ACORDO DE ACIONISTAS
E CRIACAO DE ACOES PREFERENCIAIS
DE CLASSE MENOS FAVORECIDA

ALFREDO DE Assis GONCALVES

A sociedade X, através de seus ilustres advogados, consulta-me a respeito
de questdes envolvendo, em sociedade anénima de que € acionista, questoes
relativas 2 criacio de acoes preferenciais, aumento de capital mediante
conferéncia de bens e cumprimento de acordo de acionistas.

Narra a Consulente que, atraida para investir na Empresa', dedicada ao
ramo dc papel ¢ celulose, celebrou umacordo de acionistas com sua controladora
para naquela ingressar mediante a aquisigdo da totalidade das agbes ordindrias
e de parte das agoes preferenciais de titularidade do Banco Y?, bem como pela
subscri¢io de outras acoes de ambas as espécies, no importe equivalente em
moeda nacional a US $ 50,000,000.00 (cingiienta milhoes de délares norte-
americanos) para propiciar-lhe a aquisicao de terras e florestas, o pagamenro
de empréstimos bancirios, a consolida¢ao do capital de giro, a melhoria dos
maquindrios, sua expansio e aumento de sua capacidade de producio.

A Consulente, nesse desideraro, passou a deter 50,30% das agoes em
que se subdivide o capital social da Empresa, sem, contudo, possuir-lhe o
poder de controle, pois ajustara, quando do seu ingresso nessa companhia, que
a maioria das agbes com direite de voto deveria permanecer com seus ento e
atuais controladores.

* Professor Titular de Direito Comercial da Faculdade de Direito da UFPR.

' Assim ¢ que vem tratada aquela sociedade andnima no acordo de acionistas ¢ é assim que
doravante serd identificada neste parecer.

* Daqui por diante identificado simplesmente como Banco.
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No acordo de acionistas, destinado a viger enquantoa Consulente ostentasse
a qualidade de acionista, figuraram, dentre outras, as seguintes cldusulas:

2.3. Destina-se o investimento da nova acionista (a Consulente) 4
prepiciar a aquisiao de terras e florestas, pagamento de empréstimos
bancdrios, a consolidagao do capital de giro, o aperfeicoamento do
maquindrio e a preparar a expansdo e capacidade da Empresa, com o
aumento da capacidade instalada, bem como a diversificacio de suy
linha de produtos.

3.2. A Empresa serd, na vigéncia do presente Acordo, conrrolid,
majoritariamente pela Acionista Controladora.?

3.3. Em conseqiiéncia, a nova acionista serd minoritdria na cmpresa,

podendo deter até 49% do capital votante,

3.6. A Acionista Controladora da Empresa assume, perante o Banco, as
obrigagoes de realizar todos os atos necessdrios de modo a permitir que
ele possa transformar o lote de a¢des de emissio da Acionista
Conuoladora, de sua propriedade, em correspondentes agoes preferenciais
de emissao da Empresa.

3.6.1. Entende-se por atos necessirios aqueles de natureza administrativa,
juridica, contdbil ¢/ou quaisquer outros que permitam a operacio de
transferéncia de agbes a que alude a Cldusula 3.6. acima.

3.6.2. Simultaneamente, essas agdces recebidas pelo Banco serao
convertidas de agoes ordindrias para prcfcrcnciais. ¢ a sociedade X
converterd um volume necessdrio de agoes ordindrias em prcfcrcnciais,
de sorte a assegurar o continuado controle da Empresa pela Acionista
Conuoladora.

3.7. As acoes preferenciais da Empresa tém as seguintes caracterfsticas e
gozam dos seguintes direitos:

a) normativas;

b) sem direito de voto, salvo para escolha de seus préprios
; =l % :
representantes nos Conselhos de Administragao e Fiscal, este
quando em funcionamentao;
¢} dircito de um dividendo minimo anual, nio cumulativo, de 6%
(seis por cento), incidindo sobre o valor que elas representam
em relagio ao capiral social;

? Uma terceira sociedade, assim identificada neste parecer.
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d) direito de eleger, em separado, dois membros do Conselho de
Administragio e um membro do Conselho Fiscal, este quando
em funcionamento, bem como o respectivo suplente.

3.8. As terras ¢ florestas da Acionista Controladora serao transferidas
para a Empresa, a duwlo de subscrigio de capital, tao logo sejam
liquidados os empréstimos que elas garantem, ocasiio em que serio
avaliadas pelo prego de mercado. Os demais acionistas terio direito de
acompanhar essc aumento de capital, na proporgio de suas participagées,

mediante .suhscrit;ic: cm dinheiro.

4.1. A Acionista Controladora compromete-se a exercer o seu direito de
voto de modo a:

a) Alterar o Estatuto Social da Empresa para que os artigos 5°,
§ 1°, e 72, § 2°, passem a viger com a seguinte redacio:

“art. 5° ...

§ 12— As agaes serdo emitidas nas espécies de agies ordindrias ow corrauns

€ agoes prfﬁlwrfm's, cada eipécie de wma unica classe, por ocasido de

cada emissdo serdo fixadas as quantidades em uma ¢ outra espécie,

sempre com respeito em relagio as agées preferenciais ao limite de 2/3

(dois tercos) do total jd emitidas.”

57y PR

§ 2¢ — As agoes preferenciais terao a forma nominativa, de uma inica

clasie e sem direito de voto nas deliberagaes sociais, salvo paia eco tha

de seus proprios vepresentantes nos Conselhos de Administragao e Fiscal,

este quando em funcionamento.”

BY Nio diseribuir dividsndos dos icicnistas ng prazo de acé 2 {doic)
anos, no sentido de fortalecer financeiramente a Empresa,
durante o seu processo de expansio;

¢) Cumprir as normas estabelecidas neste instrumento, inclusive
aquelas de responsabilidade da Empresa.

Por proposta do Conselho de Administragao da Empresa, foi convocada
uma assembléia geral extraordindria para deliberar, dentre outras matérias, sobre
a cria¢ao de uma nova classe de acoes preferenciais sem direito a dividendo
minimo, assegurando prioridade no reembolso do capital, porém subordinada
a prioridade das preferenciais j4 existentes. Dita proposta, a teor da respectiva
ata, objetivava uma reorganizagio societdria para, como alternativa restante
das outras variantes examinadas, operacionalizar, com cisio parcial da Acionista
Controladora, o cumprimento do acordo de acionistas na parte em que continha
(i) a previsio de o Banco promover a troca de sua participagio aciondria na
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Acionista Controladora por agoes preferenciais de emissao da Empresa e (ii) a
obrigacao de transferéncia das terras e florestas de propriedade da Acionista
Controladora para a Empresa a titulo de subscrigio em aumento de capital.

A assembléia realizou-se aprovando essas matérias e alterando,
consequentemente, o art. /° do estatuto social para ajustd-lo as modificagoes
dai decorrentes, sem aprovagiao da Consulente.

Prevista para a mesma dara, a assembléia geral extraordindria destinada
a votar o aumento de capital para incorporar 20 patriménio da Empresa as
terras e florestas recebidas pelo Banco por forca da cisao parcial de Acionista
Controladora (rambém ocorrida na mesma data), sé apreciou o item relativo i
nomcagio de perito para a avaliacio, suspendendo-se os trabalhos a seguir,
para a Consulente poder obter alguns esclarecimentos a respeito dos critérios
norteadores dessa avaliagio.

Apés pouco mais de trinta dias, foi convocada e se realizou a assembléia
geral que aprovou, com voto contririo da Consulente, (a) o protocolo de cisio
parcial da Acionista Controladora, pelo qual apartava do seu patriménio e
transferia para o do Banco as terras e florestas jd referidas; (b) a incorporagio
ao seu patriménio, pelo Banco, dessas terras e florestas, havidas em virrude
dessa operagao, com transmissao, inclusive, de todos os 6nus existentes até a
liquidagio final do compromisso assumido; (c) a emissao de agdes preferenciais
classe “B” para serem subscritas pelo conferente dos bens; (d) o aumenro de
capital correspondente; e (¢) a nova redagao do art. 5° do estatuto social para
estampar tais deliberagoes.

A Consulente questiona essas deliberacdes, formulando-me as indagagdes
quc passo a fﬂﬁpﬂ'ﬂden

1. E vilido 0 “Acordo de Acionistas” acima mencionade, celebrado entre
ela. a Acionista Controladora, o Banco B e outros acionistas para o “estabelecimento
de normas que regulem as relagges obrigacionais entre as partes, decorrentes da
participagio aciondria das mesmas no capital da Empresa’” Vincula as partes?
Determina as regras de conduta dos acionistas para exercer o controle da Fmpresa’

A resposta 3s trés indagagbes contidas na pergunta € afirmativa.

O acordo de acionistas foi introduzido em nossa legislagio pela atual
Lei do Anonimato e representa a consagragao daquilo que jd vinha sendo
experimentado no cotidiano empresarial, por auséncia de qualquer norma
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proibitiva expressa.* O que ainda se discute a respeito do tema, tanto no Brasil,
COmo no estrangeiro, sao os requisitos € os limites de validade de tais acordos,
notadamenre quando envolvem as chamadas convencdes ou ajustes para o
exercicio do direito de voto® — no caso, manifestamente preenchidos.

De fato, o acordo de acionistas sob andlise nao contém qualquer
disposi¢ao que possa ser considerada contrdria aos interesses sociais, prevé scu
perfodo de vigéncia (“enquanto asociedade X for acionista”) e nao atenta contra
nenhuma disposigao expressa de lei. Seu objeto inclui-se dentre as matérias
sobre que pode versar,® na medida em que busca, precisamente — pelo que dele
se 1é —, a otimizagio da atividade social pela manutengao do poder de controle
nas maos de seus atuais controladores e pela realizagao de investimentos com o
ingresso da Consulente como acionista visando propiciar a aquisigio de terras
e florestas, o pagamento de empréstimos bancirios, a consolidagao do capiral
de giro, o aperfeicoamento do maquindrio, a expansio da produgio e a
diversificagao da linha de produtos para ser lider no mercado nacional ¢ para
crescer no internacional (Cldusulas 2.3 e 2.4).

Com o propésito de atingir essas metas, esse acordo contempla vdrias
obrigacoes para as partes que o celebraram e as vincula as regras de
comportamento nele determinadas como condigio para o ingresso da
Consulente na companhia e paraa manutengio do poder de controle nas mios
da Acionista Controladora (e demais controladores),” delimitando, com bastante
clareza, a cxtensao ¢ o contetido dos dircitos ¢ obrigagées de cada qual.

2. A alteracin estatutdrin prevendo a poscibilidade de emicsio de agoes
preferenciais classe “B”e a subsegiiente aprovacido da emissio dessas agies preferenciais
conteve-se dentro das regras fixadas nesse Acordo de Acionistas?

* Como havia, por exemplo, na lei francesa de 31.08.1937: “Nulles er de nul effes, dans leur dispositions
principales et accessories, les clavses auant pour objet de porter atteinte au libre exercice du droit de vor dans les
assemblées générales des sociétés comercialles”,

* Sobre o assunto, TRAJANO DE MIRANDA VAIVERDE, Sociedades por agies, Forense, 3= ed.,
Rio de Janciro, 1959, vol. 2, ns. 402/403, p. 60 a 63; GASTOME COTTINO, Le convenzioni di voto nelle
sacietd commerciali, Fd. Giuffré, Milao, 1958, ns. 52/55, p. 169 a 186.

* Ao facultar que os acordos de acionista versem sobre o direito de voto, @ art. 118 praticamente
permitiu todo e qualquer ajuste relativo a matérias que podem ser tratadas pela assembléia geral. A respeito,
CELSO DE ALBUQUERQUE BARRETQ, Acorde de Acionisias, Forense, 1982, p.46/47.

" Diz-se controladora porque, embora reunida com outros acionistas no bloco de controle, detém
sozinha a maioria das agbes votantes, possuindo, portarro, a nas deliberagoes sociais € o poder de eleger a
maiona dos adminiswradores (ar.. 243, § 2, da Lei n.e 6.404, de 1976).

Revista da Faculdade de Direito da UFPR, Curitiba, a. 30, n. 30, 1998, p. 121-139



o Deovutring Naciongl]

A questio das agdes preferenciais foi alvo de preocupacio especifica das
partes celebrantes do acordo de acionistas. Veja-se, inicialmente, o que dispés
sua Cliusula 3.7:

"As acOes preferenciais da EMPRESA t€m as seguintes caracteristicas ¢
gozam dos seguintes direitos:
a) nominativas;

b) sem direito de voto, salva para escolha de seus préprios
representantes nos Conselhos de Administracao e Fiscal, este
quando em funcionamento;

c) direito de um dividendo minimo anual, nio cumulative, de 64,
(seis por cento), incidindo sobre o valor que elas representam
em relagio ao capial social;

d) direito de eleger, em sfeparado, dois membros do Consclho de
Administracio e um membro do Conselho Fiseal, este quando
em funcionamento, bem como o respectivo suplente.”
Nio reputando suficiente o que af ficou explicitado, a Secao 11l do
referido acordo, destinada a tratar das obrigacoes dos acionistas controladores,
voltou ao assunto para incluir, na sua Cldusula 4, a de

i . ' s

exercer seu dirf‘l[ﬂ ('lE' VOTO CIE' modn A R]rer?&r 05 esramens socias dﬂ
companhia para queseus artigos 5°,§ 19, e 79, § 2°, passemn a viger com
a seguinte redagio:

e 5% ..

§ 12— As aces serdo emitidas nas espécies de agoes ordindrias ou comuns e
agoes preferenciais, cada espécie de uma unica classe, por ocasido de cada
emissdo serdo fixadas as quantidades em wma e outra espécie, sempre com
respeito em relagin as agoes preferenciais ao limite de 2/3 (dois tergos) do
total jd emitidas.”

are. 7e...

§ 2¢ — As agoes preferenciais terdo a forma nominativa, de uma sinica
classe e sem diseito de voto nas deliberagies sociais, salvo para escolha de
seus prdprios representantes nos Conselhos de Administragio e Fiscal, este
quando em funcionamento.”

Ou seja, entenderam as partes que, em matéria de agoes preferenciais,
nao satisfazia seus interesses a pura e simples aplicacio das regras que a Lei do
Anonimato contém a respeito — regras que permitiriam, atendidas as exigéncias
e condicionantes dos seus arts. 136 e 137, criar quantas classes de agbes
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preferenciais os detentores da maioria das acées votantes determinassem. Por
iss0, limitaram a emissao de acbes preferenciais a uma tnica classe.

Isso, certamente, nio foi ajustado para arender os interesses dos
controladores, posto que lhes restringiu poderes. As regras estatutdrias acima
reproduzidas, a toda evidéncia, tém nitido contetido de garantia para os
minoritirios acordantes: a eles ficou assegurado que, enquanto participassem da
companhia como acionistas, s6 haveria uma tnica classe de agdes preferenciais.

Assumindo, perante a Consulente e o Banco, a obrigagao de manter o
capital social da companhia com a¢des preferenciais (¢ ordindrias) de uma
tnica classe, a Acionista Controladora excluiu a liberdade de opg¢io que, nessa
parte, possufa para deliberar sobre a matéria: obrigou-se a nao exercer direito
de aprovar a criagao de qualquer outra classe dessas aches dentre as diversas
alternativas a ela legalmente franqueadas.®

E de clareza solar o disposto nas Cliusulas 3.7 (Seco I1) e 4 (Seco I11)
da convencio de voto em anilise, onde se 1& que a Acionista Controladora (e
demais acionistas do bloco de controle), obrigaram-se a usar do seu poder de
controle para, nos dispositivos estatutarios mencionados, fazer figurar que a
Empresa teria uma tinica classe de agbes preferenciais.’

Nao agindo dessa maneira, mas de modo contrdrio ao ajustado, referidos
acionistas descumpriram, frontalmente:

a) a norma que os obrigava a alterar o estatuto social para estatuir que a
companbhia teria uma tnica classe de acées preferenciais; ¢

D) a norma que os obrigava a manter o capital social da companhia,
durante toda a vigéncia do acordo, composto de acbes ordindrias e
preferenciais de uma tinica classe, essas tiltimas com as caracteristicas
antes descritas.

A essa conclusao chega-se sem o menor esforgo: a alteragio cstatutdria
por cles promovida para prever a criagao de uma nova classe de acoes
preferenciais, com modificagao dos dispositivos correspondentes para reguld-
las, antes de cumprir, violou, claramente, as regras do mencionado Acordo de

* Portanto, ainda que fosse para conferir privilégios ou vantagens inferiores, isto ¢, ndo prejudiciais
aos da tnica classe existente, como no caso ocorreu.

? Essa classe seria a j4 existente & época da celebragio do acordo de acionistas, com as caracreristicas
e os privilégios econdmicos e politicos minuciosamente descritos no proprio texto desse acordo,
I B
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Acionistas. E que os controladores promoveram alteragao estatutdria para
permitir a emissao de duas classes de acdes preferenciais, quando estavam
obrigados a promové-la justamente para impedir a criagio de qualquer outrq
classe de preferenciais além da existente — ou seja, para estabelecer que as acaes
preferenciais da companhia seriam — verbis — “de uma tinica classe”.

Nio me parece que o fato de ter ocorrido a criagdo de uma nova classe
menos favorecida de agbes preferenciais (isto €, com vantagens econémicas oy
politicas ndo prejudiciais as da classe jd existente) possa influir nessa conclusio.
Deve-se considerar, neste passo, que o acordo de acionistas foi incisivo ao
exigir a manutencio de uma tnica classe dessas a¢coes — o que significa clara
proibi¢ao de criagao de qualquer outra, independentemente da anilise acerca

do contetido de que se pudesse revestir, ou da exigéncia de quorum qualificado
(art. 136, inc. II, da Lei do Anonimato).

Acrescento que, no meu modo de ver, sé para a Consulente podia
interessar cldusula que impedisse, precisamente, a criagao dessas agoes
preferenciais (menos favorecidas), pois, sendo detentora da maioria das
preferenciais da tnica classe existente, jd tinha, por lei, o poder de vetar a
criagao de toda nova classe que pudesse prejudicd-las, sem necessidade de

inserir qualquer disposi¢ao limitariva a respeito no acordo de acionistas que
celebrou (art. 136, inc. II, e § 19, da Lei n.© 6.404, de 1976).

E isso tem sentido e alcance prdtico no contexte do Acordo de Acionistas,
pois nele as partes fixaram, dentre outras, normas prevendo futuros aumentos
de capital com subscri¢ao em bens, assegurada a subscricao proporcional em
dinheiro aos acionistas que quisessem manter integro seu percentual de
participagao societdria (Cldusula 3.8) — o que, alids, estd previsto expressamente
no art. 171, § 2°, da Lei n.© 6.404, de 1976.

Assim, ocorrendo a aprovagio de um aumento de capital para a
incorporagio de bens 2o patriménio social, hd emissao de novas agoes para
que sejam subscritas pelo conferente desses bens ou pelos acionistas que quiserem
exercer seu direito de preferéncia na subscrigao (cujo prego, nesse caso, € pago
ao titular do bem a ser incorporado ao patriménio social).

Ocorre que, havendo a emissao de agdes preferenciais de classe menos
favorecida, o acionista, ao exercer seu direito de preferéncia na subscricio para
manter seu percentual de participagio societdria, recebe agoes que lhe conferem
direitos inferiores aquecles quc possufa antes do aumento de capital. Vai dai
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que a subscricdo, nesse caso, ndo mantém fintegros seus direitos, embora lhe
assegure a manutengao dc mesmo percentual aciondrio.

Essa situacdo, que alet nao previu, for expressamente coniemplada no Acordo
de Acionistas sob exame. Com a previsao de que s6 existiriam agoes preferenciais
da tnica classe existente, 4 Consulente, porque detentora da maioria delas, ficou
assegurado o direito de realizar assembiéia geral especial para aprovar ou nao
qualquer nova emissao (arts. 136, inc. I, e § 1°, da Lei das S. A)).

Desrespeitando o ajuste nessa parte, os controladores sujeitaram a
Consulente (por discordar do aumentoe poder exercer o direito de manter sua
parricipagio percentual), a adquirir agoes preferenciais de uma nova classe que
nio lhe asseguraria nenhum direito equivalente ao das preferenciais de que a
época jd era titular, isto ¢, agbes sem direito a dividendo minimo e com
subordinag¢io da prioridade no reembolso ao resgate integral de todas as
preferenciais da unica classe antes existente.

Tendo a companhia agées negociadas em bolsa (Cldusula 5.2, letra “b”),
essa desvantagem ou perda patrimonial traduz-se, concretamente, em valores
facilmente aferiveis no mercado bursdtil pelo confronto entre os pregos de
cotacao das preferenciais que oferecem mais (classe A) e os das que oferecem

menos atrativos para negociagao (classe B).

Como se vé, a vingar o entendimento de que o descumprimento do
acordo, nessa parte, seria irrelevante, os acionistas controladores, em manobra
muito bem engendrada, criando agoes preferenciais menos vantajosas do que
as existentes, teriam tirado da Consulente (e de qualquer preferencialista que
do acordo tivesse participado) ou evitado que exercesse, a um sé tempo,

a) o dircito de deliberar em assembléia especial sobre a conveniéncia
¢ 2 oportunidade de emissio de novas agdes preferenciais da classe
existente (sem correspondente aumento do nimero de ag¢des
ordindrias);

b) o direito de recesso (posto nio existir para a¢des preferenciais menos
favorecidas); e

' Para ser fiel aos termos da deliberagdo: “as preferenciais da classe A permanecerdo com todos os
direitos previstos no Estatuto Social da sociedade, enguants que as agoes preferenciais da classe B nao terio
dircito a dividendo minimo, ¢ a prioridade no reembolso do capital, em caso de liguidagio da sociedade,
Sficard subordinada & prioridade autorgada as agies preferenciais da classe A" (Ata da AGE).
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c) o direito de manter incélumes, por subscrigio das agées assim
emitidas, os direitos patrimoniais de que era titular antes desse
aumento de capital assim realizado, sujeitando-a a receber acses de
menor potencial econémico do que as anteriormente possuidas.

3. A criagito de uma nova classe de agves preferenciais podia ter sido aprovady
por maioria de capital, ao arrepio do Acordo de Acionistas?

Nao. Primeiramente, ¢ preciso obtemperar que ndo sc aliera acordo de
acionistas por meio de decisao majoritdria de assembléia. O acordo de acionistas
¢ um negdcio jurfdico parassocial, um contratc especial auténomo, que nio
guarda qualquer liame com os érgaos de deliberagao colegiada da companhia;
contém regras que se restringem a criar direitos e obrigagdes para as partes que
o celebram, produzindo efeitos entre elas e perante a companhia, se nela
averbado."" Assim, sua eficdcia e sua validade nio se contaminam com quaisquer
deliberages que vierem a ser tomadas em assembléia geral da companhia.

A reciproca pode nao ser verdadeira. Nas assembléias a que comparecem
os aclonistas participantes do acordo, hd a obrigagao de que votem de
conformidade com o que nele ajustaram, dando-lhe assim cumprimento, ainda
que seus votos nao prevalecam (ainda que a decisao tomada pela assembléia
contrarie aquilo a que se haviam obrigado). Se a maioria votante, porém, for
composta por acionistas participantes do acordo, a deliberacio assemblear,
porque formada pela vontade desses mesmos acionistas, deve respeitar e cumprir
o que entre eles ficou ali ajustado. Isso nao ocorrendo, dd-se o descumprimento
da convencao de voro. podenda qualaner das narres (ndn sé narque acionisa,
mas, principalmente, porque parte) promover-lhe a execucio especifica, de
que pode resultar a ineficicia da decisio assemblear, porque tomada e¢m
desconformidade com a condura a que se haviam obrigado a adotar.

E € exatamente o que ocorre no caso sob exame. Os acionistas
controladores, porque ‘titulares de direitos de sicio que lhes asseguram, de modo
permanente a preponderdncia nas deliberagées sociais’,'> como jd visto, obrigaram-
se a inserir no estatuto social da companhia disposicio que deveria prever a
existéncia de uma tinica classe de acées preferenciais com caracteristicas
especificas. Assim, a maioria do capital votante, por eles representada, nao

" Arr, 118, capur, da Lei n.* 6.404, de 1976.
> Art. 243, § 20, da Lei n.©o 6.404, de 1976,
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podia ter aprovado a criagio de nova classe de acoes preferenciais sem violar,
frontalmente, o Acordo de Acionistas.

De resto, a proposta de criagio de a¢bes preferenciais de nova classe nao
podia sequer ter sido apresentada para dclibemgﬁn em assembléia porque,
tendo a Empresa participado do Acordo de Acionistas, que arquivou em sua
sede, obrigou-se também a respeitd-lo: “os acordos de acionistas sobre exercicio de
direito de voto deverio ser observados pela compantria em sua sede”.”

Seus dirigentes, assim, nio podiam ter sequer convocado uma assembléia
geral, cuja ordem do dia continha assunto que visava descumprir o que no
acordo fora ajustado.

4. Na negativa, tem a Consulente o direito de impedir, com base no Acordo
de Acionistas, que a Mmaloria dciondria aprove a emissao dessas agoes?

Se os acionistas controladores propdem (ou voram aprovando) a criagdo
de nova classe dessas agoes, estao a emitir uma declaragio de vontade contriria
aquela que deveriam ter manifestado, sujeitando-se, assim, 2 execugio especifica
de suas obrigacdes, na forma do permissivo legal,' em consonincia do qual
estd esta previsao contida na Cldusula 4.2 do Acordo de Acionistas:

“Caberd ao Presidente da Assembléia Geral da EMPRESA zelar pelas
obrigacdes assumidas pelos ACIONISTAS CONTROLADORES neste
instrumento, referentes ao exercicio do direito de voro, podendo os
demais pedir sua execucao especifica, mediante suprimento judicial do

voto das a¢des dos referidos ACIONISTAS CONTROLADORES, caso
ocorra a inadimpléncia do mesmo.”

Assim, como aclonista prejuclicada, a Consulente, com arrimo na
previsio dessa cldusula, podia impedir que a maioria aciondria (mais
precisamente, os controladores, signatdrios do acordo) votasse no sentido da
aprovagio de wl proposta ou, se jé aprovada, exigir a execugio especifica da
obrigagao assumida nessa convengio de voto que, no caso, poderia ser atingida
pela obtencio da ineficicia da deliberagao assemblear naquilo em que a
descumpriu— ou seja, mediante provimento judicial substiturivo da declaragao
de vontade emitida pelos controladores em desconformidade com o ajustado
nessa convengao, para assegurar a manutenc¢io da tinica classe de acoes
preferenciais existentes.

"* Art. 118, “capur”, da Lei das Sociedades por Agdes.
" Art. 118, § 3°, da Lei das Sociedades por Agies.
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Acolhido o pedido, “a sentenga, uma vez transitada em julgado, produzirg
todos os efeitos da declarag¢ao nao emitida. Assim, havendo recusa do acionista
vinculado a votar no sentido a que se obrigara, a sentenga judicial supre a
vontade que n3o se manifestou ou substitui a que se manifestou contrariando
expresso ajuste.’

Em suma, os votos de aprovagao da proposta, emitidos pelos
contioladores, substituem-sc por votos de rejeigio, sendo dado cumprimento,
dessa forma, 4 obrigagdo por eles assumida no Acordo de Acionistas.

5. Estava a Acionista Controladora apta a votar o laudo de avaliagio da;
terras e flovestas que. em virtude de sua cisio parcial, foram vertidas ac patriméniy
do Banco e por esta incorporadas ao pairiménio da Empresa? Essa incorporagao,
pela forma como ocorren, respeitou o Acordo de Acionistas ¢ as disposicdes legais
a‘pfjﬂsfwﬁ ao caso?

No Acordo de Acionistas ficou estipulado que as terras e florescas da
Acionista Controladora seriam transferidas para a Empresa a titulo de subscrico
de capital (Cldusula 3.8 do Acordo de Acionistas). Isso significa que a Empresa
irla promover um aumento de capital para propiciar a subscricio em bens
(terras e florestas) de propricdade da Acionista Controladora.

H4d regras especiais que devem ser observadas para a validade dessa
operagao, dentre elas a do art. 170, § 3°, da Lei das Sociedades por Acées,
impondo que a conferéncia de bens seja sempre precedida de avaliacdo, e a do
seu art. 115, § 1°, estabelecendo, para o acionista subscritor, a proibicio de
votar na deliberacio da assembléia geral relativa a0 laudo avaliarério Feea

dltima regra foi desrespeitada.

L certo que referidos bens, com a cisao parcial da Acionista Controladora,
foram vertidos para o patriménio do Banco que, em seguida, incorporou-os
ao da Empresa, mediante subscrigio das a¢oes emitidas em virtude de aumento
de capirtal assim realizado. Sustenta-se que, como a0 tempo da deliberacio
referidos bens nao mais pertenciam a Acionista Controladora, sendo um terceiro
o subscritor, a proibi¢io de voto nio incidiria no caso.

* FRAN MARTINS. referindo-se 3 aplicagio do art. 641 do Céd. de Processo Civil para asseguras
a execugie especifica de acordo acionista (Comentdrios 3 Lei das Sociedades Anénimas, Forense, Rio de
Janeiro, 1977, vol. 11, Arc. 118, n.o 4, p-577).
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Contudo, tal conclusio nao pode minimamente prevalecer, eis que (a)
foi a Acionista Controladora que, no Acordo de Acionistas, assumiu a obrigagao
de conferir tais bens em futuro aumento de capital da Empresa e que (b) o
cumprimento dessa obrigagio, realizado de modo obliquo por intermédio de
sua cisdo parcial, ndo podia ter deixado de observar as normas que lhe seriam

aplicdveis no caso de cumprimento dircto, sem a wutilizagio desse meio.'

Ora, se no Acordo de Acionistas ajustou-se, desde logo, que a acionista
controladora iria conferir bens de sua propriedade para um futuro aumento de
capital, aos demais acionistas acordantes (dentre eles a Consulente) ficou
assegurado, naquele exato instante, o direito de vorar a aprovacao desse aumento
sem o concurso do voro dela. E evidente que zal cldusula, para afinar-se com o
principio da boa-fé, norteador da celebragio, da interpreragio e do
CUInPfimentD dDS conitratos cIm gﬂfﬂl, estava a SUPGT a rca]iza(}iﬂ dG aumento
de capi tal 5tg_undo as restrigoes que lhe seriam entao apiic;iw.‘is. Nessa dispﬂsigﬁﬂ,
os acionistas acordantes encontravam a necessdria seguranca para admitir o
ingresso de terras e florestas da acionista controladora no patriménio da
Empresa, sem qualquer risco de aceitar uma avaliagao que, a seu juizo, nao
atendesse os interesses da companhia, pois lhes estava assegurado o direito de
verificar autonomamente, sem interferéncia da controladora, se efetivamente
estava sendo observado ‘v preco de mercado”

Alids, tal foraa preocupagio com a avaliagiao, que o préprio Acordo de
Aclonistas cxigiu prévia aprovagao das partes a rf:spf:im do laudo avaliatdrio —

o que significa exigéncia de consenso antecipado para uma delibera¢io em

bloco ua assembléia geral destinada a apirecid-lo."”

'* Nio considero, aqui, porque nio foi objeto do quesito, a questio do descumprimento do
Acordo de Acionistas quanto a prévia liquidagio dos débitos erigida como condigio para o aumento de
capital na parte final da Cliusula 3.8. Estd no final da ata da AGE da Empresa: “O Sr. Presidente propés,
ainda, que, em face da presente deliberagio, todos os bens incorporades passem, desde jd, av acerve patrimonial
desta Companhia, e que todos os dnws, inclusive os hipotecdrios, que porveniura existam sobre referidos bens,
permanecam em vigor, agora sob a responsabilidade desta sociedade, até liguidagao final do compromisso assumido
ceny PTOPOSEE 55d inteiramenite aprouﬂ:ﬂa‘, =

70 Acordo de Acionistas sob exame nio contém ddusula de deliberacio majoritdria entre as
partes que dele participam (como se dd nos casos de sindicatos aciondrios). Assim, as previsies nele conridas
exigem sempre o consenso das partes. Na falta de consenso, ndo se implementam tais previsbes (nio se
realizam os projetos de investimento, cf. Cldusula 6.1, lewra *i", nio se aprova o laudo de avaliagio, cf.
Cldusula 6.5 erc.). Se fosse exigida a maioria, o Acordo de Acionistas nesses pontos seria indcuo € nio teria
inclufdo essas disposigies casuisticas: a conuoladora decidiria sozinha sobre qualquer assunto que julgasse

de interesse da sociedade.

Revista da Faculdade de Direito da UFPR, Curitiba, a. 30, n. 30, 1998, p. 121-139



134 Doutrina Nacig ral

Mas, independentemente do estipulado no Acordo de Acionistas, Chf:ga-
se 3 mesma conclusZo pela anilise concreta do problema sob a disciplina juridica
a que estao subordinados os acordos de vontade relativamente ao €5COpe Gue,
objetivamente, visam atingir.

Sob esse aspecto, deve-se obtemperar que o principio da liberdade de
contratar autoriza a2 combina¢io de contratos, coevos ou sucessivos, ou de
negécios indiretos, para propiciar o alcance de resultado diverso do que seria
atingido por qualquer deles — rodos dentro de quadrantes que nio permiram
seu emprego como meio de prejudicar o exercicio de direito de terceiro
(simulagao) ou de [raudar a lei. Em outras palavras, tém validade e eficicia
juridica se nao se destinarem a servir de instrumento para atingir fins que o
ordenamento jurfdico condena (resultados ilicitos).

No género desses ajustes, incluem-se todos aqueles que preenchem ou
realizam uma fun¢io ou causa diferente daquela que lhes seria prépria.' Esse
fendmeno, que pode ser chamado de desvio ou de disfuncio (utilizacio do
negécio para fim diverso daquele a que se presta no ordenamento juridico)
nio é defeso pela ordem juridica, pois a forma de se chegar a um determinado
resultado prérico licito pode nio ter relevincia para o dircito.

Vai dai que, para a averiguagao da licitude desses negécios, impoe-
se a andlise do cumprimento das exigéncias legais estabelecidas para que
eles realizem, no s6 o escopo que aparentam realizar, mas também o verdadeiro,
por eles encoberto.

E assim que se reconhece validade ao negécio fiducidrio, de modo geral,
espécie de negdcio indireto cuja caracteristica estd no fato de realizar uma
transmissao de propriedade, mas almejando, na realidade, o efeito de um direito
real de garantia: nenhuma das partes tem a intengao de negociar a propriedade,
mas permitir ao adquirente que dela se aproveite apenas para o escopo especial
por elas visado, sendo obrigado a devolvé-la assim que tal funcio seja preenchida.

" Como |4 tive oportunidade de observar, na linha da erienragio doutrindria hodicrna rodo
negocio juridico, ainda que abstrato, deve possuir uma causa, essencial para sua validade, pois “ndo basta
estar obrigado, nem basta o acordo de vontades sobre wmn objeto licito; é precise, ainda, para que surja um vinculo
obrigacional, que se ienha em vista a realizagio de um resiltado prdtico ao qual a lei possa owtorgar swa protegio’,
havendo “causas r.gnrr{,'ﬁras para s negocios jnrr'(ﬁmi emoldurados na lei () tipicos) e causas genéricas, dela extraiveis,
para os demais que se prestem a servir de instrumentos de composicio de interesses igualmente dignos de protecio
Juridica (atipicos). " A. ASSIS GONGALVES NETO, Aval — Alcance da Responsabilidade do Avalista, RT,
22 ed., 3o Paulo, 1993, n.° 10, p.36.
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Trata-se de utilizacdo licita da transferéncia da propriedade para realizagio de
funcao diversa daquela que lhe é inerente (de garantia, de mandato, de depésito
c assim por diante), desde que as regras juridicas respeitantes aambos os negécios
tenham sido fielmente observadas.

Como lembra Tullio ASCARELLI, ao tecer consideracdes sobre o tema
no campo da licitude desses ajustes, “muito freqiientemente, o uso do negécio
para fins indiretos assenta num ajuste ficticio; as partes reconhecem ter realizado
um negdcio que, ao contririo, nio realizaram, e isso com o objenivo de servir-
se da disciplina juridica do negdcio assim reconhecido para as novas finalidades
que tém em vista.” Dal, conclui: “Em lugar, entdo, de realizar o negécio
combinado, adaptando-o, por mcio de cldusulas especiais, aos novos fins, as
partes concluem desde logo um negécio diverso, ao qual aplicam a disciplina
juridica do negécio combinado, através de um reconhecimento ficticio.”"”

Contudo, se as partes celebram um negocio diverso do preiendido
(negbcio-meio) para esconder o verdadeiro (negdcio-fim), hd negécio simulado,
suscetivel de anulacao, se prejudicar os interesses de terceiros. Da mesma forma,
se os fins objetivamente visados® pelas partes forem ilicitos, o negécio-fim (ou
0 negdeio indireto), embora nio simulado, também serd ilicito, porque em
fraude a lei.

Nesse ponto, pode-se lembrar, novamente com ASCARELLI, que hd
“normas juridicas que ndo se limitam a disciplinar um determinado ato, mas
tém em conta o resultado pratico visado pelas partes, quaisquer que sejam os
meios por elas escolhidos para consegui-lo — e, por isso, deve-se, na aplicagio
de tais normas, considerar o fim visado pelas partes e nao apenas a causa tipica
do ncgocio adotado; hd outras, ao contrdrio, que tém em vista somente o
instrumento juridico, sem curar dos fins para que ¢ utilizado no caso concreto.
A validade do negécio quanto a seus fins indiretos deve ser examinada ante as

9 TULLIO ASCARELLI, Problemas das sociedades anénimas e direiio comparado, Saraiva, 22 ed.,
Sio Paulo, 1969, p.98. Os negritos nio figuram no texio.

™ Fins objetivamente visados pelas partes sio aqueles que correspondem ao escopo comum ou
geral do negécio que tencionam celebrar, ou, mais precisamente, a sua causa. Nao significam os morivos
individuais que cada qual dos contratantes tem em mente para obrigar-se daquele determinado modo,
porém os fins almejados genericamente por quantos celebrem tal negécio (para quem compra uma casa, o
fim desse negécio estd em tornar-se proprietdrio para sobre ela exercer os poderes inerentes ac dominio;
para quem a toma em aluguel, o escopo é o de sobre ela exercer apenas uma parcela desses poderes ¢ assim
por diante).
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normas da primeira categoria. Analogamente ao que acontece no dominio da
simulagao que, por seu turno, pode ser licita ou fraudulenta, o negécio indirero
serd licito ou fraudulento conforme o fim visado pelas partes” 2!

Pode suceder — ¢ ¢ comum que isso acontega ~, que o negéeio seja
realizado apenas como mcio para atingir um fim diferente daquele que a suga
causa representa: fim que pode ser atingido com um negécio de tipo diverso,
ou até nao ser atingivel com os meios que a lei pde a disposicao das partes. H4,
nesse caso, no dizer de Emilio BETT]I, “um abuso da funcao instrumental, ym
desvio do negécio da sua destinagio, na medidaem que ¢ usado para se conseguir

177%

um fim que nio € o seu, ainda que possa ser perfeitamente licito.™

O fenbmeno da divergéncia consciente entre a causa tipica do negdcio e
a intengao prdtica concretamente procurada encontra sua licicude, como j
observei, na autonomia da vontade € na ampla liberdade de contratar. Mas s¢
terd validade se ndo for servir para o encobrimento de uma ilicitude ou se nio
for empregado como meio fraudulento: “quer fraude a lei, quer fraude em
prejuizo de outros particulares, como € o caso dos credores de quem faz o
negdcio ou de outros que, eventualmente, teriam um direito para com ele”.?

No caso, a Acionista Conrtroladora realizou o aporte de bens de sua
propriedade para o patriménio da Empresa, como estabelecia o Acordo de
Acionistas, optando por fazé-lo através do Banco.”® Pordm, como era acionista
¢ — mais ainda — controladora dessa companhia, estava impedida de vorar o

*' Op. cit., p. 112. Os grifos nio estio no texto. Lembra o autor, na seqiiéncia, a natureza
fraudulenta dos negdcios indiretos celebrados desde a Idade Média com o fim de fruserar o interdito
de cstipulaq.iu de juros.

- Na linha desse exemplo, tem-se como hipérese de negéeio indireto fraudulento o de consultoria,
que as partes celebram sem buscar a prestagic de um servigo técnico de arientagio, mas visando, verdadeira
e exclusivamente, um meio de ajuste de juros complementares a um muituo, para contornar sua estipulagio
acima da axa legal.

* EMILIO BETT], Teoria Geral do Negdcio Juridico, Coimbra Editora, 1969, trad. Fernando de
Miranda, Coimbra, 1969, Tomeo I1, § S0, p.375.

** BETTI, op. «it., Tomo II, p-381. Nessa linha de pensamento, observa ASCARELLI que "5
doutrina rradicional da fraude 3 lei levou em conra, prevalecentemente, a primeira hipérese” (busca de
resultado totalmente ilicito), “descurando da segunda” (resultado nio ilicito por si, mas exigindo o respeito
a determinadas normas): “cumpre, entretanto, encarar ambas as hipéteses acima indicadas.” *O negécic
indireto fica, portanto, subordinado, quer quanto i validade, quer quanto A disciplina, a duas ordens de
normas jurfdicas: as que dizem respeito ao tipo de negécio adotado, ¢ as que concernem i funcio deste no
£aso concrero.” {Dp. CiT;, p-1 17)

M Dhiz-se “optando por fazé-lo” porque podia realizar diretamente e, ainda, por outres meios. Mas,
MEsmo que Nao tivesse ourra alternativa, com malor razio deveria de ter observado a re gra que descumpriu.
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laudo de avaliagdo, a teor da regra contida no art. 115, § 1°, da Lei das
Anénimas: ‘o acionista ndo poderd votar nas deliberacses da assembléia geral
relativas ao laudo de avaliagao de bens com que concorrer para a ﬁrm;zgiib do
rzzpfm! social.”

Se a obrigagao da Acionista Controladora restou satisfeita através de sua
cisao parcial, isso n3o altera nem contorna a imposicio legal, pois a cisao foi
simples meio — e o Banco mero instrumento — para operacionalizar o que
havia sido ajustado no Acordo de Acionistas.

QObserve-se, a propésito, que a forma pela qual se realizou a transferéncia
da propriedade das terras e florestas da Acionista Controladora para o Banco
revela nitidamente que nenhuma das partes tinha o escopo de realizar entre si
um negdcio juridico de transmissdo da propriedade das terras e florestas da
primeira para o segundo, nem era intengio desse tltimo adquirir terras para
incorpord-las ao patriménio da Empresa, subscrevendo-lhe acoes: a Acionista
Controladora pretendia e se obrigara a incorporar tais bens ao patriménio da
Empresa; o Banco, de sua vez, pretendia, exclusivamente, trocar sua posi¢ao
aciondria, migrando da condi¢do de acionista da Controladora para a da
Empresa, tudo conforme ficara ajustado no multicitado Acordo de Acionistas.
Vé-se, portanto, que a transmissao das terras e florestas para o Banco fez parte
de um contexto mais amplo no qual serviu de meio para a concretizacio dos
outros dois negécios verdadeiramente visados pelas partes (troca de posico
aciondria do Banco e incorporagao desses bens na sociedade que era controlada
pela Acionista Controladora).

Nesse caso, como visto, era preciso que o negécio-meio observasse, nao
s6 as regras que lhe seriam préprias, mas, também, as relativas aos negécios-
fins que as partes efetivamente almejavam realizar. Nio se pode secionar o
raciocinio para olimpicamente ignorar o que subjaz ao negdclo aparente — ou
seja, nio é possivel tomar isoladamente o pedago, sem a visio do todo, do
conjunto, do contexto a que pertence, sendo certo que “o fragmento esclarece-
se e interpreta-se A luz do todo de que faz parte”.?*

A proibigzo de voto ¢ uma disposicio legal que se insere dentre as que
buscam regular um determinado resultado pritico — qual seja o de evitar que
em matéria societdria, o acionista, através de aumento de capiral, realize um

* KOHLER, watando do tema, em Jfherings Jabarbb, 16, 98-99, referido por BETTT, op. cit,
Temo 1, § 50, p.384/385, nora 15.
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interesse pessoal em detrimento do interesse geral. Para conciliar os interesses
e aferir se estd sendo respeitado o interesse social, retira-se-lhe o voto; dai,
provoca-se o contraste entre, de um lado, o interesse individual do acionisea
subscritor (de obter o melhor valor possivel para os bens que pretende conferi,
ao patriménio da companhia) com o interesse dos demais acionistas (de aceitar
os bens pelo valor que julguem compativel com o interesse da companbhia),
Assim, tal proibi¢dao deve incidir sempre que se apresente um tal cendrio,
qualquer que seja o instrumento juridico urilizado para, na prdrica, alcangar o
resultado pretendido pelas partes.

Por isso, a interpolagio de negécios juridicos diversos (como meio)
visando a concretizagio de um negécio (fim) j& combinado anteriormente (no
Acordo de Acionistas), em que a controladora entregaria bens de sua propriedadc
paraaumento de capiral da controlada, tinha de observar as regras que o negdcio

real imp unha.

A regra do impedimento de voto nio foi observada e, como o voto da
controladora foi decisivo para a aprova¢io do laudo de avaliacio e paraa decisio
de aumentar o capital social no montante correspondente, a deliberacio restou
viciada, eis que impedimento implica exclusio do cémputo dos respectivos
votos para a formagao da maioria.?* O negécio-meio. entdo (transmissio dos
imdveis a terceiro € sua ulterior incorporacio ao patriménio da companhia), ficou
conraminado pelo mesmo vicio e se tornou passivel de anulagio de conformidade

com a sangao prevista no art. 115, § 40, da Lei n.© 6.404, de 1976.

6. O fato de a Consulente poder subscrever as novas acées emitidas elidiria
qualquer prejuizo seu em decorréncia da incorporagio de tais bens ao patriménio
da Empresa (quer pela possibilidade de lhes ter sido atribuido valor excessivo, quer
pela natureza das acoes assim emitidas)?

** A respeito, nio me parece haver divergéncia na doutrina, como se pode observar deste
trecho, extraido de parecer da lavra do saudoso Prof. Sylvio MARCONDES: “Considerando, entio,
a ligio de VALVERDE, de que “a soma dos votos reais ¢, pois, o0 nimero que servird de base para o
cdlculo da maioria absoluta”; considerando, ainda, que, por sua nulidade, a presenga e os voros
proibidos ndo sio votos reais, e até, menos do que isso, ndo sio voros, nem presenca; considerando,
portanto, que somente podem ser compurados os demais votos — resulta evidente que cxclusivamente
em razio desses votos ¢ que se deverd apurar o quorum de presenca, bem como a maioria absoluta,
constitutiva de deliberagao vilida de qualquer assembléia geral da socicdade andnima. (Questdes de
Direito Mercantil, Saraiva, Sao Paulo, 1997, n.= 18, p.54.)
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Nao. J4 foi visto que, mesmo subscrevendo as novas agoes para conservar
seu percentual de participagao, a Consulente passaria a ter uma posi¢ao
aciondria, embora percentualmente igual, menos vantajosa do ponto de vista
econémico, do que a que anteriormente desfrutava.”’ Concretizando-se o
aumento de capital s6 com a emissao de agées preferenciais de classe menos
favorecida, a Consulente teria de arcar, inexoravelmente, com uma reducao
percentual, tanto das suas aghes ordindrias como das preferenciais antes
possuidas (de classe mais favorecida).?®

Também a acwribuigio de valor excessivo aos bens conferidos ao
patriménio da Empresa em vircude de aumento de capital traria prejuizos a
Consuiente (como a todo e qualquer acionista subscritor do aumento), pois a
forma legal de ilidir a “plus valia” dos bens estd na nio aprovacio do laudo
pela assembléia da companhia (por isso mesmo ¢ que se retira o direito de voto
do conferente desses bens), e ndo no exercicio do direito de preferéncia de
subscricio das novas acdes.

Excrcendoa preferéncia, o acionista simplesmente evita que o conferente
dos bens subscreva as novas acdes emiridas, em detrimento do seu percentual
de participagdo aciondria. Nao evita, porém, que o patriménio da companhia
receba bens superavaliados e, com isso, perca proporcionalmente o valor real e
efetivo que antes possuia.”

* Ver o quanto foi dit sobre 0 assunto na resposta ao quesito n° 2.

*# S¢ um acionista possui 10% das agées ordindrias de uma companhia com capital social de 100
dinheiros, aumentando-se esse capital para 150 exclusivamente com a emissio de agdes preferenciais, ©
acionista, mesino que subscreva as novas agées, reduzird para 7,5% seu percentual de acées ordindrias, pols
os restantes 2,5% serdo representados pelas novas acaes (preferenciais) subscritas. O mesmo acorre se sao
emitidas agoes preferenciais com vantagens inferiores, pois dividird seu percentual entre agdes preferenciais
de primeira e de segunda grandezas.

* Se uma companhia possui o pariménio liquido real de 100 dinheiros ¢ recebe um bem pelo
valor de 100, quandn vale, apenas, 10, sen patrim&nio passa a ostentar o valor de 200 (100 + 100), embora
s6 valha 120. Assim, para um aumento real de 20, ¢ acionista que ndo quiser perder seu percentual, teri de
exercer seu direito de preferéncia sobre 100, embora esses 100 valham, apenas, 20,
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