e CONSULTOR JURIDICO

WWWw.conjur.com.br

Limites na utilizagdo abusiva do direito de opgao nos
acordos de acionistas

31/08/2025

O direito de opcdo — frequentemente classificado como um direito potestativo — ocupa posi¢éo peculiar no Direito
Contratual e Societério, sendo instrumento imprescindivel nos investimentos societarios, amplamente utilizado em
contratos de investimento em companhias, tanto por investidores quanto por fundos de investimento. Sua natureza
formativa permite que uma das partes, de forma unilateral, constitua, modifique ou extinga determinada relagao juridica.

A concepcao cléssica dessa prerrogativa levou parte da doutrina a consideré-lainsuscetivel de controle judicial, umavez
atendidos seus requisitos formais, especialmente quando inserida em acordos de acionistas, haja vista a prevaléncia dos
principios da liberdade contratual e o daforga obrigatéria dos contratos.

Contudo, aluz do Direito brasileiro contemporaneo, ndo ha espaco para o exercicio absoluto de direitos, especialmente
guando configurada ao dever de lealdade, a vedacdo ao comportamento contraditério e a proibicdo do abuso de direito.
Esses preceitos, que decorrem do principio geral da boa-fé objetiva, funcionam como limites ao exercicio dos direitos,
integrando, de formaimplicita, todas as relacbes contratuais.

A autonomia da vontade, mesmo nos contratos empresariais, deve ser compreendida em harmonia com os principios do
direito contratual, em especialmente a boa-fé objetiva.

O presente texto examina, de maneira objetiva, os limites juridicos e principiol 6gicos ao exercicio do direito de opgéo,
com énfase no abuso de sua utilizacdo no contexto societério, quando a cldusula é manejada em violacéo a boa-fé
objetiva.

Limites a liberdade contratual nos contratos de opcéo

Embora sgja permitida a celebracéo de contratos atipicos, como o contrato de opcao, a autonomia da vontade das partes
esta sujeita aos preceitos do ordenamento juridico, como a vedagéo ao abuso de direito e a observancia da boa-fé objetiva,
como prevé o art. 425 do Cadigo Civil: “ E licito as partes estipular contratos atipicos, observadas as hormas gerais
fixadas neste Cédigo” .

Judith Martins-Costa [1], em obra dedicada ao estudo de um contrato andlogo ao de opgéo — o contrato de buy or sell,
igualmente considerado atipico e que, portanto, deve ser interpretado da mesma forma —, também afirma que aliber dade
de contratar, nos contratos atipicos (como é o caso do contrato de opc¢éo), esté diretamente vinculada as normas
geraisdo direito privado:

“Mas é também incontroverso que a liberdade contratual ndo € ilimitada. Especial mente quando expressa por
meio da chamada liberdade de escolhas de categoria juridicas, ou “ liberdade na determinagéo do tipo” , o art. 425
do Cadigo Civil estabelece direta vinculagdo a observancia das “ normas gerais’ fixadas no mesmo Codigo.”

Assim, é plenamente admissivel o controle judicial ou arbitral do exercicio de uma clausula de op¢do quando constatada
conduta contréria a boa-fé — seja pela prética de comportamento contraditério, pela violagdo ao dever de lealdade ou pela
configuracdo de abuso de direito, conforme serd demonstrado a seguir.

Boa-fé objetiva e vedacéo ao comportamento contraditério (venire contra factum proprium)

A vedacdo do comportamento contraditorio (venire contra factum proprium) funda-se na protegdo da confianca, tal como
se extrai dos artigos 187 e 422 do Cdédigo Civil (Enunciado 362, da |V Jornada de Direito Civil).

O Cddigo Civil, em seu artigo 113, estabelece que “ 0s negdécios juridicos devem ser interpretados de acordo com a boa-

fé e os usos do local de sua celebracdo” , sendo umaregraimperativa, que ndo pode ser modificada pelas partes. Tanto o
devedor quanto o credor tém o dever incondicional de agir com boa-fé, ndo apenas em relagdo a sua propria obrigacéo,
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mas também a outra parte.

Diante das diversas manifestaces do principio da boa-fé, destaca-se 0 dever de ndo agir em contrariedade aos
proéprios atos. 1sso significa que ninguém pode se valer de um ato enquanto for vantajoso e, posterior mente, rejeita-lo
guando ndo mais lhefor conveniente.

A atitude contraditériarevela claraméafé, ainda que envolta na apar éncia de legalidade ou de exercicio legitimo de
um direito. Em muitas situagdes contratuais, isso se traduz no aproveitamento indevido da propriatorpeza, sendo que a
aplicacdo do dever de boa-fé ndo exige aintencdo dolosa, mas sim a violagéo do principio da confianca.

Spacca

Segundo Anderson Schreiber, sob a 6tica do Direito Brasileiro,
considera pressupostos de incidéncia do venire contra factum proprium:
a) um factum proprium, isto €, uma condutainicial; b) alegitima
confianga de outrem na conservacao do sentido objetivo desta conduta;
C) um comportamento contraditério com este sentido objetivo; e d) um
dano ou, no minimo, um potencial de dano a partir da contradicéo [2].

A quebra da confianga, mesmo sem intencéo dolosa, caracteriza ma-fé
objetiva e afasta a | egitimidade do exercicio da op¢do, quando a conduta
posterior nega ou frustra expectativas |legitimas criadas pela parte.

Um exemplo emblematico de quebra de confianca e de violagdo a
vedacao de comportamento contraditorio em acordo de acionistas que
contenha clausula de op¢édo ocorre quando o acionista controlador, em
prejuizo dos minoritarios, oculta passivos ao longo dos anos e,
justamente no periodo de exercicio da clausula de op¢do de compra—
cenario comum em fundos de investimento, especialmente na fase de
desinvestimento —, insere um passivo quereduz de forma
significativa a remuneracdo dos minoritarios.

Essa conduta configurainequivoca violagéo ao principio da boa-fé

obj etiva, devendo ser reconhecida pelo julgador apds regular instrucéo

probatdria, sobretudo mediante a demonstracéo de que o passivo foi artificialmente incluido com o proposito de
comprometer a remuneracéo dos acionistas.

Boa-fé objetiva e dever delealdade nas relaghes societérias

No ambito societério, o dever de lealdade assume relevo especial, sobretudo em relages marcadas por assimetria
informacional entre controladores e minoritarios.

Arnoldo Wald [3] afirma que este deve ser o principio orientador para 0 comportamento adequado de todos os acionistas.

A lealdade consiste em uma atitude de diligéncia no cumprimento das obrigacOes contratuais e reflete uma verdadeira
affectio contractus. Nao é mais aceitavel que os acionistas, especialmente os controladores, ajam como se a companhia
fosse uma propriedade exclusivamente sua.

A violacdo ao dever de lealdade ocorre quando o controlador adota préticas que visam beneficiar-se em detrimento dos
minoritérios, omitindo informacdes relevantes, manipulando dados ou criando artificialmente cenérios para ativar
cldusulas contratuais em seu proveito.

Um exemplo corriqueiro de violacgo ao dever de |ealdade ocorre quando o acionista controlador omite infor macdes
contabeis relevantes dos acionistas minoritarios e promove provisdes contabeis inadequadas, com o intuito de forcar
ainstauracdo de litigio que leve ao acionamento da clausula de opgéo, de modo aimpor, indiretamente, aretirada do
acionistaminoritario com remuneracdo inferior a efetivamente devida pelo investimento realizado na companhia.

Outra situacdo frequente se da quando o acionista controlador, de formaindireta, manipula o preco das agdes devidas

aos minoritarios, inserindo informacfes contabeis dissociadas da realidade justamente no periodo de retirada do
acionista minoritério — situacdo comum em fundos de investimento, como ja destacado — comprometendo, assim, ajusta
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avaliacao de sua participagéo.

Em realidade, tais atos configuram determinac&o unilateral do prego das agdes, 0 que é vedado. Alias, como observa
Antonio Junqueira, ha vedacdo a arbitrariedade unilateral de uma das partes — ainda que de formaindireta— nafixacéo

do preco:

“1ss0, dito por duas palavras, significa que: a) o preco € elemento categorial inderrogavel do contrato de compra e
venda; b) antigamente, eram requisitos desse elemento o ser certo, justo e verdadeiro; hoje, porém, quanto a
certeza, contenta-se 0 ordenamento em que o preco seja determinavel; c) todavia, ndo € possivel que a
determinacao segja deixada ao arbitrio exclusivo de uma das partes.”

Esse tipo de situacdo caracteriza abuso de direito, atraindo aincidénciado artigo 129 do Cadigo Civil, conforme se passa
ademonstrar.

Abuso de direito e ndo verificagdo da condicédo suspensiva

Quando o exercicio do direito de opgéo ocorre com abuso de direito, especialmente quando a parte for¢a a ocorréncia de
um impasse, a condi¢do deve ser reputada como ndo verificada, com base no artigo 129 do Codigo Civil, impedindo o
surgimento do direito potestativo de opcéo de compraou venda. Nesse sentido, destaca-se 0 estudo de Mariana Martins
Costa Ferreira[4], em sua dissertacdo sobre ilicitudes nos contratos de opcéo:

[..] “ Emtodas essas hipéteses, como visto, os atos do socio sdo ilicitos, incidindo na norma do art. 186 e 129 do
Cadigo Civil edo art. 115 da Lel das SA, reputando-se, portanto, ndo verificada a condicao suspensiva, e, zesfera
juridica das partes. Dessa forma, inexistindo o direito potestativo, que ensgjaria a formagao da compra e venda,
seja decorrente do contrato buy or sell, seja decorrente do contrato de opgéo, ndo ha falar em formacéo de
contrato de compra e venda. O exercicio do direito potestativo deve ser considerado sem efeitos, portanto,
conseguentemente, o contrato de compra e venda projetado inexistira.” [...]

[...] “Por outrolado, nos casos em que uma das partes force a ocorréncia de impasse para que lhe surja o direito
formativo de ativar a clausula buy or sell ou de exercicio da opcéo, havera, em verdade, ato ilicito, vedado pelos
arts. 129 e 186 do Caédigo Civil (a esse respeito vide item 3.2.1., infra). Entendemos, assim, que mesmo nesses
casos nao ha falar de condicéo potestativa, mas de ato ilicito, o qual sera reputado néo verificado, por expressa
determinacgéo legal.” [..]

Em tais casos hAum atoilicito (artigos 129 e 186 do CC; artigos 115e 117, 8§ 1°, “a’ e“c” daLSA), com a consequéncia
juridica de neutralizar o efeito pretendido — exercicio do direito de opg&o.

Além disso, outro fundamento para 0 ndo reconhecimento da clausula de opgéo ocorre quando se verificaaformacdo de
sociedade leonina (aquela que priva os acionistas da justa remunerac&o), conforme se passa a demonstrar.

Vedacéo a sociedade leonina e ao enriquecimentoilicito

As sociedades andnimas tém como direito essencial do acionista a participacdo nos lucros sociais e no acervo da
companhia, em caso de liquidacdo (artigo 109, | el daLei das Sociedades por Acdes) [5].

Defende-se a aplicagéo datese porque a clausula de opgéo, acionada nos moldes j& exemplificados — especialmente nos
casos de manipulacdo de resultados financeiros no periodo de retirada dos acionistas minoritarios —, produz, de forma
diretaou indireta, a exclusdo desses acionistas da participacao real nos resultados da sociedade.

Mariana Martins Costa Ferreira, em dissertacdo apresentada a USP e ja citada no texto, elucidou aimportanciada andlise

da vedacao a sociedade ou pacto leonino, especia mente diante da possibilidade de a clausula de opgéo privar os socios da
participacéo nos lucros.
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“ Arelevancia da analise da vedacéo da sociedade ou pacto leonino para este estudo decorre da possibilidade de a
determinacéo do preco da compra e venda decorrente do contrato buy or sell ou de opcdo causar (indiretamente)
a exclusdo de qualquer dos socios da participacéo nos resultados da sociedade em impasse.”

Para Modesto Carvalhosa [6], deve ser desconsiderada qualquer disposicéo que, ao final, prive os acionistas do
recebimento do valor real e atualizado da companhia, por violar o principio da boa-fé objetiva e a vedacéo ao
enriquecimento ilicito:

“ A existéncia de tais clausulas inscreve-se no capitulo do abuso de direito, contrariando, igualmente, o principio
da boa-fé. Como reiterado, em qualquer circunstancia, o preco a ser pago pelo exercicio da opcao de compra de
acOes ou de titulos conversiveis em acdes objeto do acordo, deve ser absolutamente justo, atual e plenamente
remuneratério, sendo nulas as clausulas nele constantes que levem ao enriquecimento ilicito do titular do direito
de opcéo de compra de acbes’ .

O direito do acionista de participar nos lucros sociais é essencial. A sua SUpressao por meios escusos, além de afrontar o
principio da autonomia da vontade, caracteriza a formac&o de sociedade |eonina, expressamente vedada pelo ordenamento
juridico.

Conclusao

O direito de opcéo, embora reconhecido como instrumento legitimo de organizac&o contratual e societéria, ndo € imune ao
controle judicial. Sua utilizac8o abusiva— seja pela criacdo artificial das condicbes de exercicio, pelafixacdo unilateral
de preco, pelaviolacdo ao dever de lealdade ou pela privacdo de lucros de acionistas — configura atoilicito, vedado pelo
ordenamento juridico.

A conjugacdo dos artigos 129 e 187 do Cdédigo Civil com os artigos 115, 117 e 109 da Lei das S/A revela que a boa-fé
objetiva e a protecdo da confianga ndo apenas limitam, mas podem neutralizar o exercicio de op¢des manejadas em
desacordo com tais principios.

Mais do que proteger interesses individuais, ainterpretacéo restritiva do direito de op¢éo abusivo preserva aintegridade
do mercado, a confianga nas relagfes societérias e o proprio equilibrio do sistema juridico.
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