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RESUMO

Este trabalho visa analisar as questdes juridicas relevantes referentes a este tipo de contrato, a
partir de um caso concreto. O caso analisado, no qual o BNDES ¢ o principal financiador de
um projeto de infraestrutura, apresenta certas fragilidade no que se refere a segurancga de
exequibilidade, que é um dos pontos essenciais para permitir o uso mais frequente deste tipo
contrato no mercado. Quer-se, por conseguinte, neste trabalho, propor mudancas para o contrato
analisado, de forma a permitir que o seu beneficiario — o financiador — possa ter mecanismo de

exigir seus direitos contratuais tais como estipulados pelas partes do negécio juridico.



ABSTRACT

This work aims at reviewing the main legal issues related to this type of contract based on a
specific and actual case. The case under analysis, in which the BNDES is the main creditor in
an infrastructure project, contains certain enforceability weakness. Below it will be presented
some proposals for changes to this type of contract in order to allow its beneficiary — the creditor

— to enforce its contractual rights agreed upon by the relevant parties.



LISTA DE ABREVIATURAS

AFAC - Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

BNDES- Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social

CC- Lein® 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cddigo Civil)

CPC-Lei n°5.869, de 11 de janeiro de 1973 (Cddigo de Processo Civil)
ESA-Equity Support Agreement

EBTIDA - Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
FNO-Fundo Constitucional de Financiamento do Norte

LRF- Lein®11.101, de 09 de fevereiro de 2005 (Lei de Recuperacéo e Faléncia)
LSA - Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades por A¢oes)
MESA - Madeira Energia S.A.

SAESA ou UHE Santo Anténio - Santo Antdnio Energia S.A.

SPE - Sociedade de Proposito Especifico


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%205.869-1973?OpenDocument

SUMARIO

L. INTRODUGAO ..ottt nes s 11
1.1. Objetivo e estrutura do trabalNo ...........ccooiiiiiiiii e 11
1.2, FONEES A8 PESGUISA . ...c.veuvertitiitisteete ettt etttk b e bbbt e e bbb bt nneene s 12
PARTE | - QUESTOES RELATIVAS AO USO E A APLICABILIDADE DOESA ........... 14
2. OESAE OFINANCIAMENTO DE PROJETOS. ......ccoiiiiiiiieiisienieese e 14
A I Y o] [Tor: o 11 [0 = Vo OSSR 14
2.2. O ESA e a Obrigacdo de Aportar dos SOcios no Direito SOCIEtArio ........ccccceevvevveierieennn. 21
PARTE Il - QUESTOES PERTINENTES AO CASO CONCRETO ANALISADO.............. 25
3. O CASO-PROBLEMA ...ttt sttt be e 25
3.1. Descricao dos Contratos do Caso-Problema ............cccceiieiiiii i 25
3.2. As Obrigagdes Centrais do ESA, suas Partes e as Rela¢des Juridicas Envolvidas........... 33
PARTE Il - ANALISE DAS QUESTOES JURIDICAS RELEVANTES PROPOSTAS
SOBRE ESTE TIPO CONTRATUAL E AS CONCLUSOES CABIVEIS ......c..ccooveveeen. 39
4. TIPICIDADE DO ESA ..ottt st et e e nnte e e e 39
4.1, CoNrato de IMULUO. .......ccviiieireieeieieie ettt et e e sa e e et e sbentesrenreeraanes 40
4.2. APOIE 08 CAPITAL.......oieiieiieiiieiee e 43
G T A PP 44
4.4, Garantias FIdEJUSSOIIAS. ........ueiueireitieiteeie st et ete st e sttt st et te et e esteetesneesaaeneenee e 45
4.5. CoNtrato PreliMINar... ..ottt ens 48
4.6. Classificacdo Proposta para 0 ESA: Contrato Preliminar ..............ccoocevveveeve e, 52
5. OESAE ODIREITO SOCIETARIO .....cooviieiceeeeiceeeteeese s, 52
5.1. ESA por AumeNto de Capital ..........ccooieiiiiiiieieieeee s 53
5.2. ESA POr EMPIESHIMO. ..ottt 58
5.3. Vinculagio dos ACIONIStaS @0 ESA .......ceiiiiiiiiiee s 59
6. EXIQUIBILIDADE DO ESA ...ttt te ettt et e e nnae e nnaees 60
7. OUTRAS QUESTOES RELEVANTES A SEREM CONSIDERADAS NA EXECU(;AO
DO ESA .ottt R bt R bttt bt r e be bt renrenns 70



11

1. INTRODUCAO

Conforme se verificara no decorrer do trabalho, este tema é de grande relevancia para o
financiamento de projetos no Brasil. Dai a escolha, pois, se pretende, de certa forma, contribuir

para que aumente tal tipo de financiamento, especialmente para projetos de infraestrutura.

Se os financiadores tiverem garantias adequadas de que os desenvolvedores dos projetos
estdo comprometidos (financeiramente) com eles, de que os financiamentos tomados serdo

pagos, ird aumentar o volume de crédito disponivel no mercado, e a taxa de juros menores.

Espera-se que este seja um inicio da discussdo sobre o tema, pois ainda ndo foi escrito

material académico relevante sobre ele.

1.1 OBJETIVO E ESTRUTURA DO TRABALHO

O objetivo deste trabalho consiste em analisar o Contrato de Suporte de Acionistas, ou
como é conhecido na lingua inglesa Equity Support Agreement (“ESA”), a partir de um caso
concreto, para responder basicamente ao seguinte problema de pesquisa: quais as
vulnerabilidades juridicas do ESA e como podem ser mitigadas? A resposta a esta indagacao é
fundamental, pois ela podera dar a seguranca que os financiadores de projetos precisam para
deixarem de solicitar garantias pessoais dos acionistas de sociedades tomadoras de
financiamento de empreendimentos (denominadas no mercado de “garantias corporativas”), tal

como se vera adiante.

Para enfrentar o problema assim formulado, o estudo pretende abordar algumas questdes
relevantes de carater estrutural, funcional e juridico, relacionadas com essa modalidade
contratual. Dentre essas questdes, estdo os tipos de transacdo em que o ESA é comumente
utilizado, a estrutura basica do ESA, o contexto de sua celebracédo, as partes contratantes, os
principais direitos e obrigacdes (de dar, fazer ou ndo fazer) das partes do ESA, o regime juridico
do ESA (com base no ESA do caso analisado), a tipicidade ou atipicidade desse contrato e a

interface do ESA com o direito societario.

Além disso, sera tratado como se da a exigibilidade das obriga¢cdes assumidas no ESA,

em caso de negativa de cumprimento contratual, e quais seriam as fragilidades quanto ao pleno
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exercicio dos direitos das partes no ESA. Por fim, sera discutido se existiria outra forma melhor
de estruturar um ESA, uma forma diversa da estrutura dos contratos analisados, para se evitar

as fragilidades percebidas na aplicacéo pratica.

H4, ainda, outros temas relevantes relativos ao ESA, além dos citados acima, mas que
ndo serdo objeto deste estudo, pois eles fogem ao proposito do trabalho em questéo, tais como:
a analise do disclosure (informacdo ao mercado) desse tipo de contrato (ja que ele formaliza
uma operacdo off-balance-sheet, ou seja, extra balanco patrimonial), a verificacdo da
possibilidade de entidades integrantes da administragdo publica tomarem parte do contrato,
garantindo aporte de recursos para a sociedade investida por tais entidades (uma vez que esta
questdo tem implicacdes de ordem financeira, constitucional e administrava, inclusive
orcamentaria), a decadéncia e prescricdo para o exercicio dos direitos advindos do ESA, a
possibilidade de fundo de investimentos ser parte do ESA como acionista patrocinador do

projeto, e os efeitos da faléncia das partes ou de processo de recuperacao judicial sobre o ESA.

Ainda, apesar de serem abordadas de forma superficial, até o limite necessario para
tratar dos temas a que se propde desenvolver neste trabalho, questdes processuais relativas ao
ESA ndo serdo objeto de analise.

Para cumprir o objeto do presente trabalho, os temas nele tratados serdo divididos em
trés partes, a saber:(i) questdes relativas ao uso e a aplicabilidade do ESA, (ii) questdes
pertinentes ao caso concreto analisado, e (iii) propostas juridicas relevantes sobre o tipo
contratual observado no ESA.

1.2. FONTES DE PESQUISA
As questdes propostas serdo analisadas a partir das seguintes fontes de pesquisa: estudo
de caso (denominado caso-problema, no presente trabalho), legislacdo nacional, doutrina,

jurisprudéncia e entrevistas informais com agentes de mercado.

Em relagdo ao caso-problema, trata-se de financiamento para a construgdo da Usina de

Santo Antonio.
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Foram analisados os seguintes documentos: (i) o Contrato de Financiamento Mediante
Abertura de Crédito n° 08.2.11201, celebrado em 04 de mar¢o de 2009, formalizado entre o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdomico e Social (“BNDES”) e a Santo Antonio
Energia S.A. (“UHE Santo Antdnio” ou “SAESA”), tendo como interveniente a Madeira
Energia S.A. (“MESA”) e os acionistas desta, ANEXO A (doravante denominado
simplesmente “Contrato de Financiamento”); (ii) o Contrato de Suporte de Acionistas para
Cobertura de Insuficiéncias e Outras Avencas, ANEXO B, e o Contrato de Suporte de
Acionistas e Outras Avencas, ANEXO C, ambos celebrados em 12 de marco de 2009, e
formalizados, de um lado, entre 0 BNDES e outras institui¢cdes financeiras que também atuaram
como co-financiadoras, €, de outro lado, 0s acionistas da MESA, cuja subsidiaria integral é a
UHE Santo Antonio.

O caso esta inserido no contexto de um project finance, motivo pelo qual a anélise da

aplicacdo do ESA a esse tipo de financiamento de projeto sera o foco do trabalho.

Quanto a legislacdo brasileira, servirdio como fontes de pesquisa o Cddigo Civil
(especialmente a regulacdo civil sobre obrigacdes, garantias, contratos e direito societério), a
Lei das Sociedades por Ac¢des (Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, ou “LSA”™), o Codigo
de Processo Civil (especialmente no que tange a execucdo de obrigacdo de fazer) e a Lei de
Recuperacdo e Faléncia (Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005, ou “LRF”).

Sera analisada também a Lei n® 13.105, de 16 de marco de 2015, que institui o novo
Caodigo de Processo Civil com vacatio legis de um ano, para compara-la com o CPC vigente
nesta data quanto as questdes relativas a tutela especifica, ao titulo executivo extrajudicial e ao

processo executivo.

A doutrina, enquanto fonte de pesquisa para o desenvolvimento do presente trabalho,
sera examinada na medida em que oferecer razdes predominantemente juridicas para o tema

proposto, em relagdo a contratos, garantias, direitos, obrigacGes e execucao especifica.

A jurisprudéncia servira também de fonte de pesquisa, com base em decisdes pertinentes

ao tema.
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Por fim, as conversas informais com agentes de mercado, como profissionais do

BNDES, do Banco Bradesco e do Banco BTG Pactual, também configurardo fonte de pesquisa.

N&o foram encontrados, no curso do levantamento de fontes de pesquisa, quaisquer
normas juridicas, livros e textos cientificos publicados no Brasil ou jurisprudéncia que
tratassem especificamente do ESA. Foram identificados apenas topicos em livros relativos a

financiamento de projetos, os quais abordaram a quest&o de modo superficial®.
Portanto, tendo em vista a importancia do ESA e considerando que ele ndo esta
regulamentado no pais, este tipo contratual merece ser estudado com profundidade, de forma a

permitir 0 seu uso com seguranca pelas partes envolvidas, especialmente no que tange a seus

direitos e obrigac@es ao realizar este tipo de negdcio juridico. E o que se pretende iniciar.

PARTE | -QUESTOES RELATIVAS AO USO E A APLICABILIDADE DO ESA

2. O ESA E O FINANCIAMENTO DE PROJETOS

2.1. APLICABILIDADE

LENEI, José Virgilio Lopes Enei, Project Finance — Financiamento com Foco em Empreendimentos -
Parcerias Publico-Privadas, LeveragedBuy-Outs e Outras Figuras Afins, Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2007.
Considerando que o escopo do mencionado livro ndo é o de abordar especificamente a questdo de garantias de um
modo em geral, e do ESA especificamente, ele ndo elucida as questdes propostas neste trabalho. Nesse sentido,
destaca-se do capitulo 12 “Instrumentos de Garantia” 0 seguinte trecho:* Outro instrumento frequentemente
presente em operacOes de financiamento de projetos e que tem efeito equivalente ao de uma garantia pessoal € o
compromisso de subscricdo e integralizagdo de capital firmado pelo acionista patrocinador. Por meio deste
compromisso, o0 acionista patrocinador compromete-se a subscrever e integralizar capital na sociedade do projeto
até certo montante garantido, em periodicidade que seja compativel com a necessidade do empreendimento.
Embora o compromisso tenha como beneficiario a sociedade do projeto, tal integralizacdo obviamente aproveita
indiretamente o financiador, na medida em que o aumento de capital da sociedade tende a melhorar sua salde
financeira e as perspectivas de sucesso do empreendimento. Além de um volume de capital previamente estipulado
no inicio do desenvolvimento do projeto (normalmente um percentual do total estimado de recursos necessarios a
execucdo do empreendimento), o acionista patrocinador pode ainda comprometer-se a subscrever e integralizar
volume adicional de capital, dentro de certos limites, para fazer frente a determinadas contingéncias que venham
a se materializar, como a superacdo dos gastos orcados, atrasos nas obras e custos correlatos e outros riscos que o
financiador ndo aceite assumir sem o respaldo do acionista patrocinador”. Verifica-se do estudo do caso-problema,
que 0s seus contratos ndo estabelecem esse limite mencionado no texto ao compromisso do sécio de aportar
recursos na sociedade tomadora do financiamento do BNDES. Ainda, ressalta-se que o “(...) contrato de suporte
financeiro dos sponsors (sponsors support agreement): estabelece as condi¢cbes em que acionistas da sociedade
responsavel pela exploracdo do projeto financiado, ou em alguns casos, sociedades do grupo econdmico dos
acionistas, devam prover tal sociedade com 0s recursos necessarios ao cumprimento de suas obrigacdes
relacionadas ao contrato de empréstimo, ao contrato de concessédo, se for o caso, ou, ainda, custos que excedam o
orcamento do empreendimento (costoverrun)” (p. 69).
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Este tipo de contrato é encontrado em operacgdes de financiamento de projetos? (ndo
obstante ndo haver restricdes juridicas para que ele possa ser utilizado em outros tipos de
financiamento; sendo que, nas entrevistas realizadas com os bancos, um deles indicou que
algumas de suas areas pretendiam usar o ESA em operag6es de corporate finance, por exemplo.
Um contrato de empréstimo para o alongamento da divida de uma empresa se enquadra, por
exemplo, no conceito de operagdo de corporate finance), e seu uso vem sendo continuamente
difundido no mercado, especialmente no setor de infraestrutura. Tanto é assim que o Governo
Federal considera regulamenta-lo via medida proviséria conforme constatou a imprensa

recentemente (ja que ndo existe norma juridica regulando este tipo de contrato)®.

O BNDES, que é o principal agente financiador de projetos no Brasil, e outras
instituices financeiras privadas tém adotado o ESA como um dos instrumentos de garantia

(atipica) neste tipo de negdcio.

Pelo ESA, de um modo em geral, todos os sécios (como é o caso do Contrato de Suporte
de Acionistas para Cobertura de Insuficiéncias e Outras Avencas) ou 0s controladores (como é
0 caso do outro ESA analisado) de uma sociedade tomadora de empréstimo se comprometem a

aportar recursos na mencionada sociedade em determinadas circunstancias.

2 “No Brasil, o Project Finance surgiu como forma de financiamento nos anos 90, em decorréncia do processo de
privatizacdo. Em virtude dos altos investimentos necessarios apds a privatizacdo, as empresas vencedoras das
licitagdes buscaram formas de financiamento que permitissem a mitigacao de, ao menos, parte do risco do negdcio.
O Project Finance apresentou-se como a solugdo para a questdo, uma vez que os credores repartiriam o risco do
negocio com os devedores. Essa divisdo de risco tornou-se importante para as empresas privadas, pois, com a
contratagdo de financiamentos por meio da estrutura de Project Finance, seus balancos patrimoniais ndo seriam
onerados por este endividamento, e cada participante teria a oportunidade de escolher a parcela do risco do
empreendimento que lhe fosse mais afeita.” BONOMI, Claudio A.; MALVESSI, Oscar, Project Finance no
Brasil — Fundamentos e Estudo de Casos, 22 edigdo, S&o Paulo: Editora Atlas, p. 64.

3“0 governo federal prepara um pacote para tentar deslanchar projetos de infraestrutura atravancados por
problemas de garantias financeiras. A iniciativa inclui uma Medida Provisoria que padroniza o uso do equity
support agreement (ESA), mecanismo que d& mais garantias aos financiadores de projetos, livrando as empreiteiras
de ter que empregar capital proprio, disse a Reuters uma fonte com conhecimento direto do assunto.” ALVES,
Aluisio. EXCLUSIVO-Governo prepara MP para tentar resolver garantias em infraestrutura.Reuters, 19 de maio
de 2014. Disponivel em: <http://br.reuters.com/article/businessNews/idBRKBN0DZ1Q120140519>. Acesso em:
junho/2015.“Em razdo da complexidade do financiamento de projetos, da influéncia exercida pelo direito
estrangeiro e da inadequacdo de algumas garantias tipicas em face das peculiaridades dos empreendimentos
considerados, € comum, no contexto do financiamento de projetos, a utilizacéo de garantias atipicas, ou no minimo
clausulas atipicas, que, na verdade, em vista da velocidade do fendmeno da globalizagéo, véo se tornando cada
vez mais difundidas no meio empresarial (...) Pelo menos na pratica empresarial, da qual o financiamento de
projetos é um exemplo dos mais enriquecedores, tem-se verificado a possibilidade do exercicio de uma ampla
criatividade na estipulagdo de garantais tipicas e atipicas, com o objetivo de atender as mais variadas necessidades
suscitadas pelas operagdes econdmicas cada vez mais complexas.” ENEI, José Virgilio Lopes Enei, Project
Finance — Financiamento com Foco em Empreendimentos - Parcerias Publico-Privadas, LeveragedBuy-Outs
e Outras Figuras Afins, Sao Paulo: Editora Saraiva,2007, p. 354 e 356.
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Deste modo, esse instrumento é adequado para formalizar a divisdo de riscos entre 0s
agentes financiadores de um determinado projeto e os sécios da sociedade que ira desenvolvé-

lo (os quais sdo denominados de sponsors, que na lingua inglesa significa “patrocinador”).

Existem basicamente trés modelos de financiamento de projetos, que s&o denominados
na lingua inglesa (sem o correspondente de tal denominacdo adequado no portugués) de non-

recourse, limited recourse e full-recourse®.

No modelo non-recourse, os credores sdo garantidos pelo projeto em si, sem qualquer
risco para os sécios (além do valor comprometido como contribuicéo de capital), pois a fonte
de pagamento da divida sera o fluxo de caixa do projeto, e as garantias serdo 0s proprios ativos
do empreendimento(hipoteca de imdvel em que o empreendimento serd desenvolvido, penhor
de bens mdveis que serdo adquiridos com os recursos do financiamento, cessdo fiduciaria de

recebiveis etc.).

No modelo limited recourse 0s socios do projeto assumem certo risco (com limite, que
pode ser pelo tipo de garantia, ou pelo estabelecimento de um limite de valor) quanto ao
pagamento do valor financiado®.

No modelo full-recourse os socios do projeto assumem risco integral do empréstimo

tomado pela sociedade que ira desenvolver o projeto®, pois, neste caso, os socios ddo, em geral,

“4Para 0 BNDES, o conceito de uma operacéo de project finance ¢ a seguinte: “Considera-se colaboragéo financeira
estruturada sob a forma de project finance a operacdo de crédito realizada que possua, cumulativamente, as
seguintes caracteristicas: a. O cliente deve ser uma Sociedade por Ag¢Bes com o propoésito especifico de
implementar o projeto financiado, constituida para segregar os fluxos de caixa, patriménio e riscos do projeto; b.
Os fluxos de caixa esperados do projeto devem ser suficientes para saldar os financiamentos; c. As receitas futuras
do projeto devem ser vinculadas, ou cedidas, em favor dos financiadores; d. O indice de Cobertura do Servigo da
Divida (ICSD) projetado para cada ano da fase operacional do projeto deve ser de, no minimo, 1,3; o ICSD podera
ser de, no minimo, 1,2, desde que o0 projeto apresente Taxa Interna de Retorno (TIR) minima de 8% a.a. em termos
reais. e. O capital proprio dos acionistas deve ser de no minimo 20% do investimento total do projeto, excluindo-
se, para efeito desse calculo, eventuais participacfes societarias da BNDESPAR. A critério do BNDES, a geracao
de caixa do projeto podera ser considerada como parte do capital préprio dos acionistas; e f. Os contratos da
operagdo devem vedar a concessdo de mutuos do cliente aos acionistas e ainda estabelecer condices e restri¢fes
aos demais pagamentos efetuados pelo cliente a seus acionistas, a qualquer titulo”.

5 “No caso do limited recourse, os credores contam com um mix de garantias, formado pelos recursos gerados pelo
empreendimento, e por outras convencionais, cedidas pelos sponsors e acionistas, tais como: caugdo de acdes,
hipoteca, letter of credit, cash collateral etc., que permanecem validas por parte do periodo do financiamento e
que, em conjunto, garantem as obriga¢des do tomador dos recursos”.BONOMI, Claudio A.; MALVESSI, Oscar,
Project Finance no Brasil — Fundamentos e Estudo de Casos, 22 edi¢do, Sao Paulo: Editora Atlas, 2001, p. 65.
6 «J4 no caso do full- recourse, os credores contam, além dos recursos gerados pelo empreendimento, com garantias
convencionais concedidas pelos acionistas e/ou sponsors do empreendimento que cobrem a totalidade das
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garantias pelo valor total do financiamento, por meio de fianca solidaria (sem o beneficio de

ordem), por exemplo.

Esses trés modelos geram diferentes riscos, tanto para os financiadores, quanto para 0s
patrocinadores do projeto. Do lado dos patrocinadores, quanto menor forem as garantias dadas
por eles, menor seré o seu risco decorrente do negdcio. Por outro lado, para os credores, quanto
maior forem as garantias, menor sera o0 seu risco de recebimento do valor emprestado (e
normalmente menor serd o custo da operacdo— encargos da divida). Por isso, € muito comum
que os agentes financeiros, ao concederem um financiamento, busquem o maximo de seguranga
para o retorno remunerado e no prazo combinado do valor emprestado para o desenvolvimento

de um projeto.

Portanto, fica evidente que essa situagdo gera um conflito de interesses entre o agente
financeiro e os patrocinadores do projeto.

Esse risco pode ser aumentado se o projeto a ser financiado for greenfield (projeto em
fase de construcdo desde o inicio), brownfield (projeto parcialmente construido ou ja
construido, mas que requer expansdes)ou se ele ja estiver implementado (hip6tese em que o
dinheiro emprestado é destinado mais para capital de giro, compra de maquina e equipamento

ou para uma necessidade pontual do tomador).

Tanto no primeiro (greenfield), quanto no segundo caso (brownfield), existe, além do
risco de crédito, o risco implicito do proprio desenvolvimento do projeto (ou da expansdo),
pois, se ele ndo for totalmente construido ou se houver atrasos na construcdo, ndo havera fluxo
de caixa (suficiente) para suportar o pagamento da divida ou tal pagamento ocorrera fora dos

prazos contratados.

Com base em tais razdes, o financiador ndo concorda, na maioria das vezes, em contar,
especialmente em projetos em desenvolvimento, somente com garantias do préprio negdcio
financiado (tipico project finance non-recourse), pois isso traria um risco elevado ao seu direito
de receber de volta o dinheiro emprestado. Mesmo que todos os ativos de um determinado

projeto estejam dados em garantia para o financiador, € muito provavel que a liquidacdo destes

obrigagdes do tomador dos recursos”.BONOMI, Claudio A.; MALVESSI, Oscar, Project Finance no Brasil —
Fundamentos e Estudo de Casos, 22 edi¢do, Sdo Paulo: Editora Atlas, p. 65.
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ativos ndo seja suficiente para o pagamento do empréstimo (devido a propria depreciacéo do
bem, a falta de liquidez ou a subvalorizacéo de ativos de segunda-méo, por exemplo).

Assim, com vistas a minimizar o risco de ndo recebimento, os agentes financeiros tém
como prética adotar o modelo de financiamento de projetos sob a forma de full-recourse,
preferencialmente, ou limited recourse (em certos casos), e, portanto, solicitar, em adi¢do as
garantias do projeto, garantia — em geral na forma de fianca ou aval — dos acionistas
(controladores, em geral) da sociedade tomadora do empréstimo, que usualmente é uma
sociedade de proposito especifico constituida para o fim Unico de desenvolver o projeto a ser
financiado (“SPE”) e, desta forma, segregar o risco de contaminacdo do negd6cio com outras

atividades dos sécios e da sociedade tomadora’.

Por este tipo de garantia, se a SPE ndo pagar o empréstimo, os acionistas pagardo, em
carater solidario (pois os bancos ndo aceitam, de um modo geral, garantias com

responsabilidade subsidiaria, e nem com qualquer tipo de limitacao).

Portanto, neste caso, 0s acionistas se tornam tdo responsaveis pelo pagamento da divida
quanto o devedor principal — a SPE (n&o obstante, se executados, os acionistas tenham direito
de regresso contra a SPE); tendo o credor a disposicao para a liquidacdo de seu crédito ndo s

0 patriménio da SPE, como o dos acionistas desta.

Ao dar a garantia fidejussoria, com rendncia ao beneficio de ordem, os acionistas estéo,

solidariamente, assumindo a obrigacdo de pagar a divida contraida pela SPE.

Essa estrutura garante, inclusive, que se a SPE falir ou pleitear recuperacao judicial, 0s
credores fiqguem limitados ao patrimonio de tal sociedade, e permite que os financiadores
busquem o pagamento do seu crédito diretamente dos acionistas garantidores, sem se submeter

as regras da faléncia e da recuperacéo judicial.

" “Qutra caracteristica relevante das operagdes de Project Finance sdo as sociedade de propésito especifico (SPE),
que delimitam com precisdo o objeto do empreendimento, isolando o risco e o retorno de outras atividades dos
sponsors, compartimentando com muita precisdo o risco do investimento, de forma que os investidores,
financiadores e demais participantes tenham a total dimensao e transparéncia da operagdo.”BONOMI, Claudio A.;
MALVESSI, Oscar, Project Finance no Brasil — Fundamentos e Estudo de Casos, 22 edi¢do, Sdo Paulo: Editora
Atlas, p. 76.
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Portanto, fica claro que os bancos que aportam recursos para financiar determinado
projeto querem poder contar com o patrimoénio da devedora ou dos socios, podendo escolher

guem tem o melhor crédito.

Esse cenario cria um problema para os patrocinadores do projeto — 0s acionistas —, pois
a obrigacéo por eles assumida na forma acima mencionada perante os credores deve constar de
seu balanco patrimonial, de modo que o endividamento de tais acionistas aumenta a cada novo

projeto contratado.

Vale mencionar que o objetivo da criacdo do project finance foi gerar um efeito oposto
a este, ou seja, pelo modelo non-recourse 0s acionistas ndo responderiam pela divida contraida.
Mesmo no modelo de limited recourse, o impacto no balango dos acionistas da SPE tomadora
dos recursos poderia ser zero ou limitado, dependendo da abrangéncia da garantia e do tipo de

garantia a ser constituida (por exemplo, hipoteca sobre um determinado bem).

Esse efeito de natureza contébil e econdmico-financeiro acarretam um limitador para o
desenvolvimento de projetos, pois 0 acesso a crédito e a seguros fica reduzido pelo nivel de
endividamento (alavancagem) do acionista que pretender construir ou expandir certo negdcio.
Em outras palavras, quanto mais projetos um acionista garantir, maior € o seu endividamento,

e menor é a capacidade de garantir novos projetos.

Portanto, esta-se diante de um circulo vicioso negativo para o investimento em projetos,
especialmente de infraestrutura (cujos riscos tendem a ser elevados, especialmente pelo estagio

inicial dos projetos, e pelos valores envolvidos)®.

8Um dos alvos mais imediatos da iniciativa sdo as ferrovias, setor no qual o governo pretende licitar cerca de 11
mil quildmetros neste ano, mas que até agora estd empacado, entre outros motivos pelas incertezas ligadas a
garantias financeiras. O ESA foi a solugdo encontrada para resolver a questdo do Arena Corinthians, que entrou
num impasse porgue o banco, no caso a Caixa Econdmica Federal, ndo aceitava as garantias oferecidas pelo clube
em troca do empréstimo de cerca de 400 milhGes de reais feito pelo BNDES para a construcdo do estadio. O acerto
foi obtido apds a Caixa ter recebido garantias que praticamente a tornam controladora do complexo em caso de
inadimpléncia do clube. “Seria uma solugdo intermediaria para as necessidades até que o mecanismo de 'project
finance' seja um instrumento corrente no mercado”, disse a fonte, que pediu anonimato (...)”. ALVES, Aluisio.

EXCLUSIVO-Governo prepara MP para tentar resolver garantias em infraestrutura.Reuters, 19 de maio de 2014.



20

E nesse contexto que surge o ESA, como um instrumento alternativo de garantia (sendo
esta palavra usada ndo no sentido técnico-juridico como garantia real ou fidejussoria) a ser dada
pelos socios patrocinadores de projeto em favor dos agentes financeiros, quando o modelo de

project finance a ser adotado n&o for o non- recourse.

O ESA, por ndo constituir uma garantia, tem sido considerado como um instrumento
prescindivel de ser contabilizado, de modo que ele ndo gera o mesmo limitador da fianca ou
aval. Este entendimento decorre das caracteristicas do tipo de contrato ora analisado,
especialmente pelo fato de ndo haver certeza quanto a exigibilidade do compromisso assumido
pelos socios, pois a sociedade pode ndo precisar de aportes adicionais, dependendo da forma de
aporte (capital ou empréstimo), o valor aportado sera ativado nas demonstracdes financeiras
dos patrocinadores, e a extensdo do aporte normalmente ndo vem definido no ESA. Assim, sob
a Otica juridica, é defensavel que as operacgdes ajustadas no ESA ndo gerem contabilizacdo nas

demonstracgdes financeiras dos patrocinadores.

Independentemente do aspecto contabil, no contexto de uma operacgéo de financiamento
de projeto, ndo ha restricdo juridica para que o financiador solicite dos patrocinadores a
celebracdo de um ESA e, cumulativamente, a concessdo de garantias fidejussérias(com ou sem
limites), j& que tais instrumentos destinam-se a fins diversos. Quer-se dizer, com isso, que, nao
obstante a preferéncia pelo ESA ter como fator preponderante o seu efeito contabil para o
patrocinador, juridicamente ambos podem ser necessarios ou convenientes no contexto de um

determinado negacio.

Por exemplo, se o financiador for beneficiado com o ESA e a fianca do acionista de uma
determinada SPE, diante da ocorréncia de contingéncia na implementagéo da obra financiada,
ao inves desse fato gerar um evento de rescisao do contrato de empréstimo, com o consequente
vencimento antecipado da divida, que ensejaria a execugdo da fianca, poderd tal fato ser
considerado uma hipotese de obrigagdo de o acionista aportar recursos na SPE, conforme for
estabelecido no ESA, visando, com isto, a continuidade regular do projeto. Nesse caso, a

rescisdo do contrato de empréstimo somente se daria se 0 acionista descumprisse 0 ESA.

Disponivel em: <http://br.reuters.com/article/businessNews/idBRKBN0DZ1Q120140519>. Acesso em: junho/
2015.
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Ainda, poder-se-ia estabelecer a responsabilidade subsidiéria do acionista da SPE pela
fianca dada por ele, de modo gue se o acionista cumprir o ESA aportando recursos na sociedade
para 0 cumprimento de pagar o financiamento, a mencionada garantia fidejussoria ndo seria

executada.

Nessa perspectiva, 0 ESA serviria para remediar o problema oriundo da execucao do
projeto, sendo que a garantia fidejussoria, pelas suas caracteristicas, nunca poderia cumprir tal

funcionalidade.

Desta forma, pode-se dizer que o ESA tem um papel fundamental no financiamento de
projetos, pois ele garante, do ponto de vista juridico, que a sociedade que ird desenvolvé-los
tenha 0s recursos necessarios para o atingimento deste fim — qual seja, o desenvolvimento do

projeto a ser financiado.

2.2  OESAEAOBRIGACAO DE APORTAR DOS SOCIOS NO DIREITO SOCIETARIO

O ESA cria para os sécios da sociedade tomadora do financiamento uma obrigacéo que

nenhuma norma juridica estabelece.

Quanto as duas espécies de sociedades mais usuais no Brasil, ressalta-se que ndo existe
na Lei das Sociedades por A¢des, nem no Cadigo Civil, no que se refere as sociedades limitadas,
qualquer dispositivo que obrigue os sdcios ou acionistas a aportar recursos nas sociedades por
eles investidas, seja para fazer frente a necessidade de caixa para financiar os custos de
implantacdo da fase pré-operacional (visando a construcdo de planta industrial ou a compra de
maquinas e equipamentos, por exemplo), seja para suportar a operagdo em andamento regular

(capital de giro, pagamento de dividas e obrigacdes com terceiros de longo prazo, por exemplo).

Ao contrério, a LSA determina que a responsabilidade dos acionistas seja limitada ao

preco de emissdo das acdes subscritas ou adquiridas®. Na mesma linha, o Codigo Civil dispde

% Artigo 1°, da LSA, in verbis: Art. 1° A companhia ou sociedade andnima terd o capital dividido em agdes, e a
responsabilidade dos socios ou acionistas sera limitada ao preco de emissao das agdes subscritas ou adquiridas.
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que a responsabilidade de cada sécio é restrita ao valor de suas quotas, mas todos respondem,
obrigatoriamente, em carater solidario pela integralizagdo do capital social®°.

Nesta questdo, a diferenca central entre as sociedades andnimas e as sociedades
limitadas é que, em relacdo as primeiras, cada acionista responde somente pela parcela do
capital por ele subscrita, de modo que a companhia somente tem o direito de cobrar o pagamento
das acOes do respectivo subscritor, enquanto que, em relacdo as segundas — as sociedades
limitadas —, todos os socios respondem solidariamente pela integralizacéo total do capital, ou
seja, a sociedade podera cobrar a integralizagdo das quotas subscritas e ndo pagas de quaisquer
dos socios, minoritarios ou controladores. Em se tratando de sociedade limitada, portanto, a lei
coloca todos o0s socios em uma posicdo de obrigado solidario, pois ela traz um comando

normativo que ndo se pode evitar.

Porém, esses dois tipos societarios sdo idénticos quando o capital social esta totalmente
integralizado, pois, nesta circunstancia, os socios passam a ndo responder pelas obrigacdes
sociais, exceto quando a lei estabelecer responsabilidade solidaria (como pode ser o caso de
dividas previdenciarias entre grupos econdmicos'?) ou subsidiaria (obrigacdes tributarias, por
exemplo) entre sociedade e so6cios, ou quando puder ser desconsiderada a personalidade
juridica®?, que, de um modo geral, se da em caso de abuso da personalidade juridica.

Os fundamentos juridicos para tal limitacdo de responsabilidade séo: (i) a natureza
contratual da relacdo instituida entre o acionista/quotista e a sociedade quanto ao compromisso
de aportar que aquele assume; e (ii) a separacdo de patrimdnio do socio e da sociedade em que

ele participa.

Em outros termos, ao constituir a sociedade, os fundadores devem estabelecer o valor

do capital social inicial; sendo que, neste momento, surge a obrigacdo de pagar por parte dos

10 Artigo 1.052, do Cddigo Civil, in verbis:Art. 1.052. Na sociedade limitada, a responsabilidade de cada sécio é
restrita ao valor de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela integralizacdo do capital social.

HArtigo 30, 1X, da Lei n° 8.212, de 24 de julho de 1991, in verbis:Art. 30. A arrecadacéo e o recolhimento das
contribuicdes ou de outras importancias devidas a Seguridade Social obedecem as seguintes normas:IX - as
empresas que integram grupo econdmico de qualquer natureza respondem entre si, solidariamente, pelas
obrigagdes decorrentes desta Lei.

12 Artigo 50, do Cadigo Civil, in verbis:Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo
desvio de finalidade, ou pela confusdo patrimonial, pode o juiz decidir, a requerimento da parte, ou do Ministério
Pdblico quando Ihe couber intervir no processo, que os efeitos de certas e determinadas relacdes de obrigacGes
sejam estendidos aos bens particulares dos administradores ou socios da pessoa juridica.
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subscritores das a¢fes ou quotas e o direito de receber da pessoa juridica constituida. O devedor
(subscritor) somente pode ser responsabilizado no limite do que concordou em contribuir para

formar o patriménio da sociedade e nada mais.

Apo0s a constituicdo da sociedade, se houver modificacdo do capital social, mediante
aumento, os socios sdo livres para decidir participar ou ndo da capitalizacdo e eles terdo,
preferencialmente, o direito de subscrever as aces ou quotas a serem criadas para manter sua

proporgao no capital social (exceto quando tal direito for excluido por lei'?).

Se 0 s6cio decidir ndo participar do aumento de capital, a Unica consequéncia que lhe
podera ser atribuida sera a diluicdo de sua participacdo com eventual perda de direitos que
estejam vinculados a uma porcentagem minima do total das a¢des ou quotas emitidas'*. Se o
socio decidir participar da capitalizacdo, ele somente poderd responder no limite do que
concordar em aportar ou do valor total do aporte, caso se trate de sociedade anénima ou de

sociedade limitada, conforme visto acima.

Desta forma, nenhum credor financeiro (bancos, seguradoras, factoring, assim por
diante) podera exigir que socios desembolsem quantias maiores do que o comprometimento
feito nas respectivas subscri¢des de agdes ou quotas, salvo se os sécios tiverem responsabilidade
legal pelos passivos sociais decorrente de lei, ou se tal responsabilidade surgir em virtude de

manifestacdo de vontade dos socios, estabelecida em contrato.

Ausente essa assuncao de obrigacdo pelo sécio, se a sociedade ndo tiver recursos para

fazer frente as suas obrigacOes, e aqueles ndo tiverem interesse em colocar em risco parcela

BArtigo 172, da LSA, in verbis: Art. 172. O estatuto da companhia aberta que contiver autorizagdo para o aumento
do capital pode prever a emissdo, sem direito de preferéncia para os antigos acionistas, ou com reducdo do prazo
de que trata 0 8 4°do art. 171, de acdes e debéntures conversiveis em a¢des, ou bonus de subscricéo, cuja colocacéo
seja feita mediante: (Redacdo dada pela Lei n° 10.303, de 2001)(Vide Lei n° 12.838, de 2013)

I - venda em bolsa de valores ou subscrigdo publica; ou

Il - permuta por agdes, em oferta publica de aquisi¢ao de controle, nos termos dos arts. 257 e 263. (Redagédo dada
pela Lei n° 10.303, de 2001)

Parégrafo Unico. O estatuto da companhia, ainda que fechada, pode excluir o direito de preferéncia para subscricéo
de acOes nos termos de lei especial sobre incentivos fiscais.

14Artigo 141, da LSA, in verbis: Art. 141. Na eleicdo dos conselheiros, é facultado aos acionistas que representem,
no minimo, 0,1 (um décimo) do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto, requerer a
adocdo do processo de voto multiplo, atribuindo-se a cada agdo tantos votos quantos sejam os membros do
conselho, e reconhecido ao acionista o direito de cumular os votos num sé candidato ou distribui-los entre varios.
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maior de seu patriménio, mediante aportes adicionais de recursos, restara aos credores pedir a

faléncia da devedora e se sujeitar ao concurso de credores.

Para evitar essa situacdo, nos project finance contratados na modalidade de full recourse
ou limited recourse, 0s credores exigem que 0s sOCios aumentem a exposi¢do ao risco do
negdcio, outorgando garantias e/ou celebrando o ESA, de modo que 0s sdcios se comprometam
a aportar recursos adicionais na sociedade investida ou pagar a divida desta, além do que lhe é

exigido pela legislacdo societaria vigente.

O compromisso assumido no ESA visa garantir aos credores que a tomadora tera
recursos para o pagamento da divida ou para operar seus negdcios com vistas a gerar caixa para
pagar a divida, e ele pode ser exigido em complemento ou como alternativa as garantias
tradicionais (fidejussorias ou reais), como aval, fianca, penhor, hipoteca, alienacao fiduciaria e

outras formas de caucéo.

Deste modo, ao celebrar 0 ESA o financiador passa a ter o direito de exigir que 0s s6cios
aportem recursos adicionais na sociedade investida, criando, assim, uma obrigacdo aos socios
que, como visto acima, a lei ndo institui. Trata-se de uma obrigacgéo criada por vontade dos
socios, da sociedade e do financiador, como forma de viabilizar a concessdo de um
financiamento para a implementacao de certo projeto ou para permitir a operacionalizacdo dos

negocios da tomadora do recurso.
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PARTE Il - QUESTOES PERTINENTES AO CASO CONCRETO ANALISADO

3. O CASO-PROBLEMA

3.1. DESCRICAO DOS CONTRATOS DO CASO-PROBLEMA

Feitas as consideracdo de carater genérico sobre o ESA, visando contextualiza-lo e
explicar sua aplicacdo e funcionalidade, neste tdpico serd apresentado o caso-problema, com
base nos contratos celebrados, para que, a partir dele, sejam respondidas as questdes propostas

neste trabalho.

Serdo apresentados abaixo somente as caracteristicas, termos e condi¢Ges do caso-

problema que sejam relevantes e conexos ao objeto deste trabalho.

Pelo Contrato de Financiamento, o BNDES abriu um crédito no valor de
R$3.092.586.200,00 em favor da UHE Santo Antdnio, o qual deveria ser destinado a
implantacdo da Usina Hidrelétrica de Santo Ant6nio, com capacidade instalada de 3.150,4 MW,
no Rio Madeira, no municipio de Porto Velho, Estado de Rondénia, e sistema de transmisséo
associado, e a UHE Santo Ant6nio se comprometeu a pagar o valor mutuado, devidamente

remunerado e de acordo com os termos e as condi¢des do mencionado contrato.

O efetivo desembolso do crédito aberto para a UHE Santo Antbnio estava sujeito a
diversas condigdes suspensivas estabelecidas contratualmente, dentre elas a celebragdo “(...) do
Contrato de Suporte de Acionistas para Cobertura de Insuficiéncias e Outras Avencas e do
Contrato de Suporte de Acionistas e Outras Avencas, cujas minutas deverdo ser previamente
aprovadas pelo BNDES, revestidos de todas as formalidades legais, bem como dos respectivos

registros”.

Em conformidade ao que foi previsto no Contrato de Financiamento, foram outorgadas,
em beneficio do BNDES e demais credores, certas garantias pela propria UHE Santo Antonio
(devedora) e por seus acionistas. A UHE Santo Antdnio era uma subsidiaria integral da MESA,
que, por sua vez, tinha como acionistas controladores a Andrade Gutierrez Participagdes S/A,
CEMIG Geragdo e Transmisséo S/A, Construtora Norberto Odebrecht S/A, Fundo de
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Investimento em Participages Amazonia Energia, Furnas Centrais Elétricas S/A, Odebrecht
Investimentos em Infraestrutura Ltda. e Odebrecht S/A.

As garantias oferecidas pela UHE Santo Antbnio e por seus acionistas foram as
seguintes: (i) penhor de a¢Ges de emissdo da UHE Santo Antonio; (ii) cessao fiduciaria, pela
UHE Santo Antbnio, dos direitos emergentes da concessdo, de que a UHE Santo Ant6nio é
titular®®, bem como direitos creditorios de contas do projeto®®; (iii) cessdo fiduciaria, pela
MESA, dos direitos de créditos de sua titularidade decorrentes dos Contratos de Suporte de
Acionistas ora analisados, ou ainda quaisquer outros direitos, recursos, valores, aporte de capital
e/ou receitas que sejam decorrentes dos mencionados contratos, bem como da “Conta Suporte
MESA” (conta mantida no BNDES para receber 0s recursos a serem aportados no UHE Santo
Antonio)!’; (iv)cessdo fiduciaria dos contratos do projeto, inclusive das garantias de execugio

previstas nestes contratos'®; e (v) fiangas outorgadas por instituicdes financeiras?®.

O Contrato de Financiamento, em suas clausulas décima oitava e décima nona,
estabelece, ainda, para a MESA e seus acionistas, diversas obrigacdes de fazer, ndo fazer e dar
em relagcdo a UHE Santo Antonio, visando manter a integridade do projeto desta e do crédito
do BNDES, dentre as quais se destacam (a) a obrigacao de aportar na UHE Santo Anténio, no
minimo, 20% do valor do investimento total do empreendimento consistente na implantacdo da
usina hidrelétrica especificada acima neste trabalho; e (b) a obrigacdo de aportar recursos

adicionais nos termos dos Contratos de Suporte de Acionistas.

Constitui motivo para o vencimento antecipado da divida constituida pelo Contrato de
Financiamento o descumprimento de qualquer obrigacdo prevista nos Contratos de Suporte de

Acionistas.

15 A UHE Santo Ant6nio ¢ titular dos direitos emergentes da concessdo em decorréncia do Contrato de Concessdo
de Uso de Bem Publico para Geragdo de Energia Elétrica n°® 001/2008-mme-uhe Santo Ant6nio celebrado com a
Unido Federal em 13 de junho de 2008, incluindo os créditos decorrentes dos Contratos de Compra e Venda de
Energia e dos Contratos de Comercializacdo de Energia no Ambiente Regulado existentes e a serem firmados a
qualquer tempo.

6Mediante a celebracdo de Contrato de Cesséo Fiduciéria de Direitos, Administracdo de Contas e Outras Avengas.
"Mediante a celebracdo de Contrato de Cesséo Fiduciaria de Direitos, Administracdo de Contas e Outras Avencas.
18A saber: Contrato de EPC, Contrato de Operacéo e Manutengdo, Contratos de Engenharia, Contratos de Compra
e Venda de Energia e Contratos de Comercializacdo de Energia no Ambiente Regulado.

19Clausula vigésima terceira, do Contrato de Financiamento.
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Em resumo, portanto, o Contrato de Financiamento confere o direito a UHE Santo
Antonio de obter recursos colocados a disposic¢ao pelo BNDES, a titulo de empréstimo, e gera
a obrigacédo para tal sociedade de pagar o valor emprestado nas condi¢des contratadas pelas

partes da operacéo.

Para garantir o crédito do BNDES foram constituidas garantias pela UHE Santo Ant6nio
a partir de direitos do projeto, pela MESA (penhor ac6es) e por terceiros (fianca), bem como
assumido compromisso pelos acionistas da UHE Santo Anténio de aportar recursos em

determinadas situagdes.

A extensdo deste compromisso, formalizado por meio de dois Contratos de Suporte de

Acionistas, sera analisada a seguir.

O primeiro deles, denominado Contrato de Suporte de Acionistas para Cobertura de
Insuficiéncias e Outras Avencas (“Contrato para Cobertura de Insuficiéncias”),ANEXO B, foi
celebrado entre 0o BNDES e outras institui¢fes financeiras, de um lado, e, de outro lado, todos
os acionistas da MESA, que tem como sua subsidiéria integral a UHE Santo Antonio, e nele
constata-se a existéncia das clausulas, direitos e obrigacdes®® descritos a seguir.

Os acionistas assumiram, expressamente, a obrigacdo de aportar na MESA 0s recursos
necessarios para fazer frente ao capital por eles comprometido junto ao BNDES e demais
credores (hipdtese esta denominada no contrato de Evento de Capitalizacdo Ordinaria) e para
cobrir situacdes de insuficiéncia de recursos previstas no contrato, inclusive falta de fundos para
completar as obras (hipoteses estas denominadas no contrato de Eventos de Capitalizacédo
Extraordinaria); sendo que a MESA se comprometeu a aportar 0s recursos recebidos de seus

acionistas, na forma do contrato em questéo, para a SAESA.

A obrigacdo de aporte € limitada & participacdo dos acionistas no capital social da

MESA (sendo que, a titulo meramente informativo, pois este fato ndo traz qualquer relevancia

20 N&o serdo elencadas clausulas, direito e obrigacdes (a) que sdo tipicas em contratos de um modo geral, como
por exemplo, cessdo de direitos e obrigacBes, novacdo e renuncia de direitos, por ndo contribuirem com a
elucidacdo das questdes que se pretende responder no presente trabalho; e (b) que contém declaracfes das partes,
por se entender que elas ndo sdo necessarias para a caracterizagéo do ESA.



28

para a andlise, o contrato prevé certa solidariedade entre alguns dos acionistas e um fundo no

qual eles detém quotas).

Tal contrato prevé que a forma do aporte devera se dar como aumento de capital, tanto
na MESA, quanto na SAESA, mediante a emissédo, subscricdo e integralizacdo de acdes

ordinérias.

O aporte dos acionistas devera ser feito em moeda corrente nacional, o qual devera ser
depositado em um conta de titularidade da MESA e subsequentemente em uma conta de
titularidade da SAESA, as quais estdo vinculadas ao Contrato de Cessao Fiduciaria mencionado
acima (de modo que os recursos ali depositados nao podem ser livremente movimentados pela
MESA, nem pela SAESA).

A vigéncia do contrato esta vinculada a ocorréncia de certos eventos que extinguem a
possibilidade de acontecer um Evento de Capitalizacdo Ordinaria (em virtude dos acionistas
terem aportado o valor comprometido) e um Evento de Capitalizacdo Extraordinaria (o término

da obra e o0 seu devido licenciamento, por exemplo).

O contrato analisado se auto define como sendo um titulo executivo extrajudicial, ndo
obstante ele trazer também a seguinte disposicao, que, em tese, ndo seria necessaria, se ele fosse
efetivamente um titulo executivo extrajudicial (este assunto sera abordado em tépico proprio

abaixo)?*:

5.2 Caso qualquer Acionista, a MESA ou a SAESA descumpram qualquer das
obrigacdes de dar, fazer ou ndo fazer assumidas aqui em face dos Credores, nos prazos
e termos previstos neste Contrato, os Credores poderdo requerer, com fundamento no
artigo 273 combinado com os artigos 461 e 461-A, todos do Cadigo de Processo Civil,
a tutela especifica da obrigagdo inadimplida, ou, a seu juizo, promover execu¢do da
obrigacdo, com fundamento nos artigos 632 e seguintes do Cadigo de Processo Civil.

O contrato expressamente autoriza os credores a requerer a execucdo das obrigagdes

estabelecidas no contrato em face da MESA, da SAESA e dos acionistas. Em oitavo, o contrato

2IN3o é a natureza da obrigacgdo que qualifica um titulo como executivo, mas sim a inclusido do mesmo entre os
titulos executivos por disposicdo legal expressa. O que importa é a catalogacéo legal feita pelo Codigo de Processo
Civil ou por lei extravagante. Como regra, somente a lei — de natureza federal — é que concede foros de titulo
executivo. Em nosso direito, ndo ha titulo executivo por mera deliberacdo das partes. Em outro dizer, a
manifestacao das partes, no sentido de sujeitar ou excluir determinado ato juridico ao processo executivo é ineficaz.
Se o documento apresentado mostra-se enquadrado em algum dos suportes do art. 585, CPC, trata-se de titulo
executivo extrajudicial, pouco importando a vontade das partes.
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institui que ele obriga ndo somente os acionistas, mas “seus sucessores, seus administradores,
a qualquer titulo, inclusive sem limitacdo nas hipéteses de fusdo, incorporagdo ou cisdo dos

acionistas”,

Ainda, o contrato prevé que, na hipétese de incorporacéo, fusdo ou cisdo da MESA ou
da UHE Santo Antonio, estas e seus acionistas deverdo firmar, antes da relagdo de qualquer
dessas operacgdes societarias, acordo de acionistas da sociedade sucessora da MESA ou da UHE

Santo Antonio, “o qual contera todas as disposi¢des do presente Contrato que forem aplicaveis”.

Por fim, o contrato prevé seu registro junto ao Registro de Titulo e Documentos, bem
como no Registro de Titulos e Documentos das demais sedes das partes do contrato, e elegeu o

Poder Judiciario para solucionar controvérsias dele oriundas.

Ja o segundo contrato, denominado Contrato de Suporte de Acionistas e Outras Avengas
(“Contrato Vinculado a Divida”), ANEXO C, também celebrado com o BNDES, relativo ao
mesmo projeto (Usina de Santo Anténio), as seguintes clausulas, direitos e obrigacfes merecem
ser elencadas para o fim ora proposto (sendo que os demais itens transcritos acima em relagéo

ao outro contrato aplicam-se também a este, de modo que sua transcri¢do seria despicienda).

Primeiramente, nesse instrumento somente os acionistas titulares de 51% do capital
social da MESA (ficando excluidos da obrigacdo os dois outros acionistas que sdao sociedades
de economia mista detentores de 49% do capital da mencionada sociedade) obrigam-se a
aportar 51% do valor da divida vencida da SAESA — principal e acessorios, incluindo juros,
comissdes, penalidades e demais encargos (seja uma parcela ou o valor integral da divida,
inclusive no caso de vencimento antecipado). Tais acionistas integrantes da administracdo
publica participaram do contrato como intervenientes, para tomarem conhecimento do negécio

juridico instituido no contrato.

Em segundo lugar, tal como no contrato anterior, a obrigacdo dos acionistas € limitada
a sua participacdo no capital social da MESA, o aporte deve se dar na forma de aumento de
capital da MESA (e subsequentemente da SAESA), mediante emisséo de acOes ordinarias, e
ele deve ser feito em moeda corrente nacional, mediante depdsito nas contas vinculadas acima
mencionadas, tendo como diferenca que o contrato expressamente prevé que o valor depositado

deve ser utilizado para pagamento aos credores, nos termos do Contrato de Financiamento e de
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Cédulas de Crédito Bancario, tendo como credor o Fundo Constitucional de Financiamento do
Norte (“FNQO”), celebradas com o Banco da Amazoénia S/A, na qualidade de agente financeiro
do FNO, no valor de até R$503.420.475,00 (e ndo para ser utilizado pela SAESA no projeto,

tal como o outro contrato de suporte de acionistas estabelece).

Em terceiro lugar, o contrato ja indica as contas correntes das instituicdes credoras para
as quais os aportes dos acionistas devem ser direcionados — ou seja, 0s recursos aportados ndo
transitardo em contas-correntes da MESA e da SAESA. Em quarto lugar, o contrato prevé que
na hipotese de ocorrer qualquer evento que possa ensejar a obrigagdo de aporte nos termos do
Contrato Vinculado a Divida, os acionistas permanecerdo obrigados a participar dos aumentos
de capital relativos aos Eventos de Capitalizacdo Ordinarios, tal como definidos no Contrato
para Cobertura de Insuficiéncias. Acredita-se que o que se pretendeu neste ponto é evitar que o
aporte nos termos do Contrato Vinculado a Divida exclua a obrigacdo de aportar em

conformidade com o Contrato para Capitalizacéo de Insuficiéncias.

Em quarto lugar, ha uma previsdo contratual dispondo que “as obriga¢des decorrentes
deste Contrato deverdo ser registradas nas demonstracGes financeiras de cada uma das Partes
em conformidade com as normas gerais contdbeis brasileiras” (ndo ha previsdo similar no

Contrato para Cobertura de Insuficiéncias).

Em quinto lugar, o contrato traz uma clausula na qual CEMIG e Furnas, que sdo partes
intervenientes, “concordam em aprovar, na Assembleia Geral convocada para este fim, o
aumento de capital da MESA por necessidade de cumprimento pelos Acionistas das obrigacdes
por eles assumidas no presente Contrato, bem como na qualidade de acionista da MESA,

praticar todo e qualquer ato necessario para o fiel e exato cumprimento do presente Contrato”.

Em sexto, o contrato se auto define como sendo um titulo executivo extrajudicial, ndo
obstante ele trazer também a seguinte disposicao, que, em tese, ndo seria necessaria se ele for
efetivamente um titulo executivo extrajudicial (este assunto sera abordado em tépico proprio

abaixo):

5.2 Caso qualquer Acionista, a MESA ou a SAESA descumpram qualquer das
obrigacdes de dar, fazer ou ndo fazer assumidas aqui em face dos Credores, nos prazos
e termos previstos neste Contrato, os Credores poderao requerer, com fundamento no
artigo 273 combinado com os artigos 461 e 461-A, todos do Cadigo de Processo Civil,
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a tutela especifica da obrigacdo inadimplida, ou, a seu juizo, promover execucéo da
obrigacdo, com fundamento nos artigos 632 e seguintes do Cadigo de Processo Civil.

Em sétimo lugar, o contrato expressamente autoriza os credores a requerer a execucao
das obrigacOes estabelecidas no contrato em face da MESA, da SAESA e dos acionistas. Em
nono lugar, 0 contrato obriga ndo somente o0s acionistas, mas ‘“seus sucessores, Seus
administradores, a qualquer titulo, inclusive sem limitag&o nas hipoteses de fuséo, incorporagéo

ou cisdo dos acionistas”.

Em oitavo lugar, o contrato prevé que, na hipdtese de incorporacédo, fusdo ou cisao da
MESA ou da UHE Santo Anténio, estas e seus acionistas deverdo firmar, antes da relacdo de
qualquer destas operacGes societérias, acordo de acionistas da sociedade sucessora da MESA
ou da UHE Santo Antonio, “o qual contera todas as disposigdes do presente Contrato que forem

aplicaveis”.

Por fim, o contrato prevé seu registro junto ao Registro de Titulo e Documentos do Rio
de Janeiro e de S&o Paulo, bem como no Registro de Titulos e Documentos das demais sedes
das partes do contrato, e elegeu o Poder Judiciario, Comarca de Sdo Paulo, para solucionar

controvérsias dele oriundas.

As diferencgas centrais entre o Contrato para Cobertura de Insuficiéncias e o Contrato

Vinculado a Divida séo as seguintes:

Q) no primeiro, os acionistas devem aportar recursos na sociedade investida em
virtude de necessidade de recursos para arcar com 0 custo do projeto e para
manter certo grau de capitalizacdo ou de reservas, € o recurso aportado ndo tem
como finalidade pagar os credores que deram recursos financiados para

viabilizar o empreendimento da UHE Santo Antonio;

(i) jano segundo, os acionistas devem aportar recursos na sociedade investida em

virtude de necessidade de recursos especificamente para pagar os credores.

Outra diferenca relevante entre os dois instrumentos analisados € que, no Contrato

Vinculado a Divida, hd um valor maximo, ainda que implicito, do compromisso de aporte de
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acionistas — que corresponde ao valor total da divida da SAESA (apds atualizacdes,

remuneracdes e encargos).

No caso do Contrato para Cobertura de Insuficiéncias, tal limite ndo existe, de modo
que os acionistas podem ser chamados a aportar o valor que seja suficiente para suprir a
necessidade de caixa da SAESA. Nota-se, deste documento, que ele ndo traz mecanismos e
procedimentos para definir o valor a ser aportado (por exemplo, ndo se estabelece a
possibilidade de nomeacéo de perito para determinar o valor a ser aportado, ndo ha prazo para

a realizacdo do aporte etc.).

Por fim, outra diferenca é que, no Contrato para Cobertura de Insubsisténcia, todos 0s
acionistas se comprometeram a aportar 0s recursos na sociedade investida, nas hipoteses nele
previstas, enquanto que no Contrato Vinculado a Divida somente os acionistas titulares de a¢des
representativas de 51% do capital social assumiram tal obrigacéo de aporte.

Por essas diferencas, entende-se que o Contrato Vinculado a Divida tem a pretenséo de
criar o mesmo efeito de garantia fidejussoria (fianca, por exemplo), ou seja, 0s acionistas
fornecem os fundos necessarios para pagar a divida da sociedade contraida junto aos credores
que concederam o financiamento vinculado a tal contrato; sendo que, no caso da fianca ou aval,
0 pagamento é feito diretamente pelos acionistas aos credores, e no caso do ESA, os acionistas

entregam 0s recursos para a sociedade pagar os credores.

N&o se quer, com essa afirmacéo, levar o leitor a entender que tal tipo de contrato de
suporte de acionistas constitui uma garantia fidejussoria, pois essa matéria sera tratada em
topico préprio. O objetivo desta constatacao é deixar claro, por ora, que o efeito de ambos 0s
negdcios juridicos é o mesmo, pois tal constatacdo pode ter impactos contébeis similares para
0 ESA e a garantia fidejussoria (mesmo sendo negocios de natureza juridica distinta).

Ainda, para o financiador, a estrutura deste tipo de ESA é pior em relagéo a fianga ou
aval, pois, no caso desta, se a tomadora dos recursos falir ou pedir recuperacédo judicial antes
de efetuar o pagamento para a credora, 0s recursos aportados pela execucdo do ESA passarao a
integrar o patriménio da falida ou da recuperanda, e eles serdo utilizados para a satisfacdo dos
créditos de acordo com a ordem legal de preferéncia ou o plano de recuperagdo (uma vez que,

tecnicamente, tais recursos ndo constituem garantias para o financiador).
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No Contrato Vinculado & Divida, se criou um mecanismo em que 0s acionistas aportam
0s recursos em conta vinculada para o BNDES, porém, acredita-se que ele ndo seja suficiente
para evitar a preocupacdo externada acima, pois, juridicamente, 0s recursos, no momento da
quebra ou da aprovacgéo da recuperacéo judicial, sdo da sociedade, mesmo que mantidos em

contas vinculados junto aos credores.

Sendo assim, se for confirmado que, do ponto de vista contabil, o Contrato Vinculado a
Divida gera para os acionistas 0 mesmo efeito da fianca ou do aval e para o credor qualquer
desses institutos € melhor do que este tipo de ESA, considera-se que ndo havera razao de ser

para a formalizacdo de instrumentos do tipo do Contrato Vinculado a Divida.

Por fim, chama a atencéo o fato de que ambos 0s contratos estabelecem, de anteméo, a
forma como o aporte deve ser realizado pelos acionistas, via aumento de capital com emisséo
de acGes ordinarias, no entanto esta ndo € a Unica forma como os acionistas podem colocar
dinheiro na sociedade investida. Ter esta definicdo ja pré-estabelecida pode trazer alguns riscos

na execugdo do contrato, tema este que sera analisado em topico préprio.

Feitas essas consideracdes sobre os ESA do caso-problema, serdo abordadas, a seguir,
as questdes juridicas a que este trabalho se propde responder, tendo como base cada um dos

itens contratuais elencados acima.

3.2  As OBRIGACOES CENTRAIS DO ESA, SUAS PARTES E AS RELACOES JURIDICAS DESTE

TipO DE CONTRATO

Com base nos contratos analisados, os acionistas da SAESA obrigaram-se, perante o
BNDES e outros credores, a aportar recursos na sociedade nas circunstancias e para os fins ali

previstos.

Porém, esses recursos devem ser transferidos pelos acionistas para a sociedade, que Ihes

dard, obrigatoriamente, a destinacdo previamente estabelecida contratualmente.

E o que se depreende do comando contido nas cléusulas 1.1 dos dois contratos do caso-

problema ora analisados:



34

Os Acionistas obrigam-se, de acordo com suas respectivas Participaces Acionarias
no Capital Social da MESA, ressalvado o disposto nas Clausulas 3.2, 3.3 e 3.4 deste
Contrato, em caréater irrevogavel e irretratavel, a aportar na MESA 0s recursos
necessarios, sob a forma de capital, mediante subscricao e integralizacdo, em moeda
corrente nacional, de novas ac¢@es ordinarias do capital da MESA, nominativas e sem
valor nominal, na hip6tese de ocorréncia de um Evento de Capitalizacdo Ordinario ou
de um Evento de Capitalizacdo Extraordinario, nos termos abaixo definidos.

Os Acionistas obrigam-se, conforme definido na Clausula Terceira deste Contrato, em
carater irrevogavel e irretratavel, a aportar na MESA o valor mencionado no item 1.3
desta Clausula, sob a forma de capital, mediante subscri¢cdo e integralizacdo, em
moeda corrente nacional, de novas agdes ordinarias do capital da MESA, nominativas
e sem valor nominal, na hipotese de ndo pagamento de prestacdo de principal e/ou
acessorios dos Instrumentos de Financiamento, nos termos abaixo definidos (“Evento
de Capitalizagdo Condicionado™).

Vale destacar, dos dispositivos transcritos, 0s seguintes elementos-chave, comuns a
ambas as clausulas e determinantes para identificar as partes da relacdo instituida e seus direitos
e obrigacdes: “os acionistas obrigam-se (...) a aportar na MESA os recursos/o valor (...)”.Trata-
se, portanto, de um contrato que tem, necessariamente, trés partes, pelo menos:(i) os

financiadores; (ii)os acionistas; e (iii) a sociedade que recebera os recursos do financiamento.

Quando se analisa a relacdo instituida pelos ESA do caso-problema, pode-se verificar
gue os acionistas assumiram duas obrigacdes, sendo que uma decorre da outra: a obrigacdo de
aportar e a obrigacdo de tomar as medidas para formalizar o aporte via aumento de capital (a
escolha quanto a forma do aporte no prdéprio ESA sera objeto de discussdo em topico proprio

neste trabalho).

Ha que se considerar ainda, tendo em vista o objetivo do ESA, que a sociedade também
tem obrigacdo perante o financiador, apesar dela ndo estar explicita nos contratos do caso-

problema.

Nesses contratos, conforme as clausulas 1.1 transcritas acima, somente 0s acionistas
formalizam a assunc¢do de um dever. A sociedade, apesar de ser parte de tais contratos, nao
manifesta, concorda ou se compromete expressamente com o cumprimento de qualquer

obrigacéo.
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Porém, no caso de execucao do ESA, a sociedade devera receber os recursos aportados
pelos acionistas e devera tomar as medidas que lhe couberem para formalizar a relacéo entre

estes e ela.

Sob a Otica da sociedade, esta obrigacdo de formalizar o aporte (que é comum para a
sociedade e 0s acionistas) consiste na obrigacdo principal do contrato (situacdo diversa em

relacdo aos acionistas conforme visto acima).

E recomendavel, por conseguinte, especificamente para o caso de se ter que executar o
cumprimento do ESA judicialmente ou em arbitragem, que este deixe claro quais sdo as
obrigac@es de suas partes e que estas expressamente se comprometam a cumprir as obrigacdes
assumidas perante o financiador. Do contréario, ter-se-a que executar obrigacdo com base em

assungdes presumidas.

Em relacdo ao financiador, seu compromisso perante a sociedade e 0s acionistas € o de
emprestar aquela certa quantia e em determinadas condicdes, cuja relagcdo esta instituida em
documento separado - o contrato de empréstimo -, e ndo no ESA. Ao analisar 0s contratos do
caso-problema, ndo se verifica que o0 BNDES e/ou os demais credores assumiram qualquer
obrigacgdo perante as demais partes (com exce¢do da obrigacdo de cumprimento das clausulas

contidas nos respectivos pactos).

Ao contrério, pelo ESA o financiador se torna titular do direito de exigir que os
acionistas aportem 0s recursos comprometidos e que tanto estes, quanto a sociedade,

formalizem e implementem tal aporte.

E de se notar, entretanto, que os acionistas, em hipotese alguma, transferirdo os valores
aportados na sociedade para os credores, a titulo de pagamento do financiamento, pois o agente
financeiro ndo é o beneficiario direto dos recursos a serem desembolsados pelos acionistas em
virtude do ESA.

A Unica beneficiaria é a sociedade, que pode se utilizar do valor recebido para pagar ou
amortizar parcialmente a divida (ou seus encargos financeiros) dependendo do pacto entre as

partes sobre o uso do dinheiro.
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De uma maneira geral, pode-se dizer que este tipo de contrato gera a obrigacédo, perante
o financiador, de aporte para os socios e de implementacdo do aporte para os acionistas e
sociedade; e caso tenha que ser executado, 0 ESA instituira uma nova relagdo juridica ou
alterara a relacdo juridica existente entre a sociedade e os acionistas (e eventualmente entre
estes) dependendo de como seja implementado o aporte ajustado pelas partes — na forma de
aumento de capital, adiantamento para futuro aumento de capital, divida ou outra forma

juridicamente possivel (conforme se vera em topico proprio abaixo).

Na primeira situacdo, tem-se uma relacdo tripartite, em que o acionista de uma
companhia e esta se obrigam perante um terceiro alheio a relacdo societaria, motivo pelo qual
ela serd chamada neste trabalho de relacdo externa. Nela, o beneficiario é a instituicdo
financeira, mesmo que a beneficiaria direta dos recursos a serem aportados seja a companhia
devedora, e as partes obrigadas sdo os acionistas e a sociedade que ira desenvolver o projeto a

ser financiado.

Na segunda situacdo, para cumprir com a obrigacdo assumida perante o financiador, o
acionista e companhia criam um novo vinculo ou alteram o vinculo societério existente entre
eles, por exemplo, com a emissao de novas a¢es— que podem ser de espécie diferente daquelas
previamente detidas pelo acionista — sem que o financiador seja beneficiado diretamente —
lembrando que pode haver um beneficio indireto a este, pois 0s recursos aportados pelo
acionista podem permitir o cumprimento da obrigacdo de pagar da companhia perante o

financiador no contrato de empréstimo.

Portanto, 0s sujeitos desta relacdo sdo os acionistas e a companhia, sem a participacdo
do agente financiador (ainda que os recursos do aporte sejam depositados em conta garantia
mantida no credor). Tendo em vista que nesta segunda situacdo o vinculo relacional que se
altera € aquele existente entre acionista e sociedade investida, essa relacdo sera denominada, no

presente trabalho, de relagéo interna.

N&o obstante serem diversas pelos motivos expostos anteriormente, tanto a relacdo
externa, quanto a relagdo interna decorrem do ESA, porém a primeira é constituida no momento

da celebracgéo deste tipo de contrato.
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Ao celebrar 0 ESA, o0 acionista patrocinador do projeto assume, desde aquele momento,
a obrigacdo de aportar os recursos. Com isso, ela se tornou existente, valida e eficaz mediante
a vinculacdo das partes na assinatura desta espécie contratual, e ela se tornara exigivel nas
condicdes pactuadas em seu titulo constitutivo. Ja a segunda relacdo nédo, pois ela somente sera
constituida se a obrigacdo, que foi criada na relacdo externa, tiver que ser cumprida pelo
acionista e pela sociedade, ou seja, se aquele tiver que fazer o aporte.

Caso 0 ESA seja extinto por decurso de prazo, sem que o dever de aporte tenha sido
cumprido, a obrigacdo objeto da relagdo externa ficara extinta, sem que a relacdo interna sequer

tenha existido. Na verdade, esta podera nunca existir no mundo juridico.

Dessas constataches surge uma questdo valida que merece reflexdo, que é a
possibilidade do acionista (inclusive acionistas que ndo tenham sido parte do ESA) e/ou a
sociedade se negar a instituir a relagdo interna e quais efeitos este “ndo fazer” gera para a

execucdo do ESA.

Dai surge nova questdo, que se refere ao quanto a execugdo (no sentido de
implementacdo) da relacéo externa, ja instituida no ESA desde a formalizacdo do instrumento,
depende da constituicdo da relacgdo interna.

Dependendo da resposta a esses questionamentos, o financiador podera ficar em melhor
ou pior situacdo quanto ao risco de cumprimento do ESA (sendo este o principal fator — risco
de cumprimento — para que 0s agentes financeiros aceitem o ESA em substituicdo as garantias

fidejussorias).

Se for possivel entender que o acionista deve cumprir a obrigacdo de aportar
independentemente da prévia constituicdo da relacdo externa, que pode ser resolvida em

momento posterior, a solugdo do problema podera ter um desfecho.

Por outro lado, se o entendimento correto para a questéo for primeiramente constituir a

relacdo interna para aportar 0s recursos, o risco para o credor do ESA pode ser outro.

Nos contratos do caso-problema ndo se encontra solucéo para essas questoes, pois eles

ndo trazem uma clara distincdo das obrigacGes. Tais contratos simplesmente estabelecem que



38

os acionistas da SAESA devem aportar os recursos nessa sociedade, se determinadas situagdes
ocorrerem, e estabelecem a forma como o aporte deve ocorrer, via aumento de capital, chegando

mesmo a detalhar qual a espécie de a¢Bes que devem ser emitidas.

Ao fazer isso, se pode entender de tais pegas contratuais que ndao s6 a obrigacdo de
aportar € uma condi¢do do negocio, mas a forma como o aporte deve ser feito também é

condi¢cdo do mesmo negdcio, e que tais condi¢des sao igualmente fundamentais.

Assim sendo, por meio desses contratos, 0s acionistas ndo podem fazer o aporte que néo
por meio do aumento de capital, de modo que a relacdo interna deve estar constituida para que

a relacdo externa seja implementada.

N&o obstante a redacdo dada aos contratos do projeto da Usina Hidrelétrica de Santo
Antbnio quanto as questdes acima, € importante analisar se ha algum tratamento legal para
resolvé-las, tendo em mente que, pelo fato do ESA constituir uma relacdo de cunho patrimonial,
se ndo houver normas cogentes aplicaveis, as partes podem regular suas relacdes da maneira

que lhes melhor aprouver, observando a func¢éo social e a boa-fé contratual.

Essa situacdo sera abordada e pretende-se que ela seja respondida, abaixo, apds serem

analisadas a tipicidade do ESA e a natureza juridica das obrigacGes centrais do ESA.
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PARTE 11l - ANALISE DAS QUESTOES JURIDICAS RELEVANTES PROPOSTAS
SOBRE ESTE TIPO CONTRATUAL E AS CONCLUSOES CABIVEIS

4. TIPICIDADE DO ESA

Neste topico sera analisado se 0 ESA, de uma forma geral, € um contrato tipico, ou seja,
que encontra uma disciplina juridica propria e especifica no ordenamento juridico brasileiro??,
a fim de se apurar se a lei Ihe reserva algum tratamento especifico especialmente quanto a forma
de sua contratacdo e execugdo, bem como regras aplicaveis ao descumprimento das obrigacGes

por ele assumidas.

Se ndo for constatada tal tipicidade, as partes estardo livres para regulamentar sua
relacdo juridica, observadas as regras juridicas cogentes aplicaveis, o principio da legalidade, o
principio da boa-fé e a fungdo social dos contratos.?

Ja foi visto que o ESA cria uma obrigacao para os sdcios de uma sociedade tomadora
de recursos de terceiros que nao esta prevista, nem sequer € exigida na LSA, ou no Codigo Civil
—a de aportar recursos na dita sociedade.

Cotejando os direitos e as obriga¢fes contempladas no ESA do caso problema e as
normas juridicas atinentes a contratos existentes no Codigo Civil e em legislacdo especial, é
possivel constatar que o ESA ndo estd enquadrado em nenhum dos tipos contratuais
contemplados em tais diplomas legais.

Desta forma, em um primeiro momento, seria possivel concluir, por exclusdo, que o

ESA é um contrato atipico, uma vez que nao existe previsao legal especifica sobre ele.

22Segundo Frans Martins, “dizem-se tipicos ou nominados os contratos para os quais ha regras juridicas proprias
e denominagdo estipulada em lei; atipicos ou inominados sdo os que ainda ndo foram regulados em lei.”
MARTINS, Fran.Contratos e Obrigac6es Comerciais, 162 edicdo, Editora Forense, p. 86.Para Silvio Rodrigues,
contrato atipico ¢ aquele em que “a lei ndo disciplina expressamente, mas que sdo permitidos, se licitos, em virtude
do principio da autonomia privada. Surgem na vida cotidiana, impostos pela necessidade do comércio juridico”.
RODRIGUES, Silvio. Direito Civil: dos contratos e das declaragdes unilaterais de vontade, Editora Saraiva,
p 34.

2“Nos contratos atipicos, se nio ha regulamentacio legal, as partes devem acautelar-se na fixacdo das normas
contratuais, para que estas possam valer, deste que nao contrariem os principios gerais de direito, os bons costumes
e as normas de ordem publica”. AZEVEDO, Alvaro Villaga. Teoria Geral dos Contratos Tipicos e Atipicos, 3
edicdo, Editora Atlas, p.122.
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O método da exclusdo, porém, tem como base esgotar as possibilidades existentes para
se ter certeza que a hipotese em analise ndo se enquadra em qualquer daquelas contempladas

no ordenamento juridico.

Com o objetivo de encerrar esta questdo classificatoria, é oportuno verificar se 0 ESA
poderia ser entendido como uma forma contratual dentre as possiveis que formalizam o aporte

de recurso pelos acionistas em favor da sociedade por aqueles investida.

Neste sentido, foi anteriormente exposto que tal aporte poderia se dar por meio de
mutuo, de aumento de capital e de adiantamento para futuro aumento de capital, conhecido este
como “AFAC” (que sdo 0s meios mais comuns para que 0s acionistas fornecam recursos para

suas companhias).

Portanto, vale a pena fazer um exercicio adicional para verificar se 0 ESA poderia ser
enquadrado como uma de tais formas contratuais ou variaces destes modelos (inclusive se o
ESA poderia ser um contrato preliminar para a posterior formalizagdo de um dos tipos

contratuais acima mencionados).

4.1 CONTRATO DE MUTUO

Inicialmente € oportuno perquirir se 0 ESA poderia ser considerado um contrato de
matuo. Este é definido por Vera Helena de Mello Franco como sendo “o empréstimo de coisa
fungivel, no qual se transfere a propriedade (empréstimo para consumo) da coisa — e com isso,

os riscos do perecimento recaem sobre o mutuario”.

Como o contrato de matuo tem como caracteristica ser real, ele somente se aperfeicoa
com a entrega da coisa. Segundo a mesma autora citada acima, “Se a coisa ndo ¢ entregue, mas,
sim, objeto de uma promessa de entrega, ndo se tem muatuo, mas um pré-contrato, ou uma
promessa de matuo. Conforme a tese, é da esséncia do matuo a transferéncia da coisa
mutuada” (FRANCO, grifo nosso).

Nesta mesma linha, escrevem Cristiano Chaves de Faria e Nelson Rosenvald, “a marca
9

registrada do contrato de matuo é a transferéncia da plenitude dos poderes sobre a coisa
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emprestada, podendo o mutudrio atender aos seus interesses livremente, consumindo,
alienando, dispondo abandonando etc. Para tanto, exige-se a transferéncia ndo apenas da posse

mas também da propriedade da coisa mutuada, permitindo o seu consumo” .

Esta transferéncia (tradigdo) pode ser real (entrega fisica do objeto mutuado), simbdlica
(caracterizada pela entrega de um objeto representativo da coisa mutuada), como € o exemplo
da entrega das chaves do imovel e ficta, por meio do constituto possessorio ou clausula
constituti, na qual o proprio instrumento contratual estabelece a transmissdo da coisa, por uma

ficcdo negocial.

Pelo que foi visto anteriormente, pelo ESA:

(1) a obrigacdo dos sécios de aportar recursos na sociedade somente se tornara

exigivel se ocorrerem as condicBes previstas no mencionado instrumento; e

(i) 0 montante a ser aportado também somente serd definido ap6s a ocorréncia
destas condicOes. Portanto, ndo ha (e nem poderia haver) a tradi¢éo (real,
simbolica ou ficta) do dinheiro a ser emprestado pelos s6cios no momento da
celebragéo do contrato.

Deste modo, fica descartada a possibilidade do ESA ser considerado um contrato de

mutuo.

O mdatuo, porém, poderia ser uma das formas de implementar o quanto acordado no
ESA, de modo que, do ESA, podera surgir uma nova relacdo entre acionistas e companhia

investida.

Se, ao assinar o ESA, os socios e a sociedade prometerem, em favor do financiador,
emprestar e receber, respectivamente, certa quantia em dinheiro mediante determinado evento
previsto contratualmente pelas partes, a obrigacéo de formalizar o matuo j& fica constituida
desde a celebragéo do contrato, ficando sua execucao sujeita ao adimplemento das condicGes

contratadas, inclusive a determinagédo do valor a ser mutuado.
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Uma vez adimplidas tais condigdes, ndo seré necesséario firmar o contrato de matuo, pois
esta formalidade foi cumprida pelo préprio ESA, restando apenas efetuar o desembolso do valor

a ser mutuado.

Vale mencionar, por fim, que o contrato de matuo ndo requer forma especial. Sendo
assim, independentemente da denominagdo dada ao ESA, se nele estiverem presentes 0s
requisitos do contrato de mutuo, uma vez que nao ha a entrega do dinheiro, enquanto nao
ocorrerem certas condicdes, ele serd tido como uma promessa irrevogavel de emprestar, sujeita
a condicOes feitas pelos socios a sociedade e em beneficio do financiador, nos termos

pactuados no contrato, assumindo que ndo héa clausula de arrependimento.

Pelo principio da forca obrigatdria dos contratos, reconhecido pelo Cédigo Civil, e ndo
havendo qualquer vicio de anulabilidade, os socios ficardo obrigados a emprestar e a sociedade
ficara obrigada a receber o valor ajustado, nos termos do ESA, uma vez que esteja presente o

fato gerador da exequibilidade de tais obrigacoes.

Por conseguinte, 0 ESA, apesar de ndo ser um contrato de matuo, pode estabelecer a
obrigacdo de emprestar independentemente da necessidade de qualquer ulterior formalizacdo,
cujo desembolso fica sujeito a certas condi¢cdes. Neste caso, 0 ESA ja teria constituida uma

promessa de empréstimo ou um contrato de abertura de crédito, com valor a ser definido.

A estruturacdo do ESA, como uma promessa de mutuar, podera gerar para os credores
a preocupacdo sobre a subordinacdo da divida da sociedade para com seus acionistas em relacao

as dividas constituidas anteriormente com tais credores.

Se o suporte do acionista se der por meio de empréstimo a companhia investida,
certamente devera se estabelecer uma ordem de prioridade de pagamento do crédito, sendo o

do acionista o ultimo na ordem da prioridade.

Caso contrario, os creditos dos terceiros financiadores concorreriam com o crédito dos
acionistas, o que poderia aumentar o risco de pagamento, e, por isso, inviabilizar o
financiamento do projeto. Juridicamente, essa ordem de prioridade deve ser instituida

contratualmente, caso contrario, receberia primeiro o credor, cuja divida vencesse primeiro, e
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no caso de faléncia da tomadora dos recursos, segundo a ordem de prioridade legalmente

prevista.

4.2 APORTE DE CAPITAL

Pelo ESA, os sbcios podem aportar recursos na sociedade na forma de aumento de

capital desta, com a emissdo de novas ac¢fes ou criacdo de quotas.

A operacdo de aumento de capital, para ser valida e eficaz, deve seguir a forma prescrita
em lei, qual seja, no caso de sociedade an6nima, ap6s o capital estar % integralizado, pelo

menos:

(1) a assembleia geral ou o conselho de administragdo, dependendo do estatuto
contemplar capital autorizado, ap6s devidamente convocados e instalados,
deliberara pelo aumento com a emissdo de novas acles e aprovara o preco
de emissao das acbes, o qual devera representar o valor justo e devera ser

estabelecido observando-se o disposto no artigo 170, da LSA;

(i) devera ser aberto o prazo para o direito de preferéncia para os acionistas
subscreverem as acdes emitidas (exceto nos casos que a lei dispensar este

direito);

(iii) 0s acionistas deverdo assinar o boletim de subscricdo(documento que
formaliza a aquisicdo das acdes pelos acionistas) e, dependendo do setor em
que sociedade opera, 0s acionistas deverdo integralizar parte do preco das

acoes®*; e

(iv) apos encerrado o periodo de subscri¢do, a assembleia geral ou o conselho
dard por terminado o aumento, aprovando a reforma do Estatuto Social

(exceto no caso de aumento por capital autorizado)?.

24 por exemplo, no caso de instituicdes financeiras, é obrigatdria a integralizacéo a vista de pelo menos 50% do
valor subscrito.

%5 Se todos os acionistas estiverem presentes a assembleia, 0 aumento de capital podera iniciar e encerrar no mesmo
ato, dispensando os acionistas 0 prazo para o exercicio do direito de preferéncia.
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A forma prescrita em lei também determina que, no caso de sociedade limitada, se todos
0s socios estiverem de acordo e presentes no ato do aumento, eles celebrardo a devida alteracédo
do contrato social ou, caso nem todos estejam presentes, devera ser convocada reunido de socios
para aprovar a operagéo e o prego das quotas, exercer o direito de preferéncia para a subscri¢éo
das quotas e formalizar tal subscrigdo, encerrando-se 0 aumento também neste caso com a

alteracdo contratual.

Portanto, a simples celebragdo do ESA ndo tem o efeito de formalizar o aumento de
capital e a subscrigdo de acdes, por ndo ser este instrumento habil a atingir tal fim.

O ESA nédo pode ser entendido como um negocio tipico do direito societéario,
caracterizado pelo aumento de capital, porém esse negécio poderia ser uma das formas de
implementar o quanto acordado no ESA, de modo que, do ESA, pode surgir uma nova relacéo
ou a alteracao de uma relacao ja existente entre acionistas e companhia investida. Essa situacdo

estd contemplada no ESA do caso problema.

Como visto acima, os acionistas da SAESA se comprometeram, em determinada
circunstancia, a aumentar o capital social, subscrever novas agdes e a integraliza-las em moeda

corrente nacional.

43 AFAC

A operacao de adiantamento para futuro aumento de capital, conhecida como AFAC,
ndo é tipica, pois ndo regulada na legislacédo brasileira. Por ela, 0s acionistas aportam recursos
para que eles sejam utilizados para pagamento de acGes a serem subscritas em futuro aumento
de capital. Se ndo realizado tal aumento por qualquer motivo, os recursos aportados devem ser

devolvidos aos respectivos acionistas que efetuaram os desembolsos.

Por ter esta caracteristica, ou seja, por se tratar de um adiantamento, com a possibilidade
de retorno, se 0s recursos aportados ndo forem capitalizados, ele pode ser tratado como

empréstimo.



45

Na operagdo de AFAC, primeiramente 0s acionistas aportam recursos na companhia
sem que necessariamente esteja definido, a priori, a que titulo tal aporte € realizado. Ha uma
intencdo pré-definida — a de se capitalizar o valor investimento —, mas que pode ndo se
concretizar e, neste caso, ficard instituida uma relacdo de mutuo entre a sociedade investida e

0s socios.

Como visto anteriormente, no contrato de mutuo, por ser um negdcio juridico real, o
mais importante é a entrega do bem mutuado para formar a relacdo, ndo sendo necessaria a

existéncia de um instrumento escrito.

Devido a essas caracteristicas, 0 ESA nao pode ser entendido como uma operacao de

AFAC, pois por aquele o aporte ndo aconteceu.

O AFAC poderia ser tido como uma das formas de implementar o quanto acordado no
ESA, de modo que, a partir deste, podera surgir uma relacdo entre acionistas e companhia
investida de AFAC.

4.4 GARANTIAS FIDEJUSSORIAS

Seré analisada neste topico a possibilidade do ESA ser classificado como fianca (ja que
ele ndo poderia, em hipotese alguma, ser enquadrado como aval, por ser este tipico de titulos

de créditos).

Nos termos do artigo 818, do Cadigo Civil, “pelo contrato de fianga, uma pessoa garante

satisfazer ao credor uma obrigagdo assumida pelo devedor, caso este ndo a cumpra”.

Analisando-se os direitos e obriga¢fes que surgem em virtude do ESA, ressalta-se que
0 sbcio ndo garante a satisfacdo da obrigacdo assumida pela sociedade investida perante o
financiador. Com ele nasce uma obrigagdo nova e diversa da fianga, ndo obstante ela esteja

vinculada ao empréstimo concedido pelo financiador.

Além disso, conforme mencionado anteriormente, o financiador ndo figura como

beneficiario (direto) dos recursos comprometidos pelo socio signatario do contrato.
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Na fianca, o financiador (credor) tem o direito de receber o valor emprestado do devedor
principal, no caso a sociedade, e do fiador, no caso o socio da tomadora dos recursos, em carater

solidario ou subsidiario, dependendo da forma de contratacéo.

Pelo ESA o financiador tem o direito de exigir o cumprimento de uma obrigacdo de
fazer, enquanto que na fianca a obrigacdo é de dar — pagamento do valor devido (o tipo de
obrigacdo gerado pelo ESA sera examinado, com maior profundidade, em topico proprio

abaixo).

Cumpre ressaltar, também, que a obrigagdo, constituida no ESA, torna-se exigivel
independentemente do inadimplemento da obrigacdo de pagar da tomadora do empréstimo —
exceto no Contrato Vinculado a Divida, em que os credores criaram certa vinculacdo entre

pagamento do empréstimo e aporte dos acionistas via ESA.

A fianca é exigivel somente se o0 empréstimo for exigido, enquanto que a obrigacdo do

ESA pode ser exigivel independentemente da exigibilidade do empréstimo.

A fianga garante o pagamento de uma divida, j& a obrigagdo assumida no ESA garante

a necessidade de caixa da sociedade tomadora da divida.

Se o empréstimo for nulo, a fianca sera nula, pois esta é acessoria aquele. Se o
empréstimo for nulo, a obrigacdo assumida por meio do ESA ndo necessariamente seré nula,
ndo obstante ela poderad deixar de ser exigivel pela perda de objeto, pois a relacdo entre o
contrato de empréstimo firmado pelo financiador e pela sociedade e 0 ESA € de coligacdo, mas

com autonomia entre eles.

Se os acionistas entregarem dinheiro ao credor em decorréncia da execuc¢édo da fianca,

tais acionistas passam a ser credores da sociedade, tendo inclusive acéo de regresso.

Se 0s acionistas tiverem que aportar recursos na sociedade investida em virtude do ESA,
caso 0 aporte seja feito via aumento de capital, ndo havera uma relacdo de divida entre tais

partes.



47

Mesmo que o aporte seja feito via empréstimo, esta divida entre os acionistas e a

sociedade serd nova, enquanto que no primeiro caso a divida surge pelo cumprimento da fianca.

Por tais motivos, ndo se pode considerar o ESA um contrato de fianca, por falta de
subsuncédo do tipo as regras estabelecidas no Codigo Civil para esta modalidade de garantia
fidejussoria.

Com relagédo ao Contrato Vinculado a Divida, dado que o valor do compromisso de
aporte é igual ao valor da divida da sociedade desenvolvedora do projeto para com o banco

financiador, poder-se-ia entender que ele é na verdade uma fianga®.

Se analisado de perto, porém, fica patente que o ESA nédo é uma fianca, pois esse tipo

contratual ndo preenche os requisitos para sua caraterizacdo como fianga.

Cumpre lembrar que, na fianga, a relacéo é direta entre o credor e o garantidor, ou seja,
se 0 devedor principal ndo pagar, o credor podera executar diretamente o garantidor para que
Ihe pague, independentemente da execucao do devedor. No ESA, a relacdo é triangular, ou seja,
cabe ao credor exigir que o acionista aporte recursos na companhia, para que esta Ihe pague, ou
seja, 0 credor jamais podera exigir o pagamento direto a ele - mesmo que se crie mecanismos
de contas vinculadas mantidas junto ao credor, estes recursos serdo de propriedade da

sociedade, em um primeiro momento, para que estdo seja transferido para o financiador.

Essa caracteristica triangular traz, inclusive, um risco para o financiador que é diferente
no caso da fianca. Por esta, se o devedor falir, 0 credor continua com todos os direitos de
executar o acionista garantidor, sem gue a faléncia afete a garantia. Ja no caso do ESA, mesmo
que os acionistas aportem recursos e eles sejam depositados em contas vinculadas junto ao
banco, como o capital investido é da sociedade (e ele ndo esta vinculado a uma garantia real),
ele sera utilizado para pagamento de todos os credores de acordo com a regra concursal prevista

na legislagdo aplicavel.

% Por essa caracteristica, esse tipo de ESA pode ter o mesmo efeito contabil de uma fianga, ja que o acionista
assumird o compromisso de aporte por um valor maximo. Se ele tiver que ser contabilizado, tal fato podera eliminar
a razdo fundamental que ensejou a criagdo do ESA.
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4.5 CONTRATO PRELIMINAR

Por fim, é importante investigar se 0 ESA poderia ser tido como um contrato preliminar,
no qual os sécios se comprometeriam, em carater definitivo, a aportar recursos na sociedade no

prazo, na forma e nas condic¢des convencionados com o agente financiador.

Conforme define Caio Mario, o contrato preliminar ¢ “aquele por via do qual ambas as
partes ou uma delas se comprometem a celebrar mais tarde outro contrato, que sera o

principal”?’.

O contrato preliminar, por si s6, ndo obriga a parte a implementar o objeto do contrato
definitivo, ficando ela obrigada a, antes, celebrar este nas condicGes ajustadas no respectivo
instrumento. Portanto, o objeto do contrato preliminar é diverso do objeto do contrato
definitivo. No primeiro, tem-se uma obrigacdo de fazer — formalizar uma relagdo futura —,
enguanto que no segundo surgird uma obrigacdo de fazer, ndo fazer ou de dar, dependendo do

tipo de contrato definitivo a ser formalizado?.

Segundo o artigo 462 do Cadigo Civil?®, dispositivo legal aplicavel a este instituto, se o
ESA contiver todos 0s requisitos essenciais ao contrato a ser celebrado, poder-se-ia dizer que
ele é um contrato preliminar, e que ele obriga as partes a celebrar o contrato definitivo, ndo

comportando arrependimento, exceto se previsto expressamente.

Por requisitos essenciais, entende-se usualmente os mencionados no artigo 104, do
Codigo Civil*®® — agente capaz, objeto licito, possivel, determinado ou determinavel e forma

prescrita ou ndo defesa em lei — e 0s requisitos especiais do contrato que se pretende celebrar

ZISILVA PEREIRA, Caio Mario. Institui¢es de Direito Civil, 10? edigéo, Rio de Janeiro: 1996, v.3, pag. 81.
2“A autonomia privada permite que, por meio de duas relacdes obrigacionais sucessivas de efeitos diversos,
possam as partes produzir negocios juridicos. Com o contrato preliminar, as partes ndo se obrigam apenas a
prosseguir negociacdes, mas a exigir a conclusdo de um contrato com certo contetdo. A distin¢éo entre os dois
modelos contratuais é facilitada pela identificagdo do objeto: enquanto, no contrato principal, o objeto consiste na
obrigacdo de dar, fazer ou ndo fazer, no contrato preliminar, traduze na obrigacdo de concluir o contrato principal,
ou seja, uma obrigacao de fazer em momento futuro.” Nelson Rosenvald, em Codigo Civil Comentado, 9° edicdo,
Editora Manole, pagina 489.

BArt. 462. O contrato preliminar, exceto quanto a forma, deve conter todos os requisitos essenciais ao contrato a
ser celebrado.

30 Art. 104. A validade do negdcio juridico requer:

| - agente capaz;

Il - objeto licito, possivel, determinado ou determinavel;

111 - forma prescrita ou ndo defesa em lei.
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em carater definitivo. Sendo assim, a configuracdo de um contrato preliminar abrange os
elementos essenciais do negdcio e do tipo contratual, mais os elementos acidentais que,

concretamente, as partes acordam incluir no contrato principal.

No que se refere aos efeitos desse tipo de contrato, conforme disposto no artigo 463 do
Caodigo Civil®, existe a possibilidade de suprimento judicial da vontade da parte inadimplente
para que se complete a formac&o do contrato principal. Adicionalmente, o artigo 464 do Codigo
Civil®?, prevé que o juiz podera efetuar o suprimento judicial “conferindo carater definitivo ao
contrato preliminar”. Referido artigo apenas atribui carater definitivo aquilo que as partes
firmaram no contrato preliminar, de forma que “a sentenga nao tem a virtude de criar, sequer

em parte, 0 objeto ou contetido do contrato que se deveria concluir”®,

Vale ressaltar que, para o fim de caracterizar o contrato preliminar, a forma ndo é

relevante, ou seja, o contrato preliminar pode ter forma diversa do contrato definitivo.

Essa possibilidade esta expressamente prevista em lei, ao dispor, no artigo 462 do
Codigo Civil, que “o contrato preliminar, exceto quanto a forma, deve conter todos 0s

requisitos essenciais ao contrato a ser celebrado” (grifo nosso).

Portanto, classificar o ESA como contrato preliminar dependera de estarem presentes
0s requisitos essenciais mencionados. De forma que, se 0 objeto do contrato contiver previsdo
de obrigacdes relativas ao contrato principal de cunho determindvel, os critérios para sua
determinacéo deverdo constar no contrato preliminar, sendo reproduzidos no contrato principal,

onde havera a consumacao do objeto.

Para reforgar o entendimento acima, vale mencionar a deciséo proferida pelo Supremo
Tribunal Federal (22 Turma) no Recurso Extraordinario n® 88.716-RJ** (conhecido como “Caso

Disco”), tendo como relator o Ministro Moreira Alves. O caso se refere a um documento

3L Art. 463. Concluido o contrato preliminar, com observancia do disposto no artigo antecedente, e desde que dele
ndo conste clausula de arrependimento, qualquer das partes terd o direito de exigir a celebracdo do definitivo,
assinando prazo a outra para que o efetive.

Paragrafo Unico. O contrato preliminar devera ser levado ao registro competente.

32 Art. 464. Esgotado o prazo, podera o juiz, a pedido do interessado, suprir a vontade da parte inadimplente,
conferindo carater definitivo ao contrato preliminar, salvo se a isto se opuser a natureza da obrigacéo.
3MOREIRA, José Barbosa. O Novo Processo Civil Brasileiro, 222 edicdo, Rio de Janeiro: 2002, p. 211.

34 Disponivel m: <http://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=AC&docID=182517>. Acesso em:
junho/2015.
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denominado “Contrato Preliminar para Compra e Venda de A¢des”, no qual se previa a compra
e venda do controle acionario da Distribuidora de Comestiveis Disco S.A. Ao mesmo tempo
em que o contrato obrigava as partes a celebrar o contrato definitivo de compra e venda, havia

disposicdes que revelavam estarem pendentes pontos importantes da operacao.

A matéria objeto da deciséo segue conforme elucidado pelo Ministro Moreira Alves:

Como se vé, em sintese, a questdo juridica fundamental que se discute nestes autos é
esta: se no curso de negociaces as partes acordam sobre os elementos essenciais do
contrato, deixando, porém, para momento posterior (0 da celebracdo do contrato
definitivo), a solugdo de questdes relativas a elementos acidentais, e reduzem tudo
isso a escrito, esse documento caracteriza um contrato preliminar (e, portanto,
obrigatério para ambas), ou ndo passa, mesmo no que diz respeito aos pontos
principais ja considerados irretratveis, de mera minuta (punctacdo), sem o carater
vinculante de contrato preliminar, e, consequentemente, insuscetivel de adjudicacdo
compulsoria. (Recurso Extraordinario n® 88.716-RJ, Rel. Min. Moreira Alves, STF,
28 Turma, 11/09/1979).

A deciséo proferida pelo Ministro Moreira Alves se fundamentou no fato de que o
ordenamento juridico brasileiro ndo permite ao juiz substituir a vontade das partes®, de forma

gue a sentenca nao pode produzir os mesmos efeitos do contrato a ser firmado.

Feitas estas consideracdes iniciais sobre os contratos preliminares, tem-se que investigar
se seria possivel para as partes, em um ESA, manifestar sua vontade de modo a estabelecer, no
instrumento constitutivo da obrigacdo de contratar, todas as condi¢Ges necessarias para a

formacéo do contrato definitivo.

N&o h4, no ordenamento juridico brasileiro, nada que impeca ou restrinja aos sécios de
uma sociedade anénima ou limitada se comprometerem perante os demais socios e/ou terceiros
a aportar recursos em determinadas circunstancias; sendo também possivel acordar, de

antemao, como tais aportes serdo realizados, seja a titulo de capital social, seja a titulo de mutuo.

A escolha da forma como o aporte sera feito podera tornar a implementacéo do segundo

contrato, objeto do pacto preliminar, relativamente dificil. Isto porque, se o contrato preliminar

3 “Nao se admite, em nosso sistema juridico, ao contrario do que ocorro no direito suico e no direito austriaco,
que 0 juiz se substitua as partes para preencher os pontos em branco sobre as quais elas, apesar das negocia¢des
posteriores a minuta, ndo chegaram a um consenso”. Recurso Extraordinario n° 88.716-RJ, Rel. Min. Moreira
Alves, STF, 22 Turma, 11/09/1979.



51

deve conter todos 0s requisitos essenciais do contrato a ser celebrado, a formacao do negécio,

referente ao aumento de capital social, é mais complexo do que a formagéo do empréstimo.

Essa dificuldade, porém, ndo pode ser levada em conta para a caracterizacdo de um

contrato preliminar.

O que interessa, para a classificacéo, é se as partes podem prometer contratar ou nao, e

se todos os elementos do segundo contrato podem ser definidos de antemao.

Ora, 0s sOcios podem aportar recursos na sociedade investida, observando-se,
obviamente, as regras societarias aplicaveis, especialmente as regras que estabelecem critérios
para operacdes entre partes relacionadas, no caso de empréstimo, e as normas que regulam a
operacdo de aumento de capital, de modo que nédo se vislumbra nenhuma dificuldade em se ter
um contrato preliminar cuja obrigacdo central é a de formar, em um segundo momento, um

negocio de aumento de capital ou de empréstimo.

Nos ESA do caso problema, tendo em vista a forma como a clausula 1.1 dos dois tipos
de contratos analisados foi redigida, pode parecer que foi contratada uma obrigacao de dar, uma

vez que o compromisso assumido pelos socios foi de “aportar recursos™®.

Como, no entanto, a mesma clausula contratual estabeleceu a forma como a relagédo
interna deve ser formada — qual seja: por aumento de capital- ndo ha como exigir o aporte ou
seja, 0 ato fisico de transferir moeda corrente nacional ou outro bem sujeito a avaliacdo, sem

que antes seja formalizado o0 aumento de capital.

Portanto, ndo resta outro entendimento sobre os contratos analisados, sendo que a
obrigacdo assumida pelos acionistas da MESA foi a de contratar, no futuro, aumento de capital
social da mencionada companhia e, como parte inerente dessa transacdo, aportar recursos

visando integralizar as a¢des que serédo por eles subscritas.

%1.1. Os Acionistas obrigam-se, de acordo com suas respectivas Participacdes Acionarias no Capital Social da
MESA, ressalvado o disposto nas Clausulas 3.2, 3.3 e 3.4 deste Contrato, em caréter irrevogavel e irretratavel, a
aportar na MESA os recursos necessarios, sob a forma de capital, mediante a subscrigéo e integraliza¢do, em
moeda corrente nacional, de novas a¢des ordinarias do capital da MESA, nominativas e sem valor nominal, na
hip6tese de ocorréncia de um Evento de Capitalizagdo Ordinario ou de um Evento de Capitalizacdo Extraordinario,
nos termos abaixo definidos. (grifos nossos)
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Fica claro que se acordou, nos instrumentos analisados, uma obrigacéo de fazer, a qual
consiste no dever de formar, no futuro, uma relacédo juridica interna. Uma vez instituida esta,
surge entdo a obrigacdo dos acionistas de dar, que consiste na entrega de moeda corrente
nacional, ou outro bem sujeito a avaliacdo, para pagar pelas a¢des adquiridas na operacéo de

capitalizacdo.

Portanto, na relacdo externa do ESA, ha uma obrigacéo de fazer que, uma vez cumprida,

enseja a entrega de certa coisa (dinheiro), caracteristica de uma obrigacéo de dar.

Na relacdo interna deste tipo contratual, uma vez instituida mediante a subscricdo de
acao (ou eventualmente a formalizacdo de empréstimo, dependendo da forma como o aporte
ficar acertado entre as partes), o patrocinador cumpre uma obrigacdo de dar, que consiste na
integralizacéo das agdes subscritas (ou no desembolso do valor a ser emprestado).

46  CLASSIFICACAO PROPOSTA PARA O ESA: CONTRATO PRELIMINAR

Definido assim o objeto, ndo h4d como entender de forma diversa, sendo a de que 0os ESA
do caso-problema, nos termos firmados pelo BNDES, sdo caracterizados como contratos
preliminares, sujeitos, portanto, ao artigo 462 e seguintes do Codigo Civil, que, ao serem
celebrados, gera uma obrigacdo de fazer: a de contratar, no futuro, uma operacdo de aumento

de capital ou de empréstimo, entre os acionistas e a sociedade investida.

5. O ESA E O DIREITO SOCIETARIO

Dado o contexto do ESA e sua classificacdo enquanto contrato, no momento de sua

formacéo ele ndo gera qualquer impacto para a sociedade e para 0s seus acionistas.

Ao assinar o ESA, ndo ha emissdo de novas agdes pela sociedade, as participagdes
societarias dos acionistas permanecem inalteradas e ndo ha aumento de endividamento pela
companhia. Seus efeitos serdo produzidos somente a partir do momento em que a obrigacgéo de

fazer contida no ESA tiver que ser adimplida.
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Vai interessar ao direito societario, portanto, a execugdo do contrato preliminar pela
formalizacgdo da relacdo interna prevista no ESA, sendo que até 14 o pacto firmado pelas partes

ficard restrito a esfera do direito civil.

Por sua vez, o direito societéario incidira de forma diversa dependendo se o aporte
previsto no ESA ocorrer por meio de aumento de capital ou por empréstimo.

5.1 ESA POR AUMENTO DE CAPITAL

Para que se tenha o beneficio da lei, permitir a exigibilidade da celebracdo do contrato
definitivo objeto do contrato preliminar, este devera prever todos 0s requisitos essenciais
daquele (art. 462, do Codigo Civil).

Portanto, é fundamental que o ESA desenhe, na sua plenitude, as condi¢des do futuro
aumento de capital, e que tais condicdes sejam aderentes as regras do direito societario, para
evitar qualquer impossibilidade de implementacdo, ou até mesmo que a operacdo nao seja

considerada nula.

Neste sentido, deve-se conjugar o ESA com os direitos dos acionistas, mais

precipuamente o direito de ndo ser diluido injustificadamente.

Em outras palavras, isso significa que se houver dilui¢do injustificada, o acionista pode
questionar a implementacao do ESA, expondo o financiador ao risco de ndo implementacéo do

projeto e/ou de ndo recebimento do seu crédito.

Para que ndo ocorra tal diluicdo é fundamental que 0 aumento de capital seja necessario,
o0 valor do aumento seja adequado, o bem a ser utilizado para integralizar as a¢6es (se nédo for
dinheiro) tenha relagdo com o objeto social da sociedade e ele tenha utilidade para esta, e, por
fim, o preco das a¢des a serem emitidas seja justo. Como no caso do ESA, a integralizacdo deve

se dar em moeda corrente nacional.

Vale observar que ndo sera analisado neste trabalho o caso em que o bem utilizado para
integralizar as ag0es tiver relagdo com o objeto social da sociedade, conforme descrito

anteriormente.
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A necessidade do aumento é de fundamental importancia para que o acionista que nao

queira, ou ndo possa participar da operacdo ndo tenha sua participacao indevidamente reduzida.

N&o é licito ao controlador de uma sociedade (ou ao conselho de administracdo) decidir
aumentar o capital simplesmente por aumentar, recebendo aporte dos acionistas que ndo se

reverta em beneficio ou vantagem para a sociedade.

Exemplificativamente, em tese, pode a sociedade aumentar o capital social para
expandir sua fabrica, porém, pode ser questionavel tal operacéo se a sociedade tiver recurso em
caixa para custear tal expansdo e o0 uso do caixa para este fim ndo for prejudicar a continuidade

regular de suas operacdes.

Ao analisar os ESA do caso problema, parece que tal preocupacdo do direito societario
esta coberta, pois a chamada de capital visa precipuamente permitir a conclusao do projeto da
SAESA e/ou o cumprimento de obrigac6es desta e/ou da MESA para com terceiros na falta de

recursos proprios.

Quanto a questdo do valor do aumento, ela pode ser mais sensivel, pelo fato da aferigcdo

do montante do aporte ser passivel de diversas interpretacdes.

No caso do Contrato Vinculado & Divida, o valor é mais liquido, pois o préprio
instrumento contratual traz elementos objetivos para sua apuracdo. Na Clausula 1.3 deste
contrato, estd previsto que o “valor do aporte de capital a ser realizados pelos Acionistas na
MESA, para posterior aumento de capital na SAESA, sera equivalente a 51% (cinquenta e um
por cento) da divida vencida da SAESA, incluindo principal, juros, comiss@es, penalidades e

encargos previstos nos Instrumento de Financiamento (...)”

O mesmo, contudo, ndo ocorre no Contrato para Cobertura de Insuficiéncias, que traz
dois criterios para definicdo de valores, um com base no que se denominou de “Eventos de

Capitalizacdo Ordinarios”, outro baseado em “Eventos de Capitalizagdo Extraordinarios”.
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No primeiro, a capitalizacdo e o valor a ser capitalizado s&o mais objetivos, pois eles
sdo definidos com base no Quadro de Usos e Fontes do Projeto, que estd anexo ao Contrato de

Financiamento.

J& 0 segundo tipo contratual comporta muito mais discusséo, o que pode levar a um risco

muito maior de implementagéo do ESA.

Para se dar um exemplo da dificuldade vale a pena considerar pelo menos uma hipotese
de Evento de Capitalizacdo Extraordinério previsto no Contrato para Cobertura de

Insuficiéncias, que é o aporte para prover a companhia

(...) com recursos necessarios para cobrir de imediato e integralmente qualquer
insuficiéncia que vier a ocorrer na execucao do Projeto ou acréscimo do or¢amento
do Projeto tendo em vista os valores referidos no Quadro de Usos e Fontes do Projeto,
anexo ao Contrato de Financiamento BNDES e ao Contrato de Repasse. (Contrato
para Cobertura de Insuficiéncias)

Na execucdo do contrato, podera haver divergéncia entre os credores, a propria
companhia e os socios na determinacdo do que seja “recursos necessarios”, “integralmente” e
“insuficiéncia”, e, enquanto ela ndo se resolver, ndo se podera implementar a obrigagao de fazer

objeto do ESA.

E de se notar que essa discussdo podera ser legitima e ndo necessariamente podera ser
conduzida de ma-fé pelas partes. Por exemplo, a discussdo podera estar centrada em como
resolver um problema de orcamento, cuja solucdo comporta mais de uma alternativa, com

valores diferentes e, por conseguinte, com resultados econdmicos diversos para 0s acionistas.

O ESA analisado ndo traz solucéo para essa situacdo, de modo que ela teria que ser
resolvida pelo judiciario®’, conforme tratado a seguir no topico “Exequibilidade do ESA”.

Possivelmente devido a essa questdo, foram celebrados dois ESA na operacdo ora
analisada, um mais vinculado a divida contraida pela SAESA/MESA junto aos credores por
meio do Contrato de Financiamento, e o outro vinculado ao projeto, como forma de garantir

que se a SAESA/MESA néo tiver recursos para pagar o financiamento, os credores possam

37As partes elegeram o foro de Sdo Paulo como o competente para dirimir divergéncias decorrentes do contrato —
Clausula 92 do Contrato para Cobertura de Insuficiéncias e do Contrato Vinculado a Divida.
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requerer a formacdo da relagdo interna sem questionamento quanto ao valor a ser aportado pelos

acionistas nas mencionadas companhias a titulo de aumento de capital®®.

Levar a questdo ao Poder Judiciario pode culminar na inviabilidade da implantacdo do
ESA, pois o assunto podera levar muito tempo a ser resolvido, e, por se tratar de questdo
dependente de pericia, o resultado pode ser imprevisivel.

Por essas razdes, considera-se estabelecer, como mecanismo de solugédo de controvérsia
quanto a liquidagdo do valor a ser aportado, neste tipo de ESA, alguma comissdo formada por
pessoas indicadas pelos credores, sociedade e/ou socios, ou designar empresa especializada

para o fim de definir os valores dos recursos necessarios para cobrir a insuficiéncia.

H4, ainda, que se considerar eleger a arbitragem como forma de solucdo deste tipo de
controvérsia®®, ao invés do Poder Judiciario, em virtude do tempo de solugdo do litigio,
inclusive por ndo comportar recursos, e da possibilidade de escolha de pessoas afetas a matéria

para decidirem a lide como arbitros.

Por fim, no que concerne ao preco de emissao, a lei ndo diz exatamente qual é o critério

correto para aferir o preco justo. Ela traz os critérios possiveis para se buscar esse pre¢o®®, sendo

% E importante mencionar que esta estrutura de ESA podera criar problemas ao uso desse tipo contratual no Brasil,
porque o ESA tem como principal objetivo ser uma alternativa a fianca dos acionistas nos projetos de
financiamento, ja que sua celebracdo ndo gera a necessidade de contabilizacdo (diferentemente da fianga, que deve
ser contabilizada pelo fiador). Se os acionistas, porém, se comprometem a aportar recursos na sociedade investida
até o valor da divida financiada, eles estariam, na verdade, assumindo o mesmo tipo de obrigacéo que a fianca
estabelece, exceto que nesta o beneficiario (direto) é o credor, e nesse tipo de ESA o beneficiario é a sociedade.
H& que se verificar, deste modo, o impacto do ESA do tipo Contrato Vinculado a Divida na contabilidade dos
acionistas.

% Talvez os credores do ESA tenham elegido o Poder Judiciario como forma de solugdo de controvérsia por
acreditarem que esse contrato é um titulo executivo extrajudicial. A prépria clausula 6.10, do Contrato para
Cobertura de Insuficiéncia, traz esse conceito. Esse contrato, porém, ndo pode ser considerado titulo executivo
extrajudicial por falta de liquidez, e ele ndo podera ser executado pela via executiva prevista no Codigo de Processo
Civil.

4Art. 170, da LSA, in verbis: Art. 170. Depois de realizados 3/4 (trés quartos), no minimo, do capital social, a
companhia pode aumenta-lo mediante subscricdo publica ou particular de a¢des. § 1° O preco de emissdo devera
ser fixado, sem dilui¢do injustificada da participagdo dos antigos acionistas, ainda que tenham direito de
preferéncia para subscrevé-las, tendo em vista, alternativa ou conjuntamente:(Redacéo dada pela Lei n® 9.457, de
1997)1 - a perspectiva de rentabilidade da companhia(Incluido pela Lei n°® 9.457, de 1997);ll - o valor do
patriménio liquido da acdo(Incluido pela Lei n® 9.457, de 1997);111 - a cotacdo de suas acGes em Bolsa de Valores
ou no mercado de balcdo organizado, admitido agio ou desadgio em fungdo das condi¢cdes do mercado(Incluido
pela Lei n® 9.457, de 1997).8 2° A assembléia-geral, quando for de sua competéncia deliberar sobre 0 aumento,
podera delegar ao conselho de administracdo a fixacdo do preco de emissdo de acfes a serem distribuidas no
mercado. § 3° A subscricdo de acBes para realizacdo em bens serd sempre procedida com observancia do disposto
no artigo 8°, e a ela se aplicara o disposto nos 88 2° e 3° do artigo 98. § 4° As entradas e as presta¢des da realizacao
das acGes poderdo ser recebidas pela companhia independentemente de dep6sito bancério. § 5° No aumento de


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9457.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9457.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9457.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9457.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9457.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9457.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9457.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9457.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9457.htm#art1
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eles: o valor de cotagdo em bolsa, o valor econdmico (geralmente determinado com base em
multiplos e fluxo de caixa a valor descontado) e o valor patrimonial. Quando a companhia é
aberta, com ac¢des negociadas em bolsa de valores, o valor de cotagcdo € o mais comum e 0 mais
utilizado. Quando a companhia é fechada, € necessario apurar o valor patrimonial e o valor

econdmico da agdo, e identificar qual deles reflete o valor (mais) justo®!.

A importancia de se buscar o0 prego justo tem como base evitar que alguns acionistas
adquiram, por subscricdo, acbes a um preco abaixo do valor real, levando os acionistas que ndo
acompanharem o aumento, subscrevendo sua parcela de capital, a uma dilui¢do indevida. A
definicdo do preco de emissao de ac¢Ges, portanto, € fundamental para a implementacdo do ESA,

pois sem ele ndo se efetiva 0 aumento de capital e, por consequéncia, ndo se efetiva o aporte.

Nos ESA do caso-problema, essa questdo ndo € abordada. Tal siléncio leva a uma
preocupacdo quanto a implementacdo do quanto foi contratado pelas partes, pois a defini¢do do
preco entre os acionistas da SAESA pode acarretar 0 ndo aporte e pode, até mesmo, inviabilizar

a formalizacdo da relacdo interna até que o assunto seja plenamente resolvido.

Oportuno destacar que a SAESA e a MESA néo sdo companhias abertas e, portanto,
suas acOes ndo sdo negociadas em bolsa de valores ou no mercado de balcdo organizado, nem
tampouco sdo operacionais, o que dificulta a determinacdo do valor econdmico (por exemplo,

0 EBTIDA, normalmente utilizado para fixar esse valor, sera negativo)*?.

Como todos os acionistas sdo signatarios do ESA do caso-problema, o ideal seria que
eles ajustassem, no proprio documento, um valor para a realizacdo do aumento de capital ou

pelo menos um critério para sua determinacao, a fim de se evitar discussdo acerca da forma de

capital observar-se-a, se mediante subscri¢do publica, o disposto no artigo 82, e se mediante subscricéo particular,
0 que a respeito for deliberado pela assembléia-geral ou pelo conselho de administracdo, conforme dispuser o
estatuto. § 6° Ao aumento de capital aplica-se, no que couber, o disposto sobre a constituicdo da companhia, exceto
na parte final do § 2° do artigo 82.8 7° A proposta de aumento do capital deverd esclarecer qual o critério adotado,
nos termos do § 1° deste artigo, justificando pormenorizadamente os aspectos econdmicos que determinaram a sua
escolha.(Incluido pela Lei n® 9.457, de 1997).

41 Se a companhia for fechada e todos os acionistas estiverem presentes na assembleia que for deliberar o aumento
de capital, eles poderdo livremente acordar, desde que por unanimidade, o preco de emissdo. O art. 170, da LSA,
visa proteger minoritarios quanto a dilui¢do injustificada. Como se trata, porém, de direito patrimonial disponivel,
as partes sao livres para estabelecer outros critérios quando todos os acionistas estiverem de acordo.

42Por esse motivo, os dois tipos de ESA do caso problema ndo podem ser tidos como titulos executivos
extrajudiciais, pois lhes falta liquidez, ndo obstante eles se auto intitularem com se tal fossem.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9457.htm#art1
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afericdo do preco justo e assim, reduzir o risco de ndo exequibilidade das obrigacGes
contratadas.

Se 0 ESA for celebrado somente pelos acionistas controladores, o credor deve assumir
0 risco de discussdo do preco de emissdo em aumento de capital por acionistas minoritérios,
gue ndo se comprometeram a aportar e ndo irdo querer sofrer a diluicdo injustificada de sua

participacao societaria.

Quanto a espécie e classe de acdes a serem emitidas, o ideal é que essa questdo também
ja seja definida no ESA para evitar qualquer risco de discussdo entre acionistas no momento de
implementacdo do aumento. Os ESA do caso-problema trouxeram tal definicdo bem clara, ao

dispor que serdo emitidas somente a¢Ges ordinarias nominativas escriturais.

Se silente 0 ESA neste ponto, os controladores que sejam signatarios do mencionado
instrumento podem livremente decidir emitir acBes preferenciais, de uma ou mais classe, o que
pode levar a discussdo sobre a viabilidade da operacdo ou o direito de retirada do acionista

minoritario ou preferencialista dissidente, dependendo do que dispuser o Estatuto Social®.

E importante ressaltar, para que nio reste duvida, que se o ESA for silente sobre
determinado aspecto do aumento de capital e houver uma discussdo legitima entre os acionistas
guanto as condicOes de tal operacdo, os credores poderdo (a depender da situacdo concreta)
ficar impossibilitados de arguir descumprimento contratual enquanto ndo se resolver tais

condigdes.

Tendo esse aspecto em vista, é fundamental que o ESA contemple todas as condi¢bes
do aumento de capital por ele regulado ou, se ndo for possivel fazé-lo, pelo menos critérios de

afericdo destas condi¢des, e que todos 0s acionistas sejam partes de tal instrumento.

5.2 ESA POR EMPRESTIMO

Este tipo de ESA ndo esta previsto na legislagdo societéria, exceto que, por constituir

operagdes com partes relacionadas, deve ser realizado em condi¢bes de mercado, para néo

43Quanto a esse assunto, verificar os artigos 136, 137 e 171 da LSA.
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acarretar prejuizo a companhia tomadora e, indiretamente, aos demais acionistas que néo

participarem do empréstimo.

Desta forma, a companhia pode se endividar junto aos sécios, no limite de sua
necessidade, e remunerar o capital emprestado de acordo com praticas de mercado a época da

concessdo do financiamento®*.

Né&o se vislumbra qualquer outro ponto de conexdo entre 0 ESA por emprestimo e o

direito societario.

5.3.  VINCULACAO DOS ACIONISTAS AO ESA

O ESA cria uma obrigacdo pessoal para as partes, ndo podendo se afirmar que ele

vincule as acOes de propriedade destas.

Também ndo ha que se dizer que o ESA cria um direito real para os credores, de modo
que estes possam exigir 0 cumprimento da obrigacdo assumida em tal instrumento pela mera

titularidade das acoes.

E devedor da obrigacdo de fazer instituida pelo ESA quem quer que sejam Seus

signatarios (e os herdeiros).

No caso de transferéncia de acGes pelos acionistas que celebram o ESA, porém, havera
uma impossibilidade juridica para o cumprimento da obrigacdo de aportar recursos, se 0
adquirente ndo aderir ao ESA e se sub-rogar no dever de efetuar tal aporte. Neste caso, ainda
que os credores possam declarar o vencimento antecipado da divida pela ndo implementacao
do ESA, dependendo dos covenants contidos no contrato de financiamento, ndo é o que se quer,

pois o projeto pode ndo estar em condi¢des de garantir o pagamento integral do crédito.

Por esse motivo, os credores deveriam considerar estabelecer no ESA, tal como ja esta

previsto de uma certa forma nos Contrato de Aporte de Acionistas do caso problema, o seguinte:

4Se 0s juros estabelecidos no ESA foram abaixo da média do custo de captacdo pela companhia, podera haver
guestionamento por parte do Fisco. Essa questao nao sera mais bem detalhada, tendo em vista o escopo do trabalho.
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Q) contemplar uma clausula de lock-up, que consistiria na obrigagdo dos
acionistas ndo alienar suas ac¢les até a implementacdo do projeto ou até o

pagamento de um determinado valor do crédito ou outra condicao; e/ou

(i) incluir previsdo de condicdo para que ocorra a transferéncia das agdes a
terceiros, os quais formalizariam a adeséo ao ESA, submetendo-se a todos os

direitos e obrigacdes do alienante.

Seria recomendavel, ainda, que houvesse vedacdo para a realizacdo de qualquer
operacdo societaria, por exemplo, fusdo, cisdo ou incorporacdo, durante o acima mencionado

periodo sem a aprovagdo prévia dos credores.

Nos ESA do caso-problema ndo se verificaram tais restricGes a circulacdo de acles e a
reorganizacdo societaria. Esses documentos contém clausulas que ndo geram a protecéo
mencionada acima. Por exemplo, o Contrato Vinculado a Divida, em sua clausula 6.5, dispde
que: “Todos os direitos e obrigagdes constantes do presente Contrato ndo poderdo ser cedidos
ou alienados, sob qualquer forma, ou sub-rogados a terceiros, sem 0 prévio e expresso
consentimento unanime das Partes”. Ora, alienar a¢des ndo se enquadra em nenhuma dessas
hipoteses, ndo obstante tal ato juridico poder acarretar a impossibilidade juridica de
cumprimento do ESA.

6. EXIQUIBILIDADE DO ESA
N&o ha duvida de que o ESA gera direitos para o financiador, no sentido de poder exigir
o aporte de recursos comprometidos pelos sécios da sociedade desenvolvedora do projeto

financiado, e obrigacdes de tais sdcios, no sentido de aportar tais recursos.

Resta saber se, em caso de inadimplemento contratual do ESA, quais medidas o

financiador tém para forcar aqueles que se obrigaram contratualmente a cumprir sua obrigacéo.

Eis o que sera realizado neste topico do trabalho.
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Do ponto de vista do credor em um contrato de ESA, o0 que mais interessa saber é se
existem meios juridicos para coagir 0s acionistas e a sociedade para que cumpram a obrigagdo
de fazer acordada no mencionado instrumento, pois sem o aporte compromissado ficard em

risco a possibilidade de pagamento do financiamento concedido.

Por se tratar de contrato preliminar, cujo objeto é uma obrigagéo de fazer (formalizar a
relacdo juridica de aumento de capital), deve-se analisar se o credor, que é parte da relacéo
externa constituida pelos ESA analisados, mas terceiro na relacdo interna, tem legitimidade para

pleitear a execucao especifica, bem como se a propria obrigacdo comporta execucao especifica.

Além disso, ao se instituir o contrato definitivo, o acionista precisa cumprir a obrigacédo
de integralizar as a¢des por ele subscritas (obrigacdo de dar). Somente ap0s essa etapa, estardo

adimplidas, de forma integral, as obrigacGes contratadas no ESA.

Como o credor, no entanto, ndo é beneficiario direto dos recursos advindos da
capitalizacdo, ainda que eles sejam integralizados para pagar a divida da sociedade emissora

das ac0es, é necessario investigar se tal credor teria legitimidade para exigir essa integralizacéo.

Note-se que a credora do contrato definitivo(referente ao aumento de capital) é a

sociedade emissora e 0 devedor é o acionista que subscreveu as agdes.

O credor do financiamento € parte estranha desta relagéo.

A norma processual, que trata da execucdo especifica, é o artigo 461, do Cddigo de

Processo Civil, o qual determina que

Art. 461. Na acdo que tenha por objeto o cumprimento de obrigacdo de fazer ou ndo
fazer, o juiz concederd a tutela especifica da obrigacdo ou, se procedente o pedido,
determinard providéncias que assegurem o resultado pratico equivalente ao do
adimplemento.(Redac¢do dada pela Lei n° 8.952, de 13.12.1994)

§ 1° A obrigacéo somente se converterd em perdas e danos se 0 autor o requerer ou se
impossivel a tutela especifica ou a obtencdo do resultado pratico
correspondente.(Incluido pela Lei n® 8.952, de 13.12.1994)

§ 2° A indenizacdo por perdas e danos dar-se-4 sem prejuizo da multa (art.
287).(Incluido pela Lei n® 8.952, de 13.12.1994)

§ 3° Sendo relevante o fundamento da demanda e havendo justificado receio de
ineficacia do provimento final, é licito ao juiz conceder a tutela liminarmente ou
mediante justificagdo prévia, citado o réu. A medida liminar podera ser revogada ou


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L8952.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L8952.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L8952.htm#art1
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modificada, a qualquer tempo, em decisdo fundamentada.(Incluido pela Lei n°
8.952, de 13.12.1994)

§ 4° O juiz poderd, na hipétese do parégrafo anterior ou na sentenca, impor multa
diaria ao réu, independentemente de pedido do autor, se for suficiente ou compativel
com a obrigacdo, fixando-lhe prazo razodvel para o cumprimento do
preceito.(Incluido pela Lei n® 8.952, de 13.12.1994)

§ 5° Para a efetivacdo da tutela especifica ou a obtencdo do resultado préatico
equivalente, poderd o juiz, de oficio ou a requerimento, determinar as medidas
necessarias, tais como a imposicdo de multa por tempo de atraso, busca e apreensao,
remocdo de pessoas e coisas, desfazimento de obras e impedimento de atividade
nociva, se necessario com requisicdo de forca policial.(Redacdo dada pela Lei n°
10.444, de 7.5.2002)

8§ 6° O juiz podera, de oficio, modificar o valor ou a periodicidade da multa, caso
verifique que se tornou insuficiente ou excessiva.(Incluido pela Lei n® 10.444, de

7.5.2002)%

Nem o artigo 461, do Cddigo de Processo Civil, nem o artigo 462 e seguintes, do Codigo
Civil, que regulam os contratos preliminares, estabelecem que: (i)somente podem ser partes
deste tipo de contrato as pessoas que celebrardo o contrato definitivo(por estar no campo do
direito da obrigacdes, se ndo ha vedacao por norma cogente é possivel contratar); e (ii) somente
podem ingressar com a agdo as pessoas que serdo partes da relacéo interna, de modo que sera

legitima a parte que tiver legitimo interesse na causa de pedir.

No caso, foi condicdo para os credores dar em financiamento que 0s acionistas
honrassem com a obrigacdo de instituir a relacdo interna e aportar os recursos cabiveis na

sociedade desenvolvedora do projeto.

N&o ha razdo juridica para retirar a legitimidade dos credores de exigirem a execucao
especifica com base no argumento de que eles ndo serdo parte da relagdo interna.

Apesar de ndo serem desta relacdo, os credores sao partes da relacdo externa formadas
pelo contrato e beneficiarios do cumprimento da obrigacdo de fazer assumida no ESA. Além
disso, sdo partes do ESA em si, instrumento do qual emana a obrigacdo a ser cumprida e que,

portanto, confere inegavel legitimidade aos credores.

“Felizmente, a Lei n° 13.105, de 16 de margo de 2015, que instituiu o novo CPC, manteve protecdo similar as
acBes que tenham por objeto obrigacdes de fazer, porém dando mais for¢a ao magistrado para decidir preservando
e garantido os direitos dos contratos. In verbis:Art. 497. Na acdo que tenha por objeto a prestacdo de fazer ou de
ndo fazer, o juiz, se procedente o pedido, concederd a tutela especifica ou determinara providéncias que assegurem
a obtencdo de tutela pelo resultado pratico equivalente. Paragrafo Unico. Para a concessdo da tutela especifica
destinada a inibir a pratica, a reiteracdo ou a continuagdo de um ilicito, ou a sua remocdo, € irrelevante a
demonstracdo da ocorréncia de dano ou da existéncia de culpa ou dolo.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L8952.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L8952.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L8952.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10444.htm#art461§5
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10444.htm#art461§5
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10444.htm#art461§5
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10444.htm#art461§5

63

Nesta hipdtese, a legitimidade para ingressar com uma ac¢do judicial poderia advir do
quanto previsto no artigo 436, paragrafo tnico, do Cddigo Civil*®, que trata da estipulacdo em
favor de terceiro, conferindo-se, também por essa ética, legitimidade ao beneficiario de uma
obrigacdo, a que ndo expressamente se vinculou por meio de um contrato, de exigir o seu

cumprimento®’.

Deste modo, se for possivel a concessao da tutela especifica, os credores, que sao partes

do ESA, tem o direito de exigi-la.

A grande questdo que envolve o tema, entdo, é saber se 0 ESA comporta tal tutela. Em
outras palavras, se 0 juiz poderia suprir todas as vontades que devam ser manifestadas até o

adimplemento integral do contrato.

Pela observagdo e anélise dos ESA do caso-problema, as obrigacfes neles instituidas
ndo sdo infungiveis, cuja vontade do devedor ndo possa ser suprida (tais obrigacGes nao
consistem em, por exemplo, pintar um quadro, escrever uma poesia ou coisas do género, que
sdo insusbstituiveis).Trata-se de uma obrigacdo puramente obrigacional, em que 0s sOcios se
comprometem a aprovar a emissdo de agdes (fazer), a adquiri-las por subscricdo (fazer) e a
pagar o correspondente preco.

Essa atividade, porém, que pode parecer simples, ndo é, pois a execucdo do ESA, no
que se refere ao aumento de capital de uma sociedade anénima, é ato complexo, que requer, na

verdade, a consecucdo de diversos atos previstos na LSA, a saber®s:

4 Art. 436. O que estipula em favor de terceiro pode exigir o cumprimento da obrigagdo. Paragrafo Ginico. Ao
terceiro, em favor de quem se estipulou a obrigacdo, também é permitido exigi-la, ficando, todavia, sujeito as
condicOes e normas do contrato, se a ele anuir, e o estipulante ndo o inovar nos termos do art. 438.

47 DIREITO CIVIL. RECURSO ESPECIAL. ADMISSIBILIDADE. RECONHECIMENTO DE CONTRATO DE
COMPRA E VENDA DE VEICULO COM ESTIPULACAO EM FAVOR DE TERCEIRO. OBJETO LICITO.
VALIDADE DO NEGOCIO JURIDICO. CONDUTA DE RESERVA MENTAL. IMPOSSIBILIDADE DE
RECONHECIMENTO. SUMULA 7/STJ. INCIDENCIA. [...] - Na estipulagio em favor de terceiro, TANTO O
ESTIPULANTE QUANTO O BENEFICIARIO PODEM EXIGIR DO DEVEDOR O CUMPRIMENTO DA
OBRIGACAO (art. 436, par. Gnico, do CC/02 ou art. 1.098, par. Gnico, do CC/1916). Com isso, 0 terceiro, até
entdo estranho a relagdo obrigacional originaria, com ela consente e passa efetivamente a ter direito material a
prestacdo que Ihe foi prometida. Nessas situagdes nem mesmo o estipulante pode Ihe retirar o direito de pleitear a
execucdo do contrato (art. 437 do CC/02). [...] (REsp 1086989/RS, Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI, Terceira
Turma, julgado em 23/02/2010, DJe 05/03/2010).

48Se a companhia for aberta, poderdo ser necessarios outros procedimentos. No caso de sociedade limitada, o
procedimento devera seguir as regras previstas no Codigo Civil.
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Q) convocagao de Assembleia Geral ou de Reuni&o de Conselho de Administracao;

(i) participacdo da Assembleia Geral ou da Reunido de Conselho de Administracao

e a emissao de voto favoravel a operacao;

(iii)  subscrigéo das agdes mediante a formalizacdo do boletim de subscricdo;

(iv)  integralizacdo do valor subscrito;

(V) convocacdo de Assembleia Geral ou de Reunido de Conselho de Administracédo

para concluir a operagéo; e

(vi)  realizacdo e participacdo da Assembleia Geral ou da Reunido de Conselho de
Administracdo para encerrar a operacdo, e, dependendo como for, aprovar a

reforma no Estatuto Social.

Seria incabivel presumir que o juiz, se fosse conceder a tutela, iria suprir todos esses
atos, especialmente em companhias que tivessem outros s6cios que nao subscrevessem o ESA,
seja porque ndo foram solicitados a praticar tal ato, seja porque se tornaram acionistas apés a
celebracdo do mencionado documento (hipdtese que pode ocorrer, por exemplo, quando a
companhia realizar uma oferta publica de a¢fes apds o ESA e antes do pagamento integral do

financiamento).

Se 0 aumento de capital for realizado sem a realizacdo da assembleia geral, estar-se-ia
suprindo uma etapa societaria fundamental, que é o conclave assemblear para discutir a matéria
e, apos tal discussdo, os sécios poderiam votar, aprovando, ndo aprovando ou se abstendo de

votar.

Por outro lado, seria deveras simplista dizer que esta dificuldade inviabilizaria a
execucéo das obrigagdes contratuais do ESA, o que equivaleria afirmar que o descumprimento
de tais obrigagdes ensejaria tdo somente perdas e danos. Essa solugédo ndo resolve o problema
e pode premiar os acionistas inadimplentes, caso as perdas e danos ndo sejam suficientes para

atingir o objetivo contratual.
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Tem-se, portanto, que encontrar a melhor solucéo visando o cumprimento do contrato

dentro da prépria norma processual transcrita acima.

Neste aspecto, vale mencionar que o direito processual evoluiu muito nos altimos anos
ao buscar a eficiéncia e eficacia da aplicacdo da norma. Isto quer dizer que o Poder Judiciario
deve buscar o cumprimento in natura das obrigacdes, cujo inadimplemento Ihe é submetido

para apreciacéo e julgamento.

Deste modo, se foi contratado entre partes entregar um carro, é a entrega deste bem que
ird satisfazer a obrigacéo.

E neste sentido que o artigo 461 do CPC impde um comando claro ao juiz, que
concederd a tutela especifica da obrigacdo ou, se procedente o pedido, determinara
providéncias que assegurem o resultado pratico equivalente ao do adimplemento. A conversao
em perdas e danos é uma opcdo disponivel somente se o credor/autor requerer ou for impossivel

a tutela especifica ou a obtencédo do resultado pratico correspondente.

Desta forma, no caso de inadimplemento de um ESA, pela natureza da obrigacao central,
0 juiz poderia emanar ordens para que 0s administradores da companhia tomadora dos recursos
convoquem a assembleia geral e pratiquem o0s atos necessarios para a conclusdo desta operagédo
societaria, suprindo o voto dos acionistas signatarios do ESA quanto a aprovacdo da matéria e
a subscricédo das acOes. Poderia, ainda, determinar a transferéncia de recursos de tais acionistas

visando integralizar as a¢des subscritas.

Sobre o suprimento de vontade das partes pelo judiciario, vale ressaltar o entendimento
da Ministra Nancy Andrighi, da Terceira Turma do STJ (R.E 856.826 — DF (2006/0117024-
6)), ao julgar uma acdo em que se discutia a possibilidade de execucdo especifica do

compromisso de recompra de ages®.

Segundo a ministra:

49Segundo o voto da Ministra, “parte da doutrina tem considerado impossivel pleitear, diretamente mediante agdo de execugio,
o adimplemento de obrigaces juridicamente infungiveis inseridas nessas modalidades de negdcios juridicos”, sendo estes
referidos negdcios realizados no ambito da execucdo especifica de acordo de acionistas. Neste sentido, ela cita a obra de Celso
Barbi Filho, Os Efeitos da Reforma do Cédigo de Processo Civil na Execugdo Especifica do Acordo de Acionistas, in Revista
dos Tribunais, v. 737, mar/1997, p. 34 a 57.
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Para solucéo da questéo, é imperioso observar que as obrigagdes de fazer subdividem-
se em duas categorias, a saber: (i) obrigages de fazer fungiveis; e (ii) obrigacdes de
fazer infungiveis. As obrigaces desfazer infungiveis, por sua vez, apresentam duas
subespécies: as obrigagdes naturalmente infungiveis, e as juridicamente infungiveis.
Sao naturalmente infungiveis as obrigacOes personalissimas, que ndo podem ser
cumpridas sendo pelo devedor originario. A Unica forma se de obter, portanto, o
adimplemento especifico de tais obrigacdes é compelindo o devedor a fazé-lo
pessoalmente, mediante a imposicdo meios coercitivos, como astreintes. As
obrigacdes juridicamente infungiveis, por sua vez, sdo aquelas cumpridas mediante
uma declaracdo de vontade do devedor, tendente a produzir efeitos juridicos. A
infungibilidade dessas obrigagdes, portanto, ndo decorre de qualquer evento externo,
mas da prépria estrutura do ordenamento juridico, de modo que o seu adimplemento
especifico pode ser realizado, ndo apenas pelo devedor, mas também mediante um
comando judicial que substitua a declaragdo que ele se recusou a prestar. (...) A
transferéncia das agBes sub judice classifica-se como uma obrigacdo de fazer
juridicamente infungivel. A declaragéo de vontade do adquirente, necessaria para que
se registre a transferéncia dos titulos nos Livros de Transferéncia e de Registro de
Acdes da Companhia, pode, portanto, ser substituida por um comando judicial.

Aplicando-se essa decisdo ao caso em analise, depreende-se que a opera¢do de aumento
de capital envolve obrigacdes de fazer juridicamente possiveis e infungiveis, tal como é o

negocio de compra e venda de agdes.

Portanto, se a obrigacao de fazer instituida no ESA for valida, inclusive observar direitos

de minoritarios, se houver, ela poderé ser exigivel.

Se ndo houver acionistas minoritarios na companhia, esse procedimento sera ainda mais
factivel, pois a execucdo ficara adstrita as partes compromitentes, sem que seja necessario se

considerar outros direitos e outras partes envolvidas.

N&o obstante essa solugcdo, ha um ponto fundamental que deve ser considerado ao
contratar um ESA visando sua exequibilidade. Esse ponto se refere a diferenca entre suprir a
vontade das partes e estabelecer condi¢des ndo negociadas. A tutela especifica da obrigacéo de
fazer pressupbe que o juiz ird suprir a vontade j& manifestada pelas partes no contrato
preliminar. Se ha alguma condicdo determinavel no ESA, sera preciso determiné-la de acordo
com os critérios fixados contratualmente antes da tutela ser concedida. Se nem determinavel,
porém, € a condi¢cdo, 0 ESA ndo podera ser beneficiado pela execucgéo especifica, pois, neste

caso, o Poder Judiciario estaria negociando pelas partes, o que nao é possivel juridicamente.
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Na hipo6tese do caso-problema, a forma como os ESA foram celebrados pode trazer
dificuldades para sua exequibilidade, pois, como visto anteriormente, eles ndo definem alguns

elementos essenciais da operacdo societaria.

Basicamente, no Contrato para Cobertura de Insuficiéncias existe uma questdo
relacionada a definicdo do montante do valor do aumento de capital e outra quanto ao preco de
emissdo de acgdes, sendo que no Contrato Vinculado a Divida, a problematica fica restrita ao

preco de emissao, ja que o valor a ser aportado devera ser igual ao da divida inadimplida®.

Na auséncia de critério definido para precificar as acdes a serem emitidas e, em caso de
discussdo sobre este item entre as partes envolvidas, devera o juiz buscar o preco justo dentre

os critérios estabelecidos na legislacdo societaria.

Pode ser complicado, porém, se chegar a esse niUmero dependendo do estagio do projeto.
Por exemplo, na fase de construcdo, ndo ha histdrico de geracdo de caixa para balizar, com um
minimo de seguranca, a precificacdo. E por isso que, em muitos projetos de infraestrutura, é
comum 0s acionistas, ao se comprometerem a aportar recursos em determinadas situacdes,
definirem um prego (valor em reais) acrescido de certa atualizagdo ou remuneracdo para
vigorar, por exemplo, durante a fase de construcdo do empreendimento, caso seja necessario

capitalizar a companhia nesse periodo.

Em resumo, do ponto de vista da natureza da obrigacéo constituida pelo ESA, esse tipo
contratual comportaria execucdo especifica, cabendo ao juiz da demanda tomar as medidas
possiveis para que ocorra o adimplemento da obrigacdo contratada, sendo que a tutela especifica
podera ser ou ndo ser concedida dependendo dos requisitos essenciais do contrato definitivo

estarem presentes no contrato preliminar.

Uma forma de evitar essa complexa discusséo e reduzir o risco de impraticabilidade da
execucao do ESA, seria estrutura-lo de modo que n&o ficasse definida a forma como a relagéo
interna devera ser constituida, criando, assim, como obrigacdo Unica para com os credores 0

aporte.

50 Por este motivo, inclusive, os ESA analisados ndo podem ser considerados titulos executivos extrajudiciais, ndo
obstante haver clausula no contrato definindo-os como tal.



68

Em outras palavras, se ficasse previsto no ESA a obrigacdo de aportar certos recursos e
depois do aporte os acionistas se acertariam quanto a natureza juridica de tal aporte, em caso
de descumprimento o credor da obrigacdo poderia pleitear somente o aporte, sem adentrar no

mérito das questdes acima (como qual é preco das acdes a serem emitidas, por exemplo).

O ESA pode estabelecer, inclusive, que se o aporte dos acionistas se der na forma de

mutuo, este devera ser subordinado ao financiamento dos bancos.

No caso de ESA com esta estrutura, ele deixaria de ser um contrato preliminar, para ser
um contrato atipico, pois o objeto consistiria em uma obrigacdo de dar pelos acionistas,
tampouco importando ao credor a forma a que o aporte se revestira. Nesta circunstancia, o

aporte viria antes da formalizacdo da relacao interna.

Em alguns ESA analisados, sujeitos a legislacdo alienigena (americana, em especial),
ndo se menciona a forma em que o aporte deve ocorrer, porque 0 que interessa aos credores ndo

¢ a forma, mas o aporte em si, e que o0 seu crédito nao seja por ele prejudicado.

Portanto, quanto a exequibilidade do ESA, se conclui que ele devera estar sujeito a
execucdo especifica e esta sera tdo mais factivel, quanto mais o ESA dispuser de todos 0s
elementos necessarios para que a implementacédo de suas obrigacdes dependa tdo somente de
mero suprimento de vontade por parte do Poder Judiciario, sem que este tenha que dispor sobre
0 conteudo da vontade a ser manifestada, pois se estaria num campo fora do alcance de tal
poder.

Assim, se 0s ESA do caso base dispusessem sobre critérios para determinar o valor a
ser aportado e o preco de emissdo das acOes a serem emitidas ou a forma de precificacao, e 0s
acionistas e a companhia se negassem a implementar suas obrigagdes, os credores poderiam
pleitear e o Poder Judiciario poderia determinar a execucgdo especifica do contrato,
determinando que as partes tomassem as medidas para promover o aumento de capital,

subscrever as agdes e integraliza-las.

Vale mencionar que, quando o destino dos recursos for a aplicagdo no proprio projeto
(e ndo o pagamento aos credores), € muito dificil, juridicamente, imaginar que a deciséo judicial

ird influenciar a forma como os aportes deverdo ser utilizados pela companhia (por exemplo,
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comprar uma maquina x ou y, contratar mais mao de obra etc.). Cabera aos executivos da

companhia tomar deciséo sobre o uso dos recursos.

Se 0 ESA for do tipo que ndo define a forma como o aporte deva ser feito, basta aos
credores buscar a execucao especifica para o acionista cumprir a obrigacao de aportar recursos
na SPE.
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7. OUTRAS QUESTOES RELEVANTES A SEREM CONSIDERADAS NA
EXECUCAO DO ESA

Sem o objetivo de esgotar os assuntos, abaixo serdo apresentadas algumas questdes
relevantes que podem trazer riscos no momento da implementagdo do ESA, em acréscimo as ja

expostas acima neste trabalho.

A respeito do risco de ndo implementacdo por falta de acordo entre os socios, a
sociedade e os financiadores sobre elementos do aporte, como o ESA contém variaveis,
especialmente 0 montante a ser aportado e 0 preco de emissao das acdes, é possivel que as
obrigacBes nao sejam implementadas, por ndo haver acordo entre o financiador, a sociedade e
0s socios desta. Neste caso, a expectativa do financiador ao celebrar o ESA podera ser frustrada
em decorréncia de decisao judicial (ou arbitral), ou do tempo que levara para que esta decisdo

seja exarada.

Quanto a obrigacao de sdcios adquirentes de manter o contrato de suporte de sécios em
caso de saida e/ou entrada de novos socios, uma preocupacao a ser considerada pelo financiador
é o efeito que teré sobre a saida do s6cio signatario do ESA do quadro social da sociedade. Com
iSs0, pode 0 sdcio que se comprometeu a aportar capital vender suas a¢des ou quotas e se manter
obrigado pelo ESA. Se o socio se retirar da sociedade, ele somente podera subscrever novas
acdes ou quotas se 0s socios atuais concordarem em ceder o direito de preferéncia na subscricéo.
Por outro lado, o adquirente de agdes ndo se sub-roga automaticamente no ESA. Assim, a

retirada de um sécio pode inviabilizar o cumprimento de tal contrato.

Para proteger a integridade da obrigacdo contemplada no ESA, seria fundamental
estabelecer uma obrigacdo de ndo fazer, em carater temporario, que consiste na ndo alienacao
de participacao societaria enquanto o contrato estiver em vigor — ou seja, deveria ser contratada
a denominada clausula de lock-up(tal como ja mencionado acima). Esse tipo de obrigacdo
comporta execucao especifica, sendo possivel a busca de provimento jurisdicional, inclusive

por meio de liminar, para impedir a cessdo de agdes ou quotas.

H4& ainda que se considerar o efeito para as obrigacdes assumidas no ESA em caso de
perda de controle do sécio e ingresso de novos sécios na sociedade. No primeiro caso, na perda

de controle, o novo controlador poderé ndo concordar com o aumento de capital e, como ele
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ndo é signatario do ESA, inviabilizar sua implementagdo. Também socios minoritarios
poderiam inviabilizar o cumprimento do ESA ao questionar a validade de aumento de capital,

especialmente a questdo do preco, se este causar dilui¢do injustificada.

Disputas entre socios também podem inviabilizar a implementacdo do ESA. Imagine,
por exemplo, a situacdo em que os sdcios pretendem, judicialmente, a dissolucdo parcial da
sociedade ou a exclusdo de um socio que seja signatario do ESA. Como podera haver a
implementacao da nova capitalizacdo ou da concessdao do empréstimo diante da inseguranca da

estrutura societaria que sera a definitiva apos a conclusdo da mencionada disputa?

Em relacdo ao ESA, caso ocorra a faléncia do sdcio, o administrador judicial podera,
entdo, extinguir o contrato, pois o sécio ndo tera condi¢bes de arcar com 0 COMpPromisso
financeiro. Como o ESA n&o constitui uma divida, o financiador néo tera condicGes de cobrar
qualquer valor do falido, podendo, eventualmente, pleitear indenizacdo. Diferentemente da

garantia fidejussoria, o financiador poderia se habilitar no concurso de credores.

Na hipdtese do sdcio ser beneficiado pela recuperagdo judicial, como a obrigacdo €
futura, condicional, iliquida e inexigivel, 0 ESA ndo estara sujeito a recuperacao judicial. Caso
ocorram as hipo6teses em que 0 sdcio em recuperacao tenha que aportar recursos na sociedade
investida, ele podera, em razdo da situacdo de crise econémica que levou ao pedido de
recuperacdo, ndo ter condicGes de pagar 0s compromissos previstos no plano de recuperacao e
0 aporte ajustado no ESA, o que podera colocar em risco a implementacdo das obrigacfes deste
contrato.

Em relacdo ao risco de descasamento do tempo entre 0 prazo em que 0s recursos devam
ser aportados e a concluséo de disputa arbitral ou judicial, ha de se considerar que se houver
inadimplemento do ESA, mesmo que ele comporte execucdo especifica, 0 processo para que 0
financiador execute a obrigacdo serd longo, pois primeiramente deverd obter a tutela da
execucao especifica do judiciario para que o socio e a sociedade formalizem tal obrigagdo, e

depois executar a obrigacdo de pagar do socio.

Né&o obstante o Cdédigo de Processo Civil traga, em seus artigos 461 e 461-A, mecanismo
que assegura a possibilidade de obtencdo de liminares e outras medidas visando o cumprimento

da obrigacéo, o prazo pode ser incompativel com a necessidade de caixa da sociedade, podendo



72

levar esta a faléncia ou a perda de concessdo, se sua atividade for de prestacdo de servigo
publico, por exemplo. Diante disso, é importante 0 monitoramento dos numeros da sociedade,

para que qualquer medida seja adotada com a antecedéncia cabivel de modo a garantir seus

efeitos praticos.
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8. CONCLUSAO

O Contrato de Aporte de Acionistas é valido segundo a legislacdo brasileira, e ele é um
instrumento, em substituicdo a fianga ou outra garantia constituida por sécio de sociedade
tomadora de recursos por empréstimo, que pode cooperar significativamente com o crescimento

do mercado de financiamento de projetos no Brasil, em especial de infraestrutura.

Isto porque, por tal contrato, 0s s6cios se comprometem a aportar recursos na sociedade
em determinadas circunstancias, garantindo, assim, que a sociedade tenha condicdes financeiras

de pagar o valor devido aos credores.

Tal contrato pode ser estruturado sob mais de uma forma, sendo que a forma é
fundamental para garantir a execucao especifica da obrigacao contratada. Neste sentido, suas
partes devem, ainda, se preocupar em estabelecer todos os termos sob 0s quais 0s socios deverao
aportar recursos na sociedade desenvolvedora do projeto no caso de ocorrerem as hipdteses
que, nos termos do pacto, ensejem o dever de realizar esse aporte.

Os principais aspectos e caracteristicas deste tipo contratual sdo os seguintes:

» 0 ESA é um contrato atipico, e ele ndo institui uma garantia no sentido técnico-

juridico da palavra, como é o caso da fianca;

> ele pode ser um contrato preliminar, se no instrumento que o incorporar ficar
estabelecido a que titulo os socios devem aportar 0s recursos na sociedade e
forem estabelecidas as condi¢des essenciais desse negdcios juridico. No caso-
base, foi previsto que tal aporte devera se dar por aumento de capital, fixando,
inclusive, a espécie de acdes que serdo emitidas — a¢des ordinaria. Portanto, nele

foi acordado contratar operagcdo de aumento de capital de sociedade an6nima;

» por esta caracteristica, 0 ESA tem uma interface com o direito societario, pois
sua implementacdo pode alterar as relagGes sociais, inclusive em decorréncia de
perdas de direito por diluicho — para 0 acionista que ndo acompanhar a

capitalizacéo;
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> se nao houver previsdo quanto a forma pela qual o aporte deve ser feito, o credor,
que é parte externa da operacdo de aporte, exigira, diretamente, o correspondente
desembolso, cabendo aos acionistas definir, a posteriori, qual sera a natureza
juridica que se estabelecerd entre eles e a sociedade em decorréncia do

mencionado ato;

» 0 fato do ESA ndo prever, ad initio, o valor a ser aportado, impede a
contabilizacdo da operacdo como obrigacdo dos acionistas em suas
demonstragdes financeiras. Esta € a principal vantagem deste tipo de contrato,
para 0s socios, em comparagdo com a fianca. Por outro lado, a auséncia desse
elemento dificultara a execucgdo da obrigacdo contratada, tornando o documento
um ndo titulo executivo judicial. Sob este aspecto, um dos ESA do caso-base
ndo preveé valor, e nem mecanismo de se apurar 0 quanto a ser aportado — o que
é tido, sem duvida alguma, como sendo uma fragilidade sob a 6tica da execugéo
especifica -, e 0 outro contém esse elemento — o qual corresponde ao valor

financiado;

> aquestdo da exiquibilidade é ponto central para a aplicacdo e larga utilizacdo do
ESA em substituicdo as garantias classicas, pois conferir a execucdo dara a
seguranga ao credor de que ele terd mecanismos juridicos adequados,
especialmente processuais, para forcar os socios a cumprir a obrigacdo de

desembolso (aporte); e

> tal exiquibilidade serd mais certa e segura na medida em que (i) fique clara a
obrigacdo de aporte (sendo que, pelo quanto visto acima no presente trabalho, €
mais recomendavel que a forma pela qual o aporte deve se dar ndo € da esséncia
deste tipo contratual, e deveria ser deixada para ser definida pelos sécios a
posterior), (ii) seja objetivamente definido 0 momento em que ele deve se dar, e
(iii) seja especificado o valor do aporte (hipotese em que pode ocorrer a
contabilizagdo da obrigacdo), ou pelo menos o contrato preveja mecanismo de

determinacédo de seu montante;

» mesmo nao havendo execucao especifica, pelo ordenamento juridico vigente, o

descumprimento contratual acarretard o deve de indenizar, sendo que esta
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indenizagdo pode ser o valor que os credores financiaram e ndo receberam se

ficar demonstrado o nexo causal entre 0 descumprimento e o prejuizo.
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