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INCORPORACAO DE ACOES E GARANTIA DE
COTACAO!

ACQUISITION AND SHARE PRICE GUARANTEE

Mayrcelo Vieira von Adamek

Resumo: Nas negociacdes que antecedem uma operagio de
M&A, ¢ comum que os acionistas da sociedade alvo exijam alguma
garantia do beneficio econdmico que esperam auferir. No entanto,
procurou-se exigir essa garantia em alguns casos recentes, nio me-
diante um ajuste na relacao de troca de acoes (pelo qual os antigos
acionistas da sociedade alvo passam a titular um percentual maior de
acodes na companhia adquirente em caso de variacio do preco des-
tas), mas mediante a promessa de pagamento, pela sociedade adqui-
rente, da diferenga entre o preco pelo qual os antigos acionistas da
sociedade alvo efetivamente conseguissem alienar suas novas acoes
no mercado e um preco minimo previamente ajustado — isto €, me-
diante uma garantia da cotacio das acdes a custa da companhia ad-
quirente. Nesses casos, surgem alguns problemas relacionados a um
principio fundamental do direito societirio, que estd por detrds de
inGmeras regras voltadas a protecao de interesses dos acionistas (es-
pecialmente minoritarios) e dos credores sociais: o principio da vin-
culacdo patrimonial, segundo o qual o patrimdnio da sociedade nao
pode refluir para os sécios senao nas hipoteses taxativamente previs-
tas em lei. Por meio de uma discussao sobre esse principio, este arti-
go se propde a demonstrar como a garantia da cotacao das acdes de
uma sociedade adquirente (por exemplo, incorporadora) € ilegal no
direito brasileiro vigente.

1 Artigo recebido em 25.09.2020 e aceito em 15.11.2020.
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Palavras-chave: Fusodes e aquisi¢cdes. Vincula¢iao patrimonial.
Garantia de cotacio. Incorporacio de acoes.

Abstract: In negotiations preceding an M&A transaction, it is
common for target company’s shareholders to demand some guaran-
tee of the economic benefit they expect to receive. However, in some
recent cases, this guarantee was required not through an adjustment
in the share exchange ratio (whereby target company’s shareholders
receive a higher percentage of shares in the event of a share price
variation), but rather through a promise of payment, by the acquiring
company, of the difference between the price at which the target
company’s shareholders would be able to sell their new shares on the
market and a previously adjusted minimum price — in other words,
through a share price guarantee at the expense of the acquiring com-
pany. In such cases, some problems arise concerning a fundamental
principle of corporate law underlying numerous rules that protect the
interests of shareholders (especially of minority shareholders) and of
corporate creditors: the principle of asset retention, according to
which the company’s assets can flow back to the shareholders only in
the cases specifically provided for by law. Through a discussion on
that principle, this paper aims to demonstrate why the share price
guarantee in an M&A agreement is illegal under current Brazilian law.

Keywords: Mergers and acquisitions. Asset retention. Share
price guarantee. Acquisition.

Sumdrio: Introducao: enunciagio do proble-
ma e os seus contornos. 1. O regime juridico
da vinculacao patrimonial no direito aciona-
rio e a proibicdo de atribuicdes patrimoniais
a acionistas fora dos casos autorizados em
lei. 2. A ilegalidade da garantia de cotacao de
ac¢des concedida a beneficio de acionistas da
sociedade incorporada: a invalidade da esti-
pulaciao e o dever de restituicio dos valores
recebidos da companhia.
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Introducio: enunciacio do problema e seus contornos.

O problema, a que nos propomos a analisar nas linhas seguin-
tes, pode ser enunciado nos seguintes termos: “em operacdes de in-
corporacio de acdes, € valida a insercdo de clausula de garantia de
cotagao minima (ou preco minimo), por meio da qual a incorporado-
ra obriga-se a efetuar, exclusivamente a acionistas controladores da
incorporada, o pagamento da diferenca entre o valor pelo qual ditos
acionistas vierem a alienar as suas acdes a terceiros, de um lado, e a
cotacio fixada no contexto da clausula de garantia de cotacdo, de
outro, dentro dos periodos de garantia ajustados?”

Estranhdvel que seja cogitar de uma tal hipétese, fato é que
com ela ja nos deparamos em caso concreto — aqui lembrado apenas
para ilustrar o problema —, no qual a cldusula de garantia de cotacao
de acodes (Kursgarantie) foi estipulada inicialmente no acordo de in-
corporacdo de agoes (LSA, art. 252), com a seguinte conformagio:

1.2. Participaciao dos Acionistas Delta no capital
social da Companhia. As Partes acordam que, em
razao da implementacao da Operacio, serio
emitidas 30.000.000 (trinta milhdes) de novas
acoes ordindrias, escriturais e sem valor nominal
pela Companhia (“Novas Ac¢oes”), equivalentes,
apos tal aumento de capital, a 22,3% do capital
social da Companhia. As Novas Acoes serdo atri-
buidas aos Acionistas Delta na propor¢io indica-
da no Anexo 1.2, deste Acordo de Incorporacao,
em substituicio a totalidade das acdes de emis-
sdo da Delta por eles detidas nesta data, as quais
passardo a ser detidas pela Companhia.

1.3. Relacido de Substituicio. Em razao do dispos-
to acima, os Acionistas Delta receberdo 1,5 (uma
e meia) Novas A¢oes para cada 1 (uma) acio or-
dinaria, nominativa e sem valor nominal de emis-
sdo da Delta. A relacio de substituicao das acoes
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de emissao da Delta pelas Novas Acoes foi deter-
minada em negociacdes entre as administracoes
da Companhia e da Delta, levando em considera-
¢iao os resultados financeiros da Delta e da Abc
Produtos, os ativos de cada uma das companhias,
o nivel de endividamento e a garantia de preco
minimo dada pela Abc Produtos aos acionistas da
Delta nos termos da Cldusula XI deste Acordo de
Incorporacio. [...]

XI. Clausula Décima Primeira — Garantia de Preco
Minimo.

11.1. Garantia de Preco Minimo. A relacdo de tro-
ca das acoes de emissao da Delta por Novas A¢des
estabelecida na Clausula I deste Acordo de Incor-
poracao foi estabelecida considerando-se um
preco minimo estimado da totalidade das a¢oes
de emissio da Delta nesta data pelo valor total de
R$ 30.000.000,00 (trinta milhoes de reais), ou R$
1,00 (um real) por acido de emissao de Delta.

11.1.1. Desta forma, caso ao final do prazo de (a)
3 (trés) anos contados da data da aprovacio da
incorporac¢io pela assembleia geral de acionistas
da Companhia — em relagio as Novas A¢oes, com
excecao das A¢oes Vinculadas —, qualquer dos
Controladores Delta tenha, de boa-fé, alienado
Novas Acdes (menos as Ac¢des Vinculadas) por
este recebidas quando da Implementacio da In-
corporagio, e/ou (b) 5 (cinco) anos contados da
data da aprovacgio da Incorporac¢io pela assem-
bleia geral de acionistas da Companhia — em re-
lacdo as A¢des Vinculadas —, qualquer dos Con-
troladores Delta tenha, de boa-fé, alienado Ac¢des
Vinculadas, e o preco bruto médio de venda por
Nova Acdo alienada por tal Controlador Delta em
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qualquer dos periodos (a) e (b) desta Clausula
11.1.1 tenha sido inferior a R$ 1,00 (um real), a
Companhia pagara a tal Controlador Delta o va-
lor equivalente (1) a diferenca entre (i) o preco
bruto médio por Nova Aclo alienada por este no
periodo em questao (observado o cronograma
previsto na Clausula X acima) e (i) R$ 1,00 (um
real) (2) multiplicada pelonimero de Novas A¢oes
alienadas por tal Controlador Delta no periodo
em questao (observado o cronograma previsto
na Cldausula X acima) (“Preco Garantido”).

Dita garantia foi, ademais, repetida no “protocolo e justifica-
¢do de incorporacgio das acdes”, aprovado por ambas as sociedades.

Certo ou errado, naquele caso a garantia de cotacdo minima —
estipulada no contexto da relacao de substituicio das acdes negocia-
da entre as administracoes das companhias “com base na expectativa
de que as a¢oes de emissao da Abc Produtos serdo, ap6s a Incorpo-
racao de acoes e apropriacao dos beneficios delas decorrentes, nego-
ciadas no mercado a um preco igual ou superior a R$ 1,00 (um real)”

(cf. item X.3.ili do protocolo) — foi estruturada para servir como um

beneficio, uma espécie de “seguro”,* as expensas de todos os acionis-

2 Da anilise dos documentos entio apresentados, era evidente que garantia de cotacao os-
tentava conformagao negocial que a arredava da mera funcao de ajuste do fator de substitui¢ao
e, muito mais, a timbrava como bdnus ou seguro garantia em favor apenas dos antigos acio-
nistas da incorporada, mas as custas da incorporadora, visto que: (i) de partida, a garantia foi
concedida com a projecao de valor (R$ 1,00) ja superior aquela pela qual os titulos estavam
sendo negociados (R$ 0,96); ademais, (i) nela se contemplou um critério temporal varidvel,
em funcdo da vincula¢io ou nao das agdes a acordo de acionistas, estranho a um mero ajuste
de fator de substituicio (eis que, fosse ajuste em sentido préprio, ser ou nao signatario do
acordo de acionistas haveria de ser em si dado irrelevante); além disso, (iii) a garantia, uma
vez concedida, positivou tratamento diferenciado entre acionistas da mesma classe (LSA, art.
109, § 19), na exata medida em que apenas os acionistas da incorporada é que sio por ela
beneficiados, mas nao os da Incorporadora, e, além disso, criou uma indesejavel situacao de
relativa indiferenca daqueles para com os resultados da empresa (sobre o ponto, Cf. com pro-
veito: DOMINGUES, Paulo de Tarso. Do capital social: nogao, principios e funcoes. Coimbra:
Coimbra Editora, 1998. N. 6.2, p. 108). Sobretudo, porém, a garantia ndo ostentava os tragcos
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tas da companhia, e nao apenas dos controladores da incorporadora,
a privilegiar, porém, somente os acionistas da incorporada, da seguin-
te forma: (i) se no periodo de referéncia a cotagio projetada para as
acoes da incorporadora viesse a se confirmar, nada seria devido por
esta aos antigos acionistas da incorporada; mas (i) caso contririo, ao
invés de realizar um ajuste na relacao de substituicio — para que os
antigos acionistas da incorporada passassem a titular um percentual
maior de agdes na incorporadora e os desta, consequentemente, um
percentual menor, em funcio da dilui¢ao —, os acionistas da incorpo-
rada, e s6 estes, receberiam certos valores da incorporadora. E mais:
o Onus de tal garantia ndo recairia apenas sobre os acionistas contro-
ladores da incorporadora, mas seria diluido entre todos os acionistas,
prejudicando assim também os minoritarios.

Pois bem. Iustrado assim o problema, vejamos o seu equacio-
namento.

De partida, vale anotar que, ainda quando se reconheca que a
incorporacio de acdes € operacio societaria a envolver duas compa-
nhias’® e nela a relacio de troca, ou substituicio, das acdes possa ser

de real fator de ajuste porque (iv) para deflagrar o pagamento, nao se considerava a causalidade
da queda de cotacao: a queda de cotacao das a¢oes da incorporadora no periodo de garantia
pode nem ser imputavel a ela ou a seus acionistas, pode ser circunstincia fortuita decorrente
da incorporacgio, das vicissitudes da economia ou mesmo de uma ma apreciacio que o mer-
cado faca da adjung¢ao das empresas, e ainda assim, de acordo com o que foi convencionado,
0s pagamentos seriam em tese devidos. Ora, nas situacdes por dltimo figuradas, nas quais nao
existe causalidade alguma, qual o sentido de beneficiar apenas os acionistas da incorporada
ou de funcionar independentemente dos motivos que levaram a oscila¢ao negativa de valores
de cotacao? A Unica explicacao é: porque se cuidava de seguro ou bonus, e nada mais. De toda
forma, fosse um real fator de ajuste (que a rigor implicaria na redistribuicao percentual das
agoes entre as partes, de lado a lado), isso em nada impactaria as conclusoes expostas no texto,
pois ainda assim continuaria a ser uma atribuicao patrimonial concedida pela sociedade (in-
corporadora) a acionistas (ex-acionistas da incorporada) e em favor de acionistas (da incorpo-
radora, que continuariam a titular a mesma fraciao do capital social).

3 (f: XAVIER, Alberto. Incorporacio de agdes: natureza juridica e regime tributdrio. In: ARA-
GAO, Leandro Santos de; CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Sociedade anénima: 30

anos da Lei 6.404/76. Sao Paulo: Quartier Latin, 2007. p. 127; e LAMY FILHO, Alfredo; PEDREI-
RA, José Luiz Bulhoes. A Lei das S/A. Rio de Janeiro: Renovar, 1992. p. 561.
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livremente negociada entre as partes, porquanto nao ha exigéncia ou
determinacio especial de aplicaciao de critérios rigidos e inflexiveis
para a sua justa determinacio,* ainda assim, é evidente e inegivel
que essa liberdade de modelagem negocial (Gestaltungsfreibeit) ha
de ser exercida dentro dos limites dados pelo sistema juridico e, no
que aqui interessa, com integral respeito as regras cogentes preorde-
nadas a tutelar a posicio juridica dos credores sociais e, antes de
tudo, das proprias companhias envolvidas.” Ou, de acordo com as
sempre lGcidas e precisas palavras de José Luiz Bulhoes Pedreira:

A relacao de substituicao é matéria negocial, mas
a liberdade de contratar € limitada (a) pelos de-
veres do acionista controlador e (b) pelo princi-
pio da realidade do capital social.®

Segue-se dai que, ao se conceder aos acionistas da incorpora-
da garantia de cotacdo de acdes — paga as custas do patrimodnio da
incorporadora — viola-se, de chapa, o regime de vincula¢io patrimo-

4 Cf: EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A, 2. ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015. v. IV, p. 293;

. Incorporagao de acdes: aspectos polémicos. In: WARDE JR., Walfrido Jorge (Coord.).
Fusdo, cisdo, incorporacdo e temas correlatos. Sio Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 90-91; e

. Incorporacio de acdes: natureza juridica e principais caracteristicas. In: CARVALHOSA,
Modesto; EIZIRIK, Nelson. Estudos de direito empresarial. Sio Paulo: Saraiva, 2010. p. 87-88;
e KALANSKY, Daniel. Incorporacdo de agoes: estudo de casos e precedentes. Sao Paulo: Sarai-
va, 2012. n. 3.1, p. 84-85 (com o registro de que “a liberdade convencional prevista em lei nio
poderad ser utilizada para praticar qualquer tipo de ilegalidade para obter vantagem com a

operacao”).

5 De igual modo, o aumento de capital na incorporadora, decorrente da versao das acoes da
incorporada, é aumento atipico (Cf:: PENTEADO, Mauro Rodrigues. Aumentos de capital das
sociedades anénimas. 2. ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012. n. 23, p. 107-108), por ser ato
complementar e necessario da operagao, no qual a subscricio das acoes se da pelos adminis-
tradores da incorporada, independentemente da vontade individual dos acionistas desta; mas,
em qualquer caso, também deve respeitar as regras cogentes que visam “resguardar o principio
da realidade do capital social, essencial a preservacao dos interesses dos credores da compa-
nhia incorporadora” (Cf:: EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A, 2. ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015.
v. IV, p. 295).

6 PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes
(Coord.). Direito das companbhias, Rio de Janeiro: Forense, 2009. v. I, § 495, n. 6, p. 1.997.
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nial, na exata medida em que, por meio da estipulacio questionada,
se assegura a certos e determinados acionistas atribuicdes patrimo-
niais fora das hipéteses autorizadas em lei ou do regular processo de
apuracio e distribui¢iao de lucros em balanco, o que, em Ultima ana-
lise, configura ainda uma ilegal restituicao de aporte e, pois, uma
ofensa ao principio da realidade do capital social.

Antes de aprofundar na explicacio dessa conclusiao, cumpre
previamente esclarecer, em homenagem a clareza da exposicao, no
que consiste o regime juridico da vincula¢ao patrimonial ( Vermdgens-
bindung) das sociedades—tema esse ainda muito pouco estudado de
maneira sistematica no direito brasileiro, embora ji tenha sido des-
trinchado no direito alemio, e que congrega nio s6 as tradicionais
regras sobre capital social, mas, em ultima anilise, todas as demais
normas que disciplinam as atribuicoes patrimoniais entre socios e so-
ciedade. E que, ao amalgama-las, melhor explica a razao subjacente
a estes vdrios institutos. Vejamos, pois.

1. O regime juridico da vinculaciio patrimonial no direito acio-
nario e a proibicio de atribuicdes patrimoniais a acionistas fora
dos casos autorizados em lei.

Embora nao seja privativo das sociedades andnimas (e das so-
ciedades limitadas), o tema da vinculag¢ao patrimonial ganha frente a
estas especial relevo, diante da bem evidente circunstancia de que,
diferentemente do que sucede nas tipicas sociedades de pessoas —
onde, em cariter subsidiario, o cumprimento das obrigacdes sociais
encontra nos patrimonios de todos ou alguns dos sécios a garantia
suplementar (CC, arts. 1.023, 1.039, 1.045, 1.091 e 1.095, § 2°) —, nas
sociedades andnimas esta garantia repousa primordialmente no patri-
monio social (CC, art. 391; e CPC, art. 789).

Assim € porque as sociedades anOnimas constituem a perso-
nalizacdo objetiva de um patrimdnio;” sao pessoas juridicas (CC, art.

7 O registro é de Fabio Konder Comparato (A constitui¢ao da reserva de lucros a realizar e
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44, 1D, dotadas de personalidade juridica prépria, com autonomia pa-

8 «

trimonial absoluta:® “o capital divide-se em a¢des, obrigando-se cada

socio ou acionista somente pelo preco de emissio das agdes que
subscrever ou adquirir” (CC, art. 1.088; e LSA, art. 1°).

As regras do regime juridico da vinculacio patrimonial — tradi-
cionais no direito europeu continental’ e, em boa parte, desconheci-
das em paises da common law' — preocupam-se com a constituicdo
do patrimoénio social (Kapitalaufbringung) e com a sua manutencdao
(Kapitalerbaltung), sempre estritamente afetado a realizacio dos
seus fins especificos.! Essa vinculacio, como bem se observou, “mar-

o dividendo obrigatério. In: . Novos ensaios e pareceres de direito empresarial. Rio de
Janeiro: Forense. 1981, p. 148).

8 A rigor, a autonomia patrimonial constitui coroldrio l6gico e necessdrio da personalidade
juridica, segundo bem observou A. Ferrer Correia: “Pode haver autonomia patrimonial sem
personalidade, mas nao esta sem aquela” (CORREA, Ferrer. Licoes de direito comercial. reprint.
Lisboa: Lex, 1994. n. 29, p. 240) e assim é porque “se a sociedade nio tiver bens que respondam
com autonomia pelas dividas relacionadas com o seu comércio, e antes aquilo a que chamamos
os bens da sociedade estiver afetado indistintamente, com o restante do patriménio dos sécios,
ao cumprimento das obrigacoes destes e ao daquelas assumidas no desenvolvimento das ope-
ragoes sociais — decerto nao a poderemos conceber como dotada de capacidade para a si

mesma se vincular” (CORREA, loc. cit.).

9 Cf: WIEDEMANN, Herbert. Gesellschafisrecht, Band I: Grundlagen. Minchen: C. H. Beck,
1980, § 10 IV 1, p. 558; e HIRTE, Heribert. Kapitalgesellschaftsrecht. 6. ed. Kdln: RWS Verlag,
2009, § 5.18, p. 302. No processo europeu de unificacao legislativa, as regras do direito alemao
influenciaram fortemente a 22 Diretiva (77/91/CEE) do Conselho da Comunidade Econdmica

Europeia e foram, ao depois, incorporadas ao direito interno dos varios Estados-membros.

10 E o que observa o emérito jurista Herbert Wiedemann: “O meio juridico anglo-americano
desconhece o instituto do patrimonio vinculado” (WIEDEMANN, Herbert, op. cit., p. 558; no
original: “Der anglo-amerikanische Rechiskreis kennt das Institut des gebundenen Vermégens
nicht”). Cf. ainda: DOMINGUES, Paulo de Tarso. Capital e patriménio sociais, lucros e reservas.
In: COUTINHO DE ABREU, J. M. (Coord.). Estudos de direito das sociedades. 11. ed. Coimbra:
Almedina, 2013. N. 1, p. 52-53.

11 Heribert Hirte observa que, “do ponto de vista do seu conteido, é caracteristico para o
sistema do capital-garantia fixo: a obrigacao ou o mandamento para a realizacao de um deter-
minado capital social (minimo) inicial, ou em dinheiro ou por meio de bens reais (o dever de
realizar a entrada); de outro, a proibicao de (1) deixar refluir, aberta ou dissimuladamente, (2)
a0s sOcios, o patrimonio assim constituido” (HIRTE, Heribert. Kapitalgesellschafisrecht, p. cit.,
§ 5, n. 5.19, p. 303); no original: “In inhaltlicher Hinsicht kennzeichend ist fiir das System des

RSDE n® 23 - Julho/Dezembro de 2018 77



ca de forma concludente a natureza da sociedade andnima como so-
ciedade de capital e é o preco pela limitacao de responsabilidade do
acionista”.'?

Do ponto de vista de constituicdo do patrimdnio social, so-
bressaem o dever de contribuicao (ou dever de realizar as entradas)
— elemento constitutivo do contrato de sociedade (CC, art. 981) e do
qual, por isso, nenhum membro pode ser isentado — e as correlatas
regras sobre a formac¢ao do capital social, em especial as que assegu-
ram “(i) que o capital, uma vez subscrito, serd integralizado (LSA, arts.
80,1 e III, e 81, 106, 107, 108, 210, V; CC, arts. 1.004, 1.052 e 1.103, V;
e LRF, art. 82) e que, portanto, aquilo que os sOcios prometeram rea-
lizar, ao subscrever as quotas ou ac¢des em que se divide o capital
social, sera efetivamente aportado, na forma prometida; (i) que a in-
tegralizacdo corresponda, efetivamente, a cifra nominal em dinheiro
declarada como capital no contrato de sociedade, ainda quando a in-
tegralizacio se dé através da conferéncia de bens ou direitos (LSA,
arts. 82 e 10; e CC, art. 1.055, § 19”"? (= principio da exata formacio
ou da realidade do capital social).

De outro lado, “a contrapartida da contribuicao para o capital
social (Kapitalaufbringung)” — explica Heribert Hirte — “constitui a ma-
nutencio do capital (Kapitalerhaltung). Ela significa a proibicdo de
deixar refluir para os socios, de forma aberta ou oculta, o patriménio
realizado de acordo com as normas sobre a_formacao de capital’ **

festen Garantiekapitals: die Verpflichtung oder das Gebot zur Aufbringung eines bestimmten
(Mindest-) Grund- bzw. Stammkapitals entweder in bar oder in Form von Sachwerten (die
Einlageverpflichtung); zum anderen das Verbot, dieses so aufgebrachte Vermogen offen oder

verdeckt (1) an die Gesellschafter (2) zurtckflieBen zu lassen”.

12 SERVATIUS, Wolfgang; WACHTER, Thomas (Coord.). Kommentar zum Aktiengesetz Koln.
RWS Verlag, 2011, § 57, n. 1, p. 354 (no original: “Sie prdgt entscheidend das Wesen der AG als
Kapitalgesellschaft und ist der Preis fiir die Haftungsbeschrdnkung der Aktiondre”).

13 FRANCA, Erasmo Valladao A. e N; e VON ADAMEK, Marcelo Vieira. Da invalidade da deli-
beracdo assemblear contrastante com as regras de fixacio do preco de emissao de acdes (LSA,
art. 170, § 19), Revista de Direito Mercantil, Industrial, EconoNmico e Financeiro, Sao Paulo, v.
51, n. 161-162, p.17-37, jan./ago. 2012, e, com analogo registro, em A prote¢do aos credores e
aos acionistas no aumento de capital, RAASP, Sdo Paulo, v. 96, n. 34-35, 2008.
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Dentre as regras sobre manutengdo do patrimonio social des-
tacam-se aquelas que, no entendimento da doutrina, conformam o
principio da intangibilidade do capital (LSA, arts. 189, 193 e 201; CP,
art. 177, § 1°, VI; e CC, arts. 1.009 e 1.059) e, por esse modo, assegu-
ram que “as contribuicoes dos socios, correspondentes a integraliza-
cido, somente poderio ser utilizadas na atividade social, nao podendo
ser a eles devolvidas sendo, em principio, na liquidacao da sociedade
(LSA, art. 210, IV; e CC, art. 1.103, IV), ou, entdo, nas hipoteses ex-
pressamente previstas na lei (LSA, arts. 45 e 174; e CC, arts. 1.031, §
12, 1.082, 11, e 1.084)".1%

Mas, note-se bem, nao sao sO estas: hd diversas outras regras
inspiradas pelo proposito de manter o patrimonio social afetado a
companhia, pouco importando a situa¢ao do patriménio liquido. Sao
exemplos de tais regras — que miram, antes de tudo, a preservacio do
patrimonio, e ndo s6 do capital social — as seguintes: (i) a regra que
proibe a pratica de atos de liberalidade pela administracao e s6 os
autoriza em carater excepcional e em valores modicos (LSA, art. 154,
§ 22, @),'°0 que demonstra a indisponibilidade relativa do patrimonio
até mesmo para os socios; (i) a regra que nos grupos de fato exige
que as operagdes entre as sociedades agrupadas sejam realizadas sob
condicoes estritamente comutativas ou com pagamento compensato-
rio adequado (LSA, art. 245), para evitar que, mesmo nas relacoes

14 HIRTE, Heribert, op. cit., § 5, n. 5.74, p. 330 (no original: “Das Gegenstiick zur Kapitalauf-
bringung bildet die Kapitalerbaltung. Sie bedeutet das Verbot, das nach Majsgabe der Kapita-
laufbringungsvorschriften aufgebrachte Verméogen offen oder verdeckt an die Gesellschafter zu-
riickfliefsen zu lassen”).

15 FRANCA, Erasmo Valladao A. e N.; e VON ADAMEK, Marcelo Vieira, op. cit., p. 35.

16 A vinculacao patrimonial estd na raiz da regra, segundo bem anota Erasmo Valladao A. e
N. Franca: “Tal proibicao encontra fundamento no fato de que os bens sociais devem ser uti-
lizados para a realizacao da atividade que constitui o objeto da companhia e para a consecucio
de sua finalidade, que, como a de toda sociedade, mormente a de uma companhia, é a de
produzir lucros para distribuicio entre os seus socios” (FRANCA, Erasmo Valladao A. e N.
Competéncia do Conselho de Administraciao para autorizar a doagao de bens ou servicos pela
companhia. In: . Temas de direito societdrio, falimentar e teoria da empresa. Sao Paulo:
Malheiros, 2009. p. 319).
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entre sociedades controladora e controladas, ou coligadas, haja atri-
bui¢cdes patrimoniais indiretas a sécios ou quebra do principio de vin-
culagio patrimonial; (iii) regra que prevé a indenizabilidade do dano
individual indireto do acionista (LSA, art. 159, § 79),7 justamente para
que o patrimonio social ndo reste desfalcado e reflua para os sécios;
(iv) regras que vedam sejam as acoes tomadas em penhor em favor
da companhia (LSA, art. 30, § 3% e CP, art. 177, § 1°, V) e que s6 em
carater excepcional admitem negoécios da companhia com as pro-
prias acdes (LSA, art. 30, § 1°) ou participacoes reciprocas (LSA, art.
244); (v) regra que estipula que o patrimonio social, fora das hipote-
ses de partilha de lucros ao término do exercicio, s6 sera restituido
aos acionistas ao fim do processo de liquidacao (LSA, art. 210, TV, 22
parte); (vi) regra que impoe a obrigatoria formacao de reservas legais
(LSA, art. 193) e, portanto, em geral ndo permite sequer que a totali-
dade dos resultados seja objeto de distribuicio — e, pois, de disposi-
¢cdo; e, de forma central, (vii) as regras que preveem o direito dos
acionistas a auferirem atribuicdes patrimoniais da sociedade apenas
depois de formalmente apurados e distribuidos os lucros em balanco
(LSA, arts. 132, 11, 201 e 204).'®

Dai se vé que, embora o legislador patrio nao o tenha enun-
ciado expressamente, o principio de vinculacdo patrimonial constitui
o cerne das sociedades andOnimas e resulta, sem mais, da analise sis-
tematica da lei.

E por isso, alids, que a esclarecida doutrina alema tem anota-
do, de forma iterativa, que, mais do que a intangibilidade do capital,
o que ha, mais propriamente, € a intangibilidade do patrimdnio:

17 Também nao € por outra razao que a doutrina considera invalido o pacto, inserto em con-
trato de transferéncia de participacdes societdrias, pelo qual os adquirentes se comprometem
a nlo processar os antigos socios-administradores por danos causados a sociedade (Cf:: BO-
NELLI, Franco. Gli amministratori di S.p.A. dopo la riforma delle societa. Milano: Giuffre, 2004.
p. 198).

18 Para a analise de virias outras regras inspiradas por este mesmo proposito, € proveitosa a
consulta 2 obra de Philomeno J. da Costa (Anotagoes as companhias. Sao Paulo: RT, 1980. v.
I, p. 143-146).
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“An der Vermogensbindung nehmen
nicht nur die im Zusammenhang mit
Grindung oder Kapitalerhohung
erbrachten Einlagen des
Gesellschafter teil, sondern alles
Vermogen, was aus den Mitteln der
AG geschaffen worden ist, und zwar
ohne Riucksicht auf die Hohe des
Stammkapitals oder der Reserven”"’
(Harm Peter Westermann).

“Da vinculaciao patrimonial nio
fazem parte, portanto, apenas as
entradas dos s6cios, dadas quando da
constituicao ou do aumento do
capital, mas todo o patrimonio que
tenha sido criado com os meios da
S/A, e isto sem qualquer atencio
quanto ao montante do capital social
ou das reservas”® (Harm Peter
Westermann).

“Dartber hinaus darf nur der in der
Bilanz ausgewiesene Gewinn an die
Aktionire verteilt werden. Die
herrschende Lehre (BGHZ 90, 381,
386 (BuM/WestLB); OLG Frankfurt
AG 1996, 324; KG NZG 1999, 161;
Flume, Allg. Teil 1/2, 285; K. Schmidt,
GesR § 29112a; KolnKommAktG/
Lutter § 57, Rn. 2; GroBkommAktG/
Henze § 57 Rn. 8) versteht diese
Vorschriften seit langem im Sinn einer
Bindung des gesamtem Vermogens
und nicht nur des Grundkapitals an
die Gesellschaft. Aus dem Gesellscha-
ftsvermogen durfen keinerlei
Leistungen an die Aktionire gewihrt
werden mit Ausnahme des auf sie
entfallenden Anteils am
ordnungsgemifd  festgestellten
Jahresgewinn oder eines Gewinn-
vorschusses. So gesehen sichern die
Vorschriften die Trennung zwischen
dem Gesellschaf-tsvermogen und
dem Privatvermogen der Aktionire
ab”® (Thomas Raiser e Riidiger Veil).

“Para além disso, somente lucro
demonstrado no balanco é que pode
ser distribuido aos acionistas. A
doutrina predominante (BGHZ 90, 381,
386 (BuM/WestLB); OLG Frankfurt AG
1996, 324; KG NZG 1999, 161; Flume,
Allg. Teil 1/2, 285; K. Schmidt, GesR §;
KolnKommAktG/ Lutter § 57, n® 2;
GrokommAktG/ Henze § 57 n° 8)
interpreta estas regras, ha muito tempo,
como uma vinculacao de todo o
patrimdnio, e nao tao-somente do
capital social da sociedade. Por conta
do patriménio social nio poderdo ser
concedidas prestacdes de espécie
alguma aos acionistas, excecao feita a
parte que no lucro anual devidamente
apurado ou em uma sua distribuicao
antecipada lhes possa caber. Visto
assim, asseguram as regras a separacio
entre o patrimonio da sociedade e o
patrimdnio particular dos acionistas”
(Thomas Raiser e Rudiger Veil).

19 WESTERMANN, Harm Peter; In: BURGERS, Tobias; e KORBER, Torsten (Coord.).
Heidelberger Kommentar zum Aktiengesetz. 2. ed. Heidelberg: C. F. Miiller, 2012, § 57, n. 4, p.

443. A mesma idéia aparece noutras passagens da obra deste emérito societarista, taxativo ao

dizer que “se acha abracado pela vinculacao, nio tao-somente os aportes dos acionistas, mas

o patrimdnio inteiro da sociedade, incluindo as reservas vinculadas” (Ibidem, § 57, n® 1, p. 440;

no original: “nicht nur die Einlagen der Aktiondre, sondern das gesamte Vermégen des

Gesellschaft einschliefslich gebundener Riicklagen von der Bindung umfasst ist’).
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Ou seja, o que se proibe pelas regras de vinculagio patrimo-
nial — e, em especial, aquelas relativas a sua manutencio — “é, melhor
dito, toda e qualquer disposi¢ao (subvenc¢io ou atribuicio patrimo-
nial) da sociedade em favor de um acionista, que por uma especial

regulamentacao legal nao seja permitida fora da distribuicao do lucro

apurado em balanco”.?

E dizer, o patrimdnio social s6 pode refluir aos sécios ao fim
do processo de liquidacao, depois de pago todo o passivo; ou, antes
disso, depois de apurados e distribuidos os lucros de balanc¢o ou, ex-
cepcionalmente, em outras operacdes minunciosamente reguladas
em lei;* fora dai, ndo existe hipitese em que o acionista possa rece-
ber atribuicdes patrimoniais, abertas ou ocultas (dissimuladas).

Por forca das regras de vinculacao patrimonial e, em especial,

20 RAISER, Thomas; e VEIL, Rudiger. Recht der Kapitalgesellschaften. 4. ed. Miinchen: Franz
Vahlen, 2000, § 19, n. 1, p. 302. A mesma li¢ao é apresentada por Uwe Hiiffer (Aktiengesetz. 5.
ed. Minchen: C. H. Beck, 2002. § 57, n. 3, p. 271), para quem “melhor se fala, por isso, de
vinculacao patrimonial, ao invés de conservacao do capital social” (no original: “besser als von
Kapitalerhaltung wird deshalb von Vermdogensbindung gesprochen”). Vide ainda, com a mesma
licao: RICKERS, Oliver. Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band 4:
Aktiengesellschaft. 4. ed. Miinchen: C. H. Beck, 2016. § 16, n? 57, p. 239.

21 SPINDLER, Gerald; STILZ, Eberhard. Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1. 2. ed. Min-
chen: C. H. Beck, 2010. § 57, n. 14, p. 502; no original: “ist vielmebr jede Zuwendung der
Gesellschaft an einen Aktiondr aufserbalb der Verteilung des Bilanzgewinns, die nicht durch
eine besondere gesetzliche Regelung gestattet ist”). Cf., ainda: WESTERMANN, Harm Peter, op.
cit., § 57, n. 5, p. 443; FLEISCHER, Holger. In: SCHMIDT, Karsten; LUTTER, Marcus (Coord.).
Aktiengesetz. 1. Band: §§ 1-149. 2. ed. Koln: Verlag Dr. Otto Schmidt, 2010. § 57, n. 10, p. 774;
SCHMIDT, Karsten. Gesellschafisrecht. 4. ed. Koln: Carl Heymanns, 2002. § 29, II, p. 890; RAI-
SER, Thomas; e VEIL, Ridiger. loc. cit., p. 302 (destacando que, por for¢a da norma que proibe
a devoluciao de capital aos acionistas, de regra “somente o lucro apurado no balanco é que
pode ser distribuido aos acionistas”); e FLUME, Werner. Allgemeiner Teil des Biirgerlichen
Rechts, 1°" Band — 2" Teil: Die juristische Person; Berlin: Springer-Verlag, 1983. § 8 IV, p. 285
(para quem “o patriménio da sociedade por acdes encontra-se totalmente vinculado para ela,

abstracio feita ao lucro de balanco deliberado para a distribuiciao”).

22 Essas operagoes siao, por exemplo, o resgate e a amortizacao (LSA, art. 44), o reembolso
(LSA, art. 45) e a reducao de capital (LSA, arts. 173 e 174), sempre observado o procedimento

taxativamente regulado em lei.
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das que vedam a devolugio dos aportes, a doutrina mais moderna
destaca nao ser dado entdo a companhia, por exemplo, pagar divi-
dendos antecipados, sem que haja cobertura; distribuir dividendos
em geral, sem deliberacio assemblear ou com apoio em deliberaciao
nula; aquinhoar acionistas com prémio de lealdade em razao do tem-
po de permanéncia na sociedade ou pagar prémio por presenca em
assembleia; devolver aportes, sem que haja deliberacao eficaz de re-
ducio do capital; pagar remuneracdes excessivas a acionistas exer-
centes de cargos em 6rgiaos sociais; renunciar a créditos ou efetuar
pagamentos para liberar acionistas de obrigacdes para com terceiro;

e assim por diante.*

Do ponto de vista subjetivo, ademais, as regras do regime de
vinculaciao patrimonial aplicam-se ndo s6 aquelas prestacoes que, a
conta do patrimonio social, venham a ser atribuidas ou prometidas a
acionista atual (fritherer Aktiondir), senao também a futuro acionista
(ktinftiger Aktiondr). Ou seja, “estes principios” — conforme anota
Oliver Rieckers, amparado em sélida doutrina e jurisprudéncia do Su-
perior Tribunal de Justica alemio — “valem também para terceiros que
apenas futuramente se tornardo acionistas. Também neste caso, uma
atribuicao patrimonial viola o § 57, al. 1, 12 parte, da lei acionaria ale-
ma, quando a prestacio efetua-se tendo em conta a futura qualidade

acionaria”.?*

23 Sobre as varias hipoteses de atribui¢des patrimoniais ilicitas, Cf: WESTERMANN, Harm Pe-
ter, op. cit., § 57, n. 14, p. 448, e n® 20, p. 451-452; FLEISCHER, Holger, op. cit., § 57, n. 10, p.
774; RAISER, Thomas; VEIL, Ridiger, op. Cit., § 19, n®® 3-5, p. 303-305; e HUFFER, Uwe, op.
cit., § 57, n. 5, p. 271, e n. 12, p. 273.

24 RICKERS, Oliver, op. cit., § 16, n. 71, p. 246; no original: “ Diese Grundscitze gelten ebenfalls
fiir Dritte, die erst kiinftig Aktiondre werden. Auch bier verstofst eine Zuwendung gegen § 57
Abs. 1 Satz 1 AktG, wenn die Leistung mit Riicksicht auf die kiinftige Aktiondirseigenschaft erfolgt
(BGH AG 2008, 120/121; GrofskommAktG/Henze § 57, Rdn. 80; Hélters/Laubert AktG § 57 Rdn.
13; Hiiffer AktG/Koch § 57 Rdn. 18; Kéliner KommAktG/Drygala § 57 Rdn. 119; Miinch Kom-
mAktG/Bayer § 57 Rdn. 57; Spindler/Stilz/Cabn/v. Spannenberg AktG § 57 Rdn. 54)". Cf. no
mesmo sentido: CANARIS, Claus-Wilhelm. Die Rickgerwihr von Gesellschaftereinlagen durch
Zuwendung an Dritte. In: LUTTER, Marcus; SIMPEL, Walter; WIEDEMANN, Herbert (Coord.).
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A proibi¢io em causa compreende nao s6 o negocio com efi-
cacia real (ato de disposicio patrimonial), mas igualmente negdcio
juridico meramente obrigacional, isto €, a promessa de prestacao a
conta do patrimdnio social.”

Em suma, “toda e qualquer medida da sociedade” — conforme
bem observou o renomado jurista Werner Flume — “a pedido do sécio
majoritdrio ou da maioria dos sécios ou mesmo de todos os socios,
que a custa da sociedade venha a proporcionar vantagens a um ou a
mais de um acionista, representa uma violacao da regulamentacio do

direito acionario relativa a restricio fundamental dos pagamentos aos

acionistas em sede de distribuicio do lucro de balanco”.

E ¢ evidente, diante de todo o exposto, que as regras do regi-
me juridico de vinculacio patrimonial tém finalidades protetivas mul-
tiplas.”” Por meio delas, tutela-se o interesse dos credores sociais (que

Festschrift fiir Robert Fischer. Berlin, NY: Walter de Gruyter. 1979, p. 32-33; SPINDLER, Gerald;
e STILZ, Eberhard, op. cit., § 57, n. 51, p. 515; HOLGER, Fleischer, op. cit., § 57, n. 33, p. 784;
e BAYER, Walter. Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 2: §§ 53a — 75. 2. ed. Mun-
chen: C. H. Beck, 2003. § 57, n. 51, p. 115.

25 E o que bem registra Martin Gross-Langenhoff, em profunda monografia sobre o tema: “A
proibicao (de restituicio de aporte) compreende, em primeiro lugar, o negécio com eficicia
real (ato real de disposi¢cao patrimonial), por exemplo, a transferéncia de bens patrimoniais a
acionista. Ao mesmo tempo, compreende também o negdcio juridico obrigacional, isto é, a
promessa de atribuir bens sociais a acionista” (Vermaogensbindung im Aktienrecht. 2. ed. Frank-
furt am Main: Nomos Verlag, 2015. p. 105); no original: “Das Verbot erfasst zum einen des
Verfiigungsgeschdft, z.B. die Ubereignung von Vermdgensgegensicinden an die Aktiondire. Zu-
gleich erfasst es auch das Verpflichtungsgeschdift, d.h. das Versprechen, den Aktiondiren Gesells-
chaftsvermogen zukommen zu lassen (RGZ 149, 385, 400)".

26 FLUME, Werner, op. cit., § 8 IV, p. 288 (no original: “Jedwede Majsnabme einer Gesellschaft
auf Veranlassung des Mebrbeitsgesellschafters oder einer Gesellschaftermebrbeit oder auch aller
Gesellschafter, die zu Lasten der Gesellschaft einem Gesellschafter oder Gesellschaftern Vorteile
verschalft, ist ein Verstofs gegen die aktienrechtliche Regelung der grundscitzlichen Beschrdn-
kung der Leistungen an die Aktiondire auf den ausgeschiitteten Bilanzgewinn”). Evidentemente,
as transferéncias de patrimonio assim indiretamente realizadas sio proibidas, ainda quando
porventura haja lucros a ampari-las (¢f.: WIEDEMANN, Herbert, op. cit., § 10, IV 2, p. 562-563).

27 Cf: SPINDLER, Gerald; e STILZ, Eberhard, op. cit., p. 499; FLEISCHER, Holger, op. cit., p.
771-772; e SERVATIUS, Wolfgang, op. cit., § 57, n®* 4-5, p. 355-356.
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constituem grupo de referéncia do direito societirio e que, por terem
a garantia geral dos seus créditos no patrimdnio social, sao prejudica-
dos pela defraudaciao deste); assegura-se a igualdade de tratamento
entre os acionistas, obstando vantagens particulares a alguns destes,
ou entre acionistas atuais e futuros; preserva-se a ordem de compe-
téncias sociais, obstando a partilha de bens ao largo do processo de
apuraco e partilha de resultados do exercicio; antes de tudo, prote-
ge-se ainda a propria companhia, enquanto pessoa juridica e, portan-
to, titular do patrimonio e dos seus bens.?®

Sao regras cogentes, proibitivas e de cardter imperativo, que
ndo podem ser condicionadas ou restringidas por convencio contra-
tual ou pelos estatutos® e, a_fortiori, por pactos parassociais ou con-
tratos coligados; a sua violacio no direito brasileiro €, por isso, causa
de nulidade do negocio juridico (CC, art. 166, VI).*

Feita essa exposi¢ao, volvemos a analise da higidez da garan-
tia de cotacao de acdes de que aqui estamos a tratar, prevista no con-

28 Tem total razio Werner Flume ao colocar, em primeira plana, a propria pessoa juridica: “E
dito, em geral, que a vinculacao patrimonial vem a servico dos interesses dos credores sociais
e dos acionistas ou socios da sociedade limitada. Todavia, a vinculacao patrimonial diz respeito
diretamente com a autonomia da sociedade de capital como pessoa juridica” (FLUME, Werner,
pp. cit., § 8 IV, p. 286; no original: “Man sagt im allgemeinen, die Vermdgensbindung diene
den Interessen der Gesellschaftsgldubiger und der Aktiondre oder Gesellschafter der GmbH. Un-
mittelbar ist die Vermdégensbindung aber bezogen auf die Eigenstdndigkeit der Kapitalgesells-

chaft als juristische Person”).

29 Cf: RAISER, Thomas; e VEIL, Ridiger, o. cit., p. 302 (para quem ditas regras “caracterizam
a natureza da S/A, e nlo sdo, portanto, no estatuto, eliminaveis ou restringiveis”); FLEISCHER,
Holger, op. cit., p. 772 (dizendo que se trata de “direito cogente” e que por isso, “ndo pode ser
condicionado ou restringido estatutariamente”); e RICKERS, Oliver, op. cit., § 16, n® 57, p. 238-
239.

30 Esse entendimento ¢ difuso (Cf:: SCHMIDT, Karsten, op. cit., § 29 I, p. 892; WIEDEMANN,
Herbert, op. cit., § 8 11 1, p. 442; HIRTE, Heribert, op. cit., § 5, n. 5.90, p. 338; RAISER, Thomas;
e VEIL, Ridiger, op. cit., § 19, n. 28, p. 311; HUFFER, Uwe, op. cit, § 57, n. 23, p. 277; €
SERVATIUS, Wolfgang, op. cit., § 57, n. 39, p. 369; dentre tantos outros). No direito brasileiro,
a doutrina também destaca a invalidade absoluta resultante da violagao das regras legais que
disciplinam os varios institutos abrangidos pelo regime de vinculagao patrimonial (Cf.: COSTA,
Philomeno J. da. Operagées da anénima com as agoes do seu capital, Sao Paulo: Saraiva, 1965.
p- 38; e PEDREIRA, José Luiz Bulhoes, op. cit., vol. I, p. 172).
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texto da relacio de substituicao ajustada no acordo de incorporagio
de acoes.

2. A ilegalidade da garantia de cotacio de acoes concedida a be-
neficio de acionistas da sociedade incorporada: a invalidade da
estipulacio e o dever de restituicio dos valores recebidos da
companhia.

De tudo o que ja restou exposto nos itens precedentes, resta
evidente que, tal como acima cogitada, a garantia de cotacao minima
das a¢oes —, acertada no acordo de incorporaciao e por meio da qual
a companhia fica obrigada a efetuar, exclusivamente aos acionistas
controladores da incorporada, o pagamento da diferenca entre o va-
lor pelo qual ditos acionistas vierem a alienar as suas acdes a tercei-
ros, de um lado, e a cotacdo fixada no contexto da clausula de garan-
tia de cotagido, de outro, dentro dos periodos de garantia ajustados
(mais ou menos ampliados, conforme se cuide ou nao de acdes vin-
culadas a acordo de acionistas) — se afigura manifestamente contras-

tante com o regime juridico de vincula¢ao patrimonial.

Em primeiro lugar, porque, por meio da aludida garantia, pro-
mete-se a certos e determinados acionistas o pagamento de valores
que, nao previstos ou autorizados por expressa disposicio legal, es-
tariam sendo efetuados ao largo das hipoteses de partilha de lucros
apurados regularmente em balanco.

Em segundo lugar, cuida-se de atribui¢ao patrimonial que, de
um lado, corre a conta do patrimoénio social e pois, em prejuizo da
companhia (e, por extensiao, em detrimento da posicao juridica dos
credores sociais e dos demais acionistas), e, de outro, é concedida, de
Sforma imediata, em beneficio de acionistas da incorporada; de foram
mediata, pode-se até afirmar que é dada em proveito dos acionistas
da incorporadora que, ao invés de sofrerem um ajuste para maior no
fator de substituicao da operacao e, pois, uma reducao proporcional
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em suas participagoes, sio agraciados com a manuten¢ao da sua po-
sicdao aciondria, tudo em detrimento do patriménio da companhia e,
pois, de maneira ilegal.

Violam-se assim as regras do regime patrimonial; ofende-se,
de maneira central, também o principio da realidade do capital social
— na exata medida em que parcelas dos valores conferidos em inte-
gralizacao das acdes subscritas (LSA, arts. 72, 170, § 3°, e 252, § 2°)
estdo sendo restituidas aos subscritores, com o falseamento do pré-
prio capital social da incorporadora.®!

Em qualquer caso, o que se tem, de maneira mais cristalina na
garantia ora cogitada, € o evidente menosprezo ao regime juridico de
vinculacio patrimonial, por nio ser dado, sob a sua égide, conceder
ou prometer a certos e determinados acionistas atribuicoes patrimo-
niais fora das hipoteses autorizadas em lei ou do regular processo de
apuracio e distribuicio de lucros em balanco, sob pena de assim ca-
racterizar-se, em ultima analise, uma ilegal restituicdo de aporte (Ein-
lagertickgewdibr) >

31 Invoque-se aqui a sempre precisa licao do insuperavel mestre Tullio Ascarelli, para quem
a diminuicao patrimonial sem redugao do capital é ainda mais prejudicial aos credores: “uma
diminui¢ao do patriménio social com reducdo do capital pode prejudicar os credores atuais da
sociedade; uma diminuicao, porém, do patriménio social sem reducio do capital, prejudica
quer os credores da sociedade, quer aqueles que venham a ser credores dela, quer os futuros
compradores das_acoes” (Problemas das sociedades andnimas e direito comparado. Sao Paulo:
Saraiva, 1945. nota 33, p. 347).

32 A proibi¢ao de restituicao das entradas (ou aportes) é decorréncia direta do principio da
intangibilidade do capital social. £ o que explica, sempre com propriedade, Paulo de Tarso
Domingues: “O principio da intangibilidade, tal como o definimos, implica que os valores, a
sociedade conferidos pelos sécios, nao podem mais retornar ao patrimonio destes. Trata-se de
um fundo patrimonial posto em comum e que niao pode ser desafetado dos fins e funcdes para
que foi constituido, salvo em caso de liquidacao da sociedade ou de reducio do capital social.
Essa regra estd claramente expressa no direito alemao no § 572, 1, da AktG, que dispoe: As
entradas nao podem ser distribuidas aos acionistas [...] Ora, se é a soma das entradas que, em
principio, determina inicialmente a cifra do capital social, aquela norma, ao permitir a distri-
buicao de quaisquer bens — dinheiro ou outros — aos socios apenas quando o patriménio
liquido supere o capital social [...] estd desse modo a impedir a restituicao das entradas efetua-
das. A cifra do capital social funciona, pois, como linha d’dgua (ou circulo imaginario ou invi-

sivel, a que se referia Thaller que, sem identificacao de bens concretos, retém no ativo bens
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Diga-se, alids, que nada do que se estd a aqui explicitar cons-
titui novidade, ao menos em direito comparado.

De que, de maneira geral, garantias de cotacao violam o prin-
cipio da vinculacdo patrimonial e sdo por isso mesmo invalidas, ¢é
questio resolvida no direito alemao ha mais de século, desde quando
sobre o tema se debrucou o Tribunal do Reich em célebres decisdes
do inicio da primeira década do Século XX (RGZ 72/30 e 87/339).

Entre os doutrinadores alemaes, aqui invocados as fartas por
serem 0s que mais se aprofundaram no estudo do tema, o entendi-
mento € unissono:

“Als Einlagertickgewihr wird ferner
angesehen eine Kursgarantie’ der
Gesellschaft zugunsten eines
Aktionirs (BFH WM 1995, 537)"%
(Harm Peter Westermann).

“Como restituicao da aporte é vista,
além disso, a ‘garantia de cotacdo’ da
sociedade em favor de um acionista
(BFH WM 1995, 537)"% (Harm Peter
Westermann).

“gg) Kursgarantie; Wiederk-
aufspflicht. Nach hL kann die AG
einem Aktionidr nicht zusagen, ihm
bei negativer Kursentwicklung der
Aktie Kursdifferenzen zu erstatten
(Kurs-garantie). Eine derartige Verein-
barung verstiefie sowohl gegen Abs 1
Satz 1 als auch gegen § 71a”>* (Gerald
Spindler e Eberhard Stilz).

“gg) Garantia de cotacio, obrigacio de
recompra. Segundo a doutrina
dominante a companhia nao pode
prometer a um acionista a restituicao de
diferencas de cotacao no caso de uma
evolugao negativa da acao (garantia de
cotacao). Um ajuste desses infringiria
tantoa al. 1 item 1 (do 57) como 0§ 71a7%*
(Gerald Spindler e Eberhard Stilz).

cujo valor corresponde a soma das entradas, impedindo, desse modo, a sua devolugiao aos
socios)” (Do capital social: nogao, principios e funcdes, op. cit., n. 6.1, p. 105-107). No direito

aciondrio brasileiro, a regra correspondente encontra-se no art. 201 da LSA.

33 WESTERMANN, Harm Peter, Op. cit., § 57, n® 21, p. 452. No direito brasileiro, a proibiciao
de restituicao de aportes resulta de virios dispositivos, com destaque para a regra do art. 201
da LSA.

34 SPINDLER, Gerald; e STILZ, Eberhard, Op. cit., § 57, n® 44, p. 511.
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“bb) Kursgarantie, Wiederk-
aufspflicht. Die AG verstot nach
allgemeiner Auffassung gegen 57 Abs.
1 Satz 1, wenn sie sich gegentiber
einem Aktionir verpflichtet, ihm bei
ungiinstiger Kursentwicklung der Aktie
die Kursdifferenz zu erstatten (vgl. BFH
v. 17.10.1984 — I R 22/79, WM 1985,
537, 539; RG v. 14.10.1909 — Rep. VI
310/08, RGZ 72, 30, 32; Bayer in
MinchKomm. AktG, 3. Aufl., § 57 AktG
Rz. 86; Cahn/Senger in Spinder/Stilz, §
57, AktG Rz. 42; Henze in GroSKomm.
AKtG, 4. Aufl.,, § 57 AktG Rz. 68; Lutter
in KolnKomm. AktG, 2. Aufl., § 57 AktG
Rz. 31; Westermann in Burgers/Korber,
§ 57 AktG Rz. 18). Ebenso wenig darf
sie ihm zusagen, auf Verlangen seine
Aktien zu einem bestimmten
(Mindest-)Kurs zuriickzuerwerben”®
(Holger Fleischer).

“bb) Garantia de cotac¢do, obrigacao
de recompra. Conforme a opinido
geral, a companhia infringe o § 57
alinea 1 item 1, quando ela se obriga
perante um acionista a lhe restituir,
no caso de uma evolucao
desfavoravel da aco, a diferenca de
cotacdo (vide BFH v. 17.10.1984 — I R
22/79, WM 1985, 537, 539; RG v.
14.10.1909 — Rep. VI 310/08, RGZ 72,
30, 32; Bayer in MinchKomm. AktG,
3" ed., § 57 AktG Rz. 86; Cahn/Senger
in Spinder/Stilz, § 57, AktG Rz. 42;
Henze in GroRKomm. AktG, 4. Aufl.,
§ 57 AktG Rz. 68; Lutter in
KolnKomm. AktG, 2. Aufl., § 57 AktG
Rz. 31; Westermann in Birgers/
Korber, § 57 AktG Rz. 18). De modo
igual nao lhe é permitido prometer
recomprar as suas acodes, a pedido,
por uma determinada cotacao
(minima)”®> (Holger Fleischer).

“cc) Kursgarantie,
Wiederkaufspflicht: Ebenfalls nach §
57 I 1 verboten ist Verpflichtung der
AG, Aktiondr bei negativer
Kursentwicklung Kursdifferenz zu
erstatten. Das Gleiche gilt fir
wirtschaftlich dhnlich gelagertes
Versprechen, Aktien zu bestimmten
Preis zuriickzuerwerben (zu beiden
Fillen MiKoAktG/Bayer, Rn. 86;
Spindler/Stilz/Fleischer Rn. 22)”36
(Uwe Huffer e Jens Koch).

“cc) Garantia de cotac¢io, obrigaciao
de recompra: Igualmente é proibido
conforme § 57 I 1 a comprometer-se a
companhia a reembolsar ao acionista
a diferenca de cotacao no caso de sua
evolucio negativa. O mesmo vale
para a promessa de efeito econdmico
analogo a recompra de ac¢des por
preco determinado (em ambos os
casos MiKoAktG/Bayer, Rn. 86;
Spindler/Stilz/Fleischer Rn. 22)”36
(Uwe Hiiffer e Jens Koch).

35 HOLGER, Fleischer, op. cit., § 57, n® 22, p. 779.

36 HUFFER, Uwe; e KOCH, Jens. Aktiengesetz. 11. ed. Miinchen: C. H. Beck, 2014, § 57, n. 14,
p. 321. ¢f. no mesmo sentido, ainda: GRIGOLEIT, Hans Christoph; e RACHLITZ, Richard. Ak-
tiengesetz, Miinchen: C. H. Beck, 2013, § 57, n. 10, p. 355; RICKERS, Oliver, op. cit., § 16, n. 65,
p. 242-243; RAISER, Thomas; VEIL, Ridiger, Loc. cit., § 19, n. 1, p. 302; BAYER, Walter, loc. cit.,

§ 57, n. 79, p. 121 — todos assentando a ilegalidade da garantia de curso, cimbio ou cotagao

de acdes, por ofensa ao principio da vinculacao patrimonial.
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As violagdes legais insitas nas garantias de cota¢ao das acdes
sao multiplas, pois dizem respeito, antes de tudo, ao regime juridico
da vinculac¢ao patrimonial, podendo-se aqui destacar, exemplificatio-
nis causa, o maltrato: (i) ao art. 154, §§ 2° e 4°, da Lei das S/A, por-
quanto a graciosa atribuicdo da garantia de cotacao de agdes e os
pagamentos ao seu abrigo realizados qualificam-se como ato de libe-
ralidade (auto despojamento, sem contraprestacio) vedado por lei;*
(i) ao art, 30 da Lei das S/A que, de regra, proibe a companhia de
negociar com as proprias acoes;” (iii) ao art. 201 da Lei das S/A, que
consagra a proibicdo de restituicdo das entradas; e, ainda, (iv) aos
arts. 132, 11, 204 e 210, IV, 22 parte, da Lei das S/A, segundo os quais
o patrimoénio social s6 pode refluir aos socios, direta ou indiretamen-
te, ou ao fim do processo de liquidacio, obedecidas as preferéncias
legais e a partilha universal do produto entre todos os socios, sempre
depois de pagos os credores, ou, durante a vida da companhia, por
efeito da regular apuracio e distribuicio de lucros em balanco ou, ja
ai em cariter excepcional, por efeito de operacdes especificamente
reguladas em lei, uma e outras situagcoes inocorrentes na espécie.

Sob outro enfoque, pode-se também afirmar que a garantia de
cotacdo de acodes malfere diversos artigos da Instrucio CVM n® 390,

37 Como ja se decidiu, “por ato de liberalidade, compreende-se o auto-despojamento de bem
ou direito, de que nio resulte qualquer proveito para quem o pratica” (BRASIL. Comissao de
Valores Mobilidrios — CVM. Colegiado. PAS n® RJ 09/97. Relator: Diretor Wladimir Castelo Bran-
co Castro. Data de Julgamento: 13 dez. 2006). Na mesma linha, Modesto Carvalhosa observa
que “haverd liberalidade direta quando parcela do patrimdnio é doada ou emprestada (como-
dato) a terceiros, ou quando onerada a favor de outra pessoa fisica ou juridica, sem contrapar-
tida equitativa para a companhia” (Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. 5. ed. Sao Paulo:
Saraiva, 2011. v. 3, p. 339).

38 Diferentemente das leis estrangeiras, que se referem a genérica proibicao de a companhia
“adquirir” as proprias acoes (AKtG, §71; OR, art. 659; CC it, art. 2357), a nossa lei aciondria, em
linha com a anterior (DL. n® 2.627/1940, art. 15), alude, de forma mais ampla, 2 proibicio de
a companhia “negociar com as proprias agoes” (LSA, art. 30), o que leva a entender-se que
nela se compreenderiam inclusive outros negocios além dos de aquisi¢ao e alienagao direta;
seja como for, “a proibicao legal implementa o principio da intangibilidade do capital social”
(LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, op. cit., vol. I, § 140, p. 547).
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de 8 de julho de 2003, e nesta medida € também nula (LSA, art. 30, §
12, “b”; e Inst. CVM n? 10, de 14 de fevereiro de 1980, art. 24).%

Isto porque, do ponto de vista funcional, a garantia de cotacio
exerce o papel de auténtica “put option” (op¢ao de venda) com liqui-
dacao por diferenca: o beneficiario vende as acdes em mercado e co-
bra a diferenca da companhia — sendo que o efeito econdmico dai
resultante é o mesmo, pouco importando se hi entrega fisica ou liqui-
daciao por diferenca; hd, em qualquer caso, uma negocia¢cio da com-
panhia com as proprias acdes (LSA, art. 30).

Ocorre que, para que a companhia pudesse negociar com op-
coes referenciadas em a¢des de sua emissio, seria imprescindivel, de
partida, a prévia aprovacio da Comissao de Valores Mobilidrios (Inst.
CVM n® 390, art. 32, § 19), e, para além disso, a observancia de diver-
S0S OULros Pressupostos — como, por exemplo, a existéncia de reser-
vas e acoes em tesouraria (art. 32, I e V), a vedacio a emissao privada
(art. 32, ID) e o prazo de vencimento nao superior a 365 dias (art. 3¢,
1D — e que, nesta medida, também inquinam aquela estipulacio.

E dizer, assentado que a cldusula de garantia de cota¢io é es-
truturada para exercer a fun¢ao de opg¢ao de venda, lastreada em a¢oes
da companhias e com liquidacao por diferenca, caracterizado esta o
negocio indireto ilicito, a atrair a incidéncia das regras cogentes cuja
incidéncia se procurou eludir e a partir das quais, destarte, também
se extrai a invalidade da cldusula em anilise.*

39 Vide: LSA, art. 30, § 12, “b”; e Inst. CVM n? 10, de 14 de fevereiro de 1980, art. 24 (“A
desobediéncia as normas desta Instrucio no que se refere as exigéncias para aquisicao das
préprias agdes importard em nulidade da operac¢ao, sem prejuizo da responsabilidade dos ad-
ministradores e acionistas”), cujas regras sao aplicaveis a espécie por for¢a do disposto no art.
92 da ja citada Inst. CVM n® 390, de 8 de julho de 2003.

40 A clausula de garantia de preco foi convencionada para exercer a funcio tipica realizada
através de outro negdcio juridico (a opg¢ao de compra com acdes da companhia), e é precisa-
mente nisso que reside a caracterizagao do negocio como indireto, segundo a sempre lembrada
licao de Tullio Ascarelli: “As partes recorrem a um determinado negocio juridico, mas o escopo

pritico visado nao é, afinal, o normalmente realizado através do negécio adotado, mas um
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Em qualquer caso, a consequéncia da violagcio destas regras
cogentes — cogentes, repita-se, porquanto inspiradas pelo propédsito
de tutelar as posicdes dos credores sociais, dos demais acionistas e da
companhia — é a invalidade absoluta (nulidade) e, pois, insanavel, a
inquinar a garantia de cotacdao de acoes (CC, art. 1606, I e VI) e, con-
sequentemente e em respeito ao principio da retroatividade real (CC,
art. 182, 12 parte), a condenacio dos aquinhoados a restituicdo dos
valores indevidamente percebidos, uma e outra providéncias passi-
veis de serem pleiteadas pela companhia.?!

escopo diverso, muitas vezes andlogo aquele de outro negécio juridico_ou sem forma tipica
prépria no sistema juridico. Ha, pois, negécio indireto, quando as partes recorrem, no caso
concreto, a um negocio determinado, para alcancar, consciente e consensualmente, por seu
intermédio, finalidades diversas das que, em principio, lhe sao tipicas” (ASCARELLI, Tullio, op.
cit., p. 103). Nem todo negdcio indireto, por certo, ¢ ilicito. No caso, todavia, o que se tem ¢
a utilizacao do mecanismo da garantia de cotagcao para contornar, para obviar, para eludir a
incidéncia das regras cogentes e proibitivas do regime de negociagdo com as proprias acoes (e
opcodes de acoes de emissao da Companhia), repousando nessa particularidade entao a quali-
ficacdo do negdcio indireto como ilicito e, pois, nulo, de acordo também aqui com as licdes
do emérito comercialista italiano: “A ilegitimidade nao recai, nesta hipotese, sobre a causa tipica
do negocio adotado pelas partes; recai sobre o objetivo Gltimo por estes concretamente visado
[...]1 Ha, com efeito, normas juridicas que nao se limitam a disciplinar um determinado ato, mas
t€m em conta o resultado pratico visado pelas partes, quaisquer que sejam os meios por ela
escolhidos para consegui-lo — e por isso deve-se na aplicacao de tais normas, considerar o fim

visado pelas partes e ndo apenas a causa tipica do negocio” (Ibidem, p. 121-122).

41 A Companhia, lesada em seu patriménio, tem legitimo interesse em impugnar a validade
do negdcio juridico nulo (CC, art. 168; e CPC, art. 17) e, ao fazé-lo, evidentemente nio incorre
em venire contra factum proprium. A regra de proibicao de exercicio contraditério de posi¢ao
juridica, como se sabe, ndo proscreve qualquer mudanca de opinido ou posicionamento (Cf::
JAUERNIG/MANSEL. Biirgerliches Gesetzbuch: Kommentar. 15. ed. Miinchen: 2014. § 242, n®
50, p. 210; PALANDT et al. Biirgerliches Gesetzbuch. 63. ed. Miinchen: C. H. Beck, 2004, § 242,
n. 55, p. 250; e BGH, NJW 97, 3377); o que por ela se busca €, apenas, tutelar as legitimas
expectativas consolidadas no trifego negocial. Nao tem incidéncia no caso concreto, porque:
(1% a incorporagao de a¢des ndo se qualifica tecnicamente como factum proprium — que “¢,
por definicao, uma conduta ndao-vinculante” (SCHREIBER, Anderson. A proibicdo do compor-
tamento contraditorio — tutela da confianca e ‘venire contra factum proprium’. 2. ed. Rio de
Janeiro: Renovar, 2007. p. 134) de uma das partes diante da outra — precisamente porque a
incorporagao em si € (#) negoécio juridico vinculante celebrado entre duas sociedades e, por-
tanto, (#7) imputavel a ambas as partes (factum commune), e nao apenas a uma delas. Ademais,
(22) pudesse absurdamente o factum proprium ser o negocio juridico em si, e nao a conduta

fatica (ou comportamento) de uma das partes frente a outra, inviabilizada doravante restaria,
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Em conclusdo: garantia de cota¢do minima de agoes, estipula-
da no contexto da relacio de substituicio ajustada no acordo de in-
corporacio de acoes, € ilegal e absolutamente invalida. Fosse a ga-
rantia prestada pelos acionistas controladores da incorporadora, até
poderia ser considerada vilida, pois estes estariam assumindo o risco
€ 0 seu custo; o que nio se pode, porém, como feito, € imputa-los a
companhia e, desta forma, também aos minoritirios da incorporado-
ra, com prejuizos evidentes também aos credores sociais.

em termos praticos, toda e qualquer alegacao de invalidade, eis que, para arguir o vicio de um
contrato, é preciso que, por definicao e tautologicamente, as partes antes o tenham celebrado.
Além disso, (3°) a aprovacao da operacao de incorporacao de acdes, de lado a lado, decorre
de deliberacoes (que, pelo metro do método assemblear, sao juridicamente atribuidas em seus
efeitos as sociedades), mas concretamente a conduta, no plano fatico, antes de tudo continua
a ser dos socios de entdo. De mais a mais, (4°) no caso, o que se argui € a invalidade absoluta
da cldusula de garantia de cotacdo por ofensa a regras tutelares do regime de vincula¢ao pa-
trimonial e, pois, do capital social, de tal sorte que, estando assim em causa nao so interesses
particulares dos participes do negdcio juridico, mas também os interesses dos demais acionistas
(atuais e futuros), da companhia e dos credores sociais, a tutela destes teria sempre que pre-
valecer sobre a daqueles, conclusao essa a que se chega a partir de uma adequada ponderacdo
dos interesses em contraste. Até porque (5% de outro modo, estar-se-ia, em realidade, presti-
giando os interesses dos acionistas de entao (da incorporada e da incorporadora), os quais
estariam se beneficiando do negdcio invilido que engendraram, e, por ai, entao sim, ofenden-
do uma bem conhecida manifestagao da boa-fé objetiva. Sobre a inaplicabilidade da exce¢ao
a casos como o presente, vide, por todos, o excelente estudo de Jan Peter Schmidt (Alegacao
de invalidade como comportamento contraditério proibido? Revista de Direito Civil Contempo-
rdaneo, v. 7, p. 419-437).
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