco verdadeiramente comum a todos os direitos reais e o atributo
capaz de conferir eficacia real a qualquer figura; (ii) s6 havera oponi-
bilidade concreta quando houver publicidade, razio pela qual, como
veremos, ¢ possivel, atualmente, considerar oponiveis perante tercei-
ros algumas situacdes que nao seriam originariamente definidas
como direitos reais; (iii) ha uma série de negocios juridicos que pro-
vocaram uma profunda revolucio nos direitos reais, fugindo por
completo das figuras taxativamente previstas pelo legislador, como as
grandes incorporacdes imobilidrias, a multipropriedade imobilidria,

os shopping centers.>!

Assim, a eficicia erga omnes dos direitos reais estaria atrelada
ao sistema do registro, nao sendo a taxatividade imprescindivel para

o sistema. Do ponto de vista pratico, em muitas situacoes, a imposi-

v. 2. p. 323.

50 ABBUD, André de Albuquerque Cavalcanti. Execugdo especifica dos acordos de acionistas.
Sao Paulo: Juarez de Oliveira, 2000. p. 129.

51 MAIA, Roberta Mauro Medina. Teoria geral dos Direitos Reais. Sao Paulo: Revista dos Tribu-
nais, 2013. p. 57.
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cio de um numerus clausus significaria estratificar o trafico negocial

e a vida social.>?

Embora a lei ndo tenha conferido de maneira expres-
sa eficacia real ao direito de preferéncia em acordo de acionistas, é
possivel extrair de determinadas disposicoes legais que a intencao do

legislador foi atribuir-lhe eficicia real.

Nessa linha, nao se pode ignorar que a legislacao societaria,
notadamente o art. 40 da Lei das S.A., atribui ao direito de preferéncia
eficacia perante terceiros quando determinados pressupostos forem
atendidos. Tal dispositivo € regulado no capitulo “Outros Direitos e
Onus” da Lei das S.A., o qual, por sua vez, se insere na Secio VII,
“Constituicao de Direitos Reais e Outros Onus”.

O pardgrafo tnico do art. 40 da Lei das S.A. dispde que incide
sobre a preferéncia protecao juridica equivalente ao usufruto, fideico-
misso e alienacao fiducidria em garantia, desde que instituida me-
diante (i) averbac¢dao no Registro de A¢des Nominativa, se a acio for
nominativa; e (ii) anota¢io no extrato da conta de depdsito fornecida
a0 acionista, no caso de acdo escritural. O paragrafo unico do referi-
do artigo, por sua vez, dispoe que “[m]ediante averbacao nos termos
deste artigo, a promessa de venda da acio e o direito de preferéncia
a sua aquisicdo sdo oponiveis a terceiros”.

Em sentido semelhante, o art. 118, §12 e §32 da referida lei dis-
poem, respectivamente, que (i) “[a] s obrigacdes ou Onus decorrentes
desses acordos somente serdo oponiveis a terceiros, depois de aver-
bados nos livros de registro e nos certificados das acoes, se emitidos”
e (iD) “[n]as condigoes previstas no acordo, os acionistas podem pro-
mover a execucido especifica das obrigacdes assumidas”.

4o«

Carla Lgow sustenta que ha “argumentos suficientes que auto-
rizam concluir que o pacto de preferéncia inserido em acordo de
acionistas — estando este arquivado na sede social e averbado junto

52 MAIA, Roberta Mauro Medina. Teoria geral dos Direitos Reais. Sao Paulo: Revista dos Tribu-
nais, 2013. p. 58.
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aos livros de registro e certificados de acdes — goza de eficacia real”,
embora a companhia sequer deva permitir a formalizacao da transfe-
réncia quando o acordo de acionistas tiver observado as disposicoes
do art. 118, caput, parte final e §1° da Lei das S.A.>

Ainda que a companhia venha a formalizar a transferéncia das
acoes, deixando de observar o acordo de acionista que foi averbado
em sua sede, entende-se que, em tese, o terceiro adquirente nao po-
deria alegar boa-fé para afastar a execucio especifica do direito de
preferéncia exatamente por ter sido averbado.’

Maria Isabel de Almeida Alvarenga reconhece que o terceiro
adquirente ndo pode alegar desconhecimento do direito de preferén-
cia.”> Em outras palavras, o fato de o terceiro ter ciéncia quanto 2
existéncia do direito de preferéncia descaracterizaria a sua qualifica-
¢do como terceiro de boa-fé. Ivo Waisberg também conclui que

tanto a preferéncia de eficicia meramente obriga-
cional quanto a de eficicia real podem ter tutela
especifica capaz de fazer com que o direito de
preferéncia seja efetivado com a celebracao do
contrato pelo outorgado. A diferenca reside no
fato de que, no caso de eficicia obrigacional, esta
tutela existe antes da contratacio com terceiro,
sendo que, apos isto, somente resta acio de per-
das e danos; e, no caso da preferéncia com efica-
cia real, mesmo apds a contratacio com o tercei-
ro em descumprimento da preferéncia, esta tutela
especifica é capaz de, nos casos de preempcio,
por exemplo, permitir ao outorgado ter a coisa
mediante o pagamento do preco. Notemos que,
antes da contratacido final com terceiro, no caso

53 LGOW, Carla Wainer Chalréo. Direito de preferéncia. Sao Paulo: Atlas, 2013. p. 179.
54 LGOW, Carla Wainer Chalréo. Direito de preferéncia. Sao Paulo: Atlas, 2013. p. 180.

55 ALVARENGA, Maria Isabel de Almeida. Direito de preferéncia para a aquisi¢do de agoes.
Dissertacao de Mestrado. USP, Sao Paulo, 2001. p. 218.
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de inadimplemento de uma obrigacio de fazer,
constante da relacdo juridica complexa que ¢ a
preferéncia, mesmo um caso de eficdcia obriga-
cional pode dar ao preferente a oportunidade de,
por via de execucao especifica, celebrar o contra-
to. Isto €, ao tomar conhecimento da proposta de
venda, do contrato preliminar, da op¢ao de com-
pra ou outro contrato nao definitivo e/ou de
qualquer outra forma, cabe ao outorgado a exe-
cucio especifica da obrigacio de contratar com
ele. Contudo, nao se trata necessariamente do
que chamamos de eficacia real, pois o outorgado
estard suprindo, por exemplo, a falta de comuni-
cacio para, por meio da tutela especifica, exercer
o seu direito na fase seguinte da preferéncia. Nos
casos de eficacia real, a tutela especifica viabiliza-
rd ao outorgado ter seu interesse satisfeito mes-
mo apds a celebracio do contrato entre outor-
gante e o terceiro. No caso da preempg¢io, o ou-
torgado recebera a coisa alienada para si median-
te o depésito do preco.”

Assim, segundo essa corrente doutrinaria, ha fundamentos, in-
clusive de fonte legal, para se defender que o direito de preferéncia
previsto em acordo de acionistas tem eficacia real, razao pela qual o
preferente prejudicado poderia (i) buscar obter as proprias acoes vin-
culadas ao direito de preferéncia que foram alienadas a terceiro, des-
de que tenham sido observados os requisitos previstos no art. 118 da
Lei das S.A., e (i) propor acdo de perdas e danos contra o sujeito
passivo da preferéncia e, a depender das circunstincias do caso con-
creto, até mesmo contra o terceiro adquirente.

Fica claro, portanto, que, de um lado, o principal argumento
para se negar eficicia real ao direito de preferéncia em acordo de
acionistas estd vinculado ao fato de o rol do art. 1.225 do Cédigo Civil

56 WAISBERG, Ivo. Direito de preferéncia para a aquisicdo de agoes: conceito, natureza juridica
e interpretacdo. Sao Paulo: Quartier Latin, 2016. p. 77-78.
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ser taxativo e nao haver previsao expressa de tal direito neste rol; e,
de outro lado, nao se pode negar que o legislador também optou por
prever expressamente a oponibilidade a terceiros do direito de prefe-
réncia inserido em acordo de acionistas e a possibilidade de executa-
lo especificamente, conforme o parigrafo unico do art. 40 e o art.
118, §1° e §3° da Lei das S.A.

4. Direito de preferéncia em transferéncias indiretas de partici-
pacao societaria.

Conforme ja mencionado, outra questao relevante que se poe
¢ se as transferéncias indiretas de participacao societdria conferem ao
preferente o direito de exercer o direito de preferéncia previsto em
acordo de acionistas, ou seja, se o referido direito incide quando a
participacao societdria objeto de uma opera¢io de compra e venda ¢
de uma holding ou controladora da sociedade cujo acordo de acio-
nistas estipula o direito de preferéncia.

A duvida sobre a aplicacao ou nao do direito de preferéncia
surge, entdo, em duas hipoteses: uma das partes do acordo de acio-
nistas que prevé direito de preferéncia aliena as acdes de outra socie-
dade que detém as acdes vinculadas ao acordo (hipotese de aliena-
cao indireta por meio de holding) ou tem seu controle alienado em
camada superior de sua cadeia societaria (hipotese de alienacao indi-
reta de controle).

Nesse contexto, Gisela Sampaio indica trés problemas que de-
correm dessa controvérsia central, quais sejam: (i) a potencial ausén-
cia de protecao ao titular do direito de preferéncia na auséncia de
previsio expressa no acordo de acionistas de que tal direito é dispa-
rado caso haja transferéncias indiretas de participacao societaria;>’ (ii)

57 Para Ivo Waisberg, quando a clausula prevé a incidéncia expressa do direito de preferéncia

na transferéncia do controle, tanto na alienacio indireta por meio de holding quanto na alie-
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o estimulo a condutas abusivas tendentes a criacao de estruturas so-
cietarias artificiais para violar o direito de preferéncia previsto no
acordo de acionistas; e (iii) a possivel imprecisao de acordos de acio-
nistas que estendem, de maneira expressa, o direito de preferéncia as
transferéncias indiretas de acdes, sem vincula-lo a transferéncias de
controle.

Quanto ao primeiro questionamento, ha entendimento na
doutrina francesa no sentido de que nao se pode estender o direito
de preferéncias as alienacoes indiretas de acdes quando nio ha men-
¢do expressa, na medida em que os acionistas teriam optado por li-
mitar o direito de preferéncia apenas as situacdes de aliena¢ao das
acoes de emissdao da companhia objeto do acordo.” Considerando a
natureza convencional do direito de preferéncia em acordo de acio-
nistas e a liberdade das partes para estabelecé-lo e para determinar
sua respectiva extensao, Maria Isabel Alvarenga reconhece que

Se as acionistas de uma determinada sociedade
se limitam a prever a preferéncia para o caso de
alienacio de acdes de emissao da sociedade e
nao para as hipéteses de eventuais transferéncias
de acoes de emissio das sociedades que sao suas
acionistas (especialmente a holding controlado-
ra) é porque, em regra, essa nao era sua intencao.
Especialmente no que se refere as participacoes
societdrias indiretas, hd que se observar que, em
geral, as referéncias da lei e dos instrumentos
contratuais sao expressas, como se depreende da

nacao indireta do controle, “a intenc¢ao das partes € clara: caso o controle do outorgante nio
pertenca mais ao controlador original, esta condicao afeta a pessoalidade da sociedade e, por-
tanto, a affectio societatis, cabendo ao outorgado o direito de escolha para exercitar a prefe-
réncia” (WAISBERG, Ivo. Direito de preferéncia para a aquisicdo de acdes: conceito, natureza
juridica e interpreta¢io o. Sio Paulo: Quartier Latin, 2016. p. 139).

58 VELARDOCCHIO-FLORES, Dominique. Les accords extra-statutaires entre associés. Aix-en-
Provence: Presses Universitaires d’Aix-Marseille, 1993. p. 163.
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leitura dos artigos 243, §22, 265, §12, da Lei n2
6.404/76.”°

A autora também afirma que é questionavel a possibilidade de
extensao do direito de preferéncia em acordo de acionistas a agcoes
de emissdo de sociedade diversa daquela na qual houve a previsao
do referido direito, inclusive por auséncia de eficacia daquele instru-
mento que nio terd sido arquivado na sua sede social e tampouco
averbado nos livros e certificados das acoes da holding.®® Dai conclui
que “a Unica forma de se assegurar direito de preferéncia dos acionis-
tas da sociedade controlada em caso de alienacio indireta das agoes
¢ prever direito de preferéncia para a aquisicio das acdes de emissao
da sociedade holding, uma vez que sio essas acdes que estio sendo
objeto de alienacdo”. Desse modo, salvo estipulacio em contrario,
nao seria admitida a extensao do direito de preferéncia as alienacoes
indiretas de acoes. !

Gisela Sampaio sustenta que a alienacio em sociedade con-
trolada pode disparar o gatilho do direito de preferéncia quando os
acordos de acionistas em que tal direito foi previsto tenha disposicao
expressa abarcando as transferéncias indiretas.®? Na auséncia de pre-
visdo expressa, Ivo Waisberg defende que “a incidéncia da preferén-
cia depende do exame casuistico do contrato” e que provavelmente
havera a incidéncia do direito de preferéncia na hipétese de aliena-
¢io indireta por meio holding em razio da boa-fé objetiva, mas nao
na alienacio indireta de controle.%

59 ALVARENGA, Maria Isabel de Almeida. Direito de preferéncia para a aquisicdo de agoes.
Dissertacao de Mestrado. USP, Sao Paulo, 2001, p. 194-195.

60 ALVARENGA, Maria Isabel de Almeida. Direito de preferéncia para a aquisicao de ac¢des.
Dissertacao de Mestrado. USP, Sao Paulo, 2001. p. 197.

61 ALVARENGA, Maria Isabel de Almeida. Direito de preferéncia para a aquisi¢do de agoes.
Dissertacao de Mestrado. USP, Sao Paulo, 2001. p. 198-199.

62 GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Direito de preferéncia em transferéncias indiretas de
participacdo societaria. In: AGIRE | Direito Privado em Acdo, n.° 148, 2025. Disponivel em:
https://agiredireitoprivado.substack.com/p/agire148. Acesso em 09 jan. 2020.

63 O autor conclui que: “No caso de siléncio do contrato, devemos separar as hipoteses 2 e 3
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Ja em relacao a segunda questao mencionada, a doutrina aler-
ta para situacoes em que sao criadas estruturas societdrias artificiais
para fraudar o direito de preferéncia pactuado. Alfredo Lamy Filho
elaborou parecer sobre um acordo de acionistas firmado por trés so-
cios de uma sociedade familiar firmaram estabelecendo que o direito
de preferéncia para aquisicio de acdes nido seria aplicavel em trans-
feréncias em relagcdo a “descendentes em linha reta”. Na situa¢io ana-
lisada, o parecerista reconheceu a violacao do direito de preferéncia,
uma vez que a estrutura societaria (qual seja, a transferéncia, por dois
socios, de suas acdes as suas respectivas “holdings” e a pactuaciao de
contrato de permuta de acoes com uma sociedade estrangeira) foi
criada apenas para nao disparar o direito de preferéncia do terceiro

acionista.’*

Antonio Junqueira de Azevedo ja manifestou seu entendimen-
to sobre o tema ao analisar se uma parte do acordo firmado pelos
acionistas da Polibrasil Participacdes S.A. (cujo controle era compar-
tilhado) teria a obrigacao de oferecer a outra o direito de adquirir sua
participacao da sociedade holding na hipotese de alienacio de acoes
do capital desta parte por seu acionista controlador ou se o direito de
preferéncia abrangeria também todas as outras situagdes em que
houvesse alienacdo indireta do seu controle. A conclusio do autor foi
no sentido de que, no caso examinado, estaria configurado abuso da
personalidade juridica de sociedades integrantes do grupo econdmi-

mencionadas, isto é, uma venda por holding que somente detenha este ativo relevante ou uma
venda em outro grau da cadeia societdria do outorgante que abranja também outros ativos
relevantes. Na hipotese 2, a interpretacao funcional presume a incidéncia da preferéncia, se
outra conclusio nao decorrer do exame da estrutura contratual do caso concreto. Na hipétese
3, ao contrdrio, presume-se a sua ndo incidéncia, se outra conclusao nao decorrer do exame
da estrutura contratual do caso concreto” (WAISBERG, Ivo, Direito de preferéncia para a aqui-
sigdo de agdes: conceito, natureza juridica e interpretacao. Sao Paulo: Quartier Latin, 2016. p.
1406). Para uma andlise mais detalhada das hipoteses mencionadas, remeta-se as paginas 140-
145 da referida obra.

64 LAMY FILHO, Alfredo. A desconsideracio da personalidade juridica em acordo de acionis-
tas. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. A lei das S.A. 2. ed. Rio de Janeiro:
Renovar, 1996, v. 2. p. 296-309.
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co diante da utilizacao, pelos controladores, da holding para negar a
companhia signatiria do acordo de acionistas o direito de adquirir a
totalidade das acdes da Polibrasil Participacoes S.A., a violar o princi-
pio da boa-fé objetiva.®®

Maria Isabel Alvarenga também reconhece a possibilidade de
a alienacio indireta de acdes configurar fraude ao direito de preferén-
cia quando inexiste razio para a alienacio das acdes de emissao da
holding e se o objetivo do alienante € apenas a transferéncia das a-
¢oes da sociedade controlada sem que seja observado o direito de
preferéncia, o que serd analisado a luz das circunstancias do caso
concreto.®

A autora elenca alguns elementos que podem revelar a inten-
cao de violar o direito de preferéncia em caso de alienacdo indireta
de ag¢oes, a saber: (i) a sociedade cujo acordo de acionistas prevé di-
reito de preferéncia é uma sociedade andnima fechada e intuitu per-

65 “O acordo de acionistas, como contrato tipico que € no direito brasileiro, deve ser entendido
e executado com extrema lealdade; pode-se dizer que é contrato de ubérrima fides. Ora, nao
ha davida de que a boa-fé seria violada pelos controladores do Grupo Shell/Basf, se, pelo
artificio de pessoa juridica intermedidria, fosse desrespeitado o acordo. Os elementos jia men-
cionados no presente parecer — isto €, a “vontade comum” no acordo: o poder de controle
compartilhado na Polibrasil: a importincia da qualidade das partes (o cardter intuitu personae);
o fim concreto do contrato a revelar a intencao inequivoca de promover uma associacao entre
dois grupos econdémicos, e nao entre duas sociedades isoladamente consideradas; a regra de
imputacao de controle contida no art. 243, §2°, da Lei de Sociedades por Acdes e repetida no
art. 1.098, inciso II, do Codigo Civil de 2002) — levam a concluir que a Suzano tem o direito
(direito formativo, ou expectativo) de que a obriga¢ao de transferir as agdes da Polibrasil,
contraida pela Basell Brasil, subsista em qualquer hipétese de alienacgao, direta ou indireta, do
controle da mesma Basell Brasil. Se esse direito expectativo fosse frustrado, haveria certamente
exercicio abusivo de posicao juridica (“abuso de direito”). com violagao da boa-fé objetiva”
(AZEVEDO, Antdnio Junqueira de. “Acordo de acionistas com cldusula de preferéncia na aqui-
sicao de acoes. Contrato intuitu personae a ser interpretado em duas fases: procura da vontade
comum das partes e boa-fé objetiva contextual. Teoria do abuso da personalidade juridica.
Extensao da preferéncia a hipétese implicita de alienagao da controladora de uma das acionis-

tas”. In: Novos estudos e pareceres de direito privado. Sao Paulo: Saraiva, 2009. p. 234.).

66 ALVARENGA, Maria Isabel de Almeida. Direito de preferéncia para a aquisicdo de agoes.
Dissertacao de Mestrado. USP, Sao Paulo, 2001. p. 200-201.
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sonae; (i) a alienacdo indireta de acdes corresponde a alienacdo in-
direta do controle da sociedade cujo acordo de acionistas estabelece
direito de preferéncia; (iii) a sociedade cujas acdes estio sendo alie-
nadas € uma holding pura, cujo Unico ativo sdo as acdes de emissao
da sociedade controlada; (iv) a realizacao de negocio juridico com-
plexo quando as partes poderiam optar pela celebracao de contrato
tipico; (v) a sociedade holding foi constituida apds a instituicao da
preferéncia, houve transferéncia autorizada das acdes para a holding
e posterior alienacao das acdes da holding; e (vi) houve participaciao
do acionista controlador da holding no acordo de acionistas em que
esta previsto o direito de preferéncia (como interveniente anuente ou

representante legal de seu acionista).’

Por fim, o terceiro questionamento trata da situacao em que o
acordo de acionista estende expressamente o direito de preferéncia
as transferéncias indiretas de acdes, independentemente de transfe-
réncia de controle. Na realidade, ¢ comum que o acordo de acionistas
nao estabeleca um mecanismo vidvel para o exercicio do direito de
preferéncia. A situacao se torna ainda mais complexa quando a ca-
deia societaria tem companhias de capital aberto cujas acdes sao ne-
gociadas em bolsa, ja que, neste caso, como alerta a doutrina, o direi-

to de preferéncia seria disparado diversas vezes.%

Dai decorrem diversas outras questoes por Gisela Sampaio: (1)
quem ¢é o sujeito passivo do direito de preferéncia que ficard obriga-
do a oferecer a sua participacao aos demais em caso de venda: o pro-
prio acionista signatario do acordo parassocial ou o seu controlador
(que € quem pretende alienar a participacido societdria a terceiros)?;

67 Para maiores explicacdes sobre cada um dos elementos indicados, remeta-se 2 ALVARENGA,
Maria Isabel de Almeida. Direito de preferéncia para a aquisicdo de acodes. Dissertacdo de
Mestrado. USP, Sao Paulo, 2001, p. 201-204.
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(i) qual € o objeto do direito de preferéncia: as acdes de emissdao da
sociedade objeto do acordo ou aquelas que serao alienadas ao tercei-
ro?; (iii) como atender ao dito requisito “tanto por tanto” se o terceiro
ndo pretende adquirir acdes de emissdo da de uma das partes signa-
tarias do acordo de acionistas, mas, sim, acoes da sociedade contro-
ladora?; (iv) a execucgio especifica é remédio aplicavel diante da vio-
lacao do direito de preferéncia em razao de uma transferéncia indire-
ta de participacio societaria?; e (v) independentemente de o prejudi-
cado poder se valer da execucdo especifica ou da responsabilidade
civil, o terceiro passaria a integrar o grupo societario, contrariando
uma das principais funcoes do direito de preferéncia?®

Considerando que, muitas vezes, o direito de preferéncia é
previsto em acordo de acionistas para controlar o ingresso de terceiro
na sociedade, a autora sugere que seja estipulada opc¢io de compra
de acoes, reciprocamente outorgada entre os signatarios do acordo
de acionistas (em vez do direito de preferéncia), por “conferir nio s6
maior seguranga aos acionistas signatarios e ao bom funcionamento
do negdcio, como também maior eficiéncia as transferéncias indire-

tas”.”°

Conclus3o.

O direito de preferéncia é previsto com frequéncia em acor-
dos de acionistas tendo em vista sua relevincia para a estruturacao de
operagdes societarias, especialmente quando se busca preservar a
composicao aciondria de determinada sociedade, de modo a garantir
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maior seguranca e previsibilidade aos sujeitos que integram tal pacto.
Embora o direito de preferéncia tenha assumido protagonismo nos
acordos de acionistas, o legislador nao se dedicou a sistematizacao
do tema, surgindo dai discussdes complexas com relevantes reper-
cussoes praticas.

A primeira delas diz respeito ao reconhecimento (ou nao) da
eficacia real do direito de preferéncia inserido em acordos de acionis-
tas. A bem da verdade, tal controvérsia tem implicacoes praticas rele-
vantes, sobretudo quando se esta diante de inadimplemento do direi-
to de preferéncia. Isto, porque, as tutelas disponiveis ao preferente
prejudicado variam de acordo com a natureza conferida ao direito de
preferéncia (real ou obrigacional).

Nesse sentido, caso se adote o entendimento de que o direito
de preferéncia tem eficicia real, € possivel sustentar que o preferente
prejudicado pode nao sé propor acio de perdas e danos em face do
sujeito passivo da preferéncia e/ou do terceiro (a depender do caso),
como também se valer da execucdo especifica caso seja de seu inte-
resse, buscando obter o proprio bem objeto da preferéncia (e nao
apenas indenizacio correspondente).

Ou seja, a partir desse entendimento, €é possivel sustentar a
possibilidade de o acionista que teve o seu direito de preferéncia vio-
lado exigir a entrega das acdes irregularmente alienadas a terceiros,
desde que o acordo de acionistas tenha sido arquivado na sede da
companhia e o direito de preferéncia tenha sido anotado no respecti-
vo livro de ac¢des.

Por outro lado, ha quem defenda que, como o legislador nao
estabeleceu expressamente a eficicia real do direito de preferéncia,
deve-se reconhecer a sua natureza apenas obrigacional, inclusive da-
quele previsto em acordo de acionistas. Na pritica, isto significa dizer
que o preferente prejudicado pode apenas se valer de tutela indeni-
zatéria, e, nao, de tutela especifica quando estiver diante da violacao
do seu direito de preferéncia.
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A segunda controvérsia tratada neste artigo refere-se a inci-
déncia (ou nao) do direito de preferéncia previsto em acordo de acio-
nistas quando se esta diante de transferéncias indiretas de participa-
¢io societaria. A redagio do acordo de acionistas € elemento relevan-
te que deve ser considerado na interpretacao do alcance de tal direi-
to, na medida em que a disposicio expressa no sentido de abranger
as transferéncias indiretas nao deixa margem para davidas quanto 2a
intencao das partes de caracterizar estas hipoteses como um dos ga-
tilhos do direito de preferéncia. Trata-se de medida que confere
maior segurancga juridica as partes envolvidas e evita o surgimento de
litigios sobre a caracterizacao de suportes faticos que disparam (ou
nao) o direito de preferéncia, sobretudo em estruturas societarias
mais complexas.

No entanto, a situacao se torna ainda mais complexa quando
o acordo de acionistas nao tem men¢ao expressa as transferéncias
indiretas, havendo entendimento no sentido de que o direito de pre-
feréncia nao se estende as alienacdes indiretas, ressalvadas situacoes
em que a estrutura adotada revele o intuito do alienante de frustrar o
direito de preferéncia convencionado, devendo o intérprete, nesses
casos, levar em conta o principio da boa-fé objetiva e a vedacao ao
abuso do direito.
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