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Editorial
Nacional

O GEN | Grupo Editorial Nacional — maior plataforma editorial brasileira no segmento
cientifico, técnico e profissional — publica contetidos nas dreas de concursos, ciéncias juri-
dicas, humanas, exatas, da satide e sociais aplicadas, além de prover servigos direcionados
a educagdo continuada.

As editoras que integram o GEN, das mais respeitadas no mercado editorial, construiram
catdlogos inigualdveis, com obras decisivas para a formagio académica e o aperfeicoamento
de vérias geragdes de profissionais e estudantes, tendo se tornado sinénimo de qualidade
e seriedade.

A missido do GEN e dos nuicleos de contetido que o compdem é prover a melhor informacao
cientifica e distribui-la de maneira flexivel e conveniente, a precos justos, gerando beneficios
e servindo a autores, docentes, livreiros, funciondrios, colaboradores e acionistas.

Nosso comportamento ético incondicional e nossa responsabilidade social e ambiental
sdo reforgados pela natureza educacional de nossa atividade e ddo sustentabilidade ao
crescimento continuo e  rentabilidade do grupo.
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O autor deste livro e a editora empenharam seus melhores esforgcos para assegurar que as
informagdes e os procedimentos apresentados no texto estejam em acordo com os padrdes aceitos
a época da publicagéo, e todos os dados foram atualizados pelo autor até a data de fechamento
do livro. Entretanto, tendo em conta a evolugdo das ciéncias, as atualizacGes legislativas, as
mudangas regulamentares governamentais e o constante fluxo de novas informagdes sobre os
temas que constam do livro, recomendamos enfaticamente que os leitores consultem sempre
outras fontes fidedignas, de modo a se certificarem de que as informagées contidas no texto estdo
corretas e de que n&o houve alteragdes nas recomendacgdes ou na legislagdo regulamentadora.

Fechamento desta edi¢éo: 06.08.2020

O Autor e a editora se empenharam para citar adequadamente e dar o devido crédito a todos os
detentores de direitos autorais de qualquer material utilizado neste livro, dispondo-se a possiveis
acertos posteriores caso, inadvertida e involuntariamente, a identificagdo de algum deles tenha
sido omitida.
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PREFACIO

Foi com muito prazer que recebi o convite do Gustavo Borba para escrever o
prefacio desta obra. Penso que assim posso me redimir — a0 menos parcialmente - por
néo ter podido participar como um dos colaboradores do livro, por absoluta falta de
tempo a época.

E sempre muito bom nos depararmos com uma obra inovadora, principalmente
no meio juridico nacional. E aqui temos um livro que de fato inova, ao propiciar a seus
leitores analises de questdes complexas do direito societario e da regulagido do mercado
de capitais, a partir de casos concretos decididos pela CVM.

Ora, é inegavel que a CVM vem construindo, ao longo de sua proficua atividade,
uma jurisprudéncia administrativa da maior importéincia. Seja em resposta as consultas,
seja em decisdes de processos sancionadores, a CVM tem atuado na “linha de frente”
do direito das companhias abertas e do mercado de capitais.

Assim, o estudo de tais ramos do direito ndo pode prescindir hoje da analise dos
casos decididos pela CVM. Basta, alids, lermos o sumadrio desta obra para constatarmos
tal fato. Ali estio enumerados casos tratando de assuntos da maior importincia, como,
por exemplo: as agdes “superpreferenciais”; incorporagdes de agdes com parte do paga-
mento em dinheiro; eleicdo de membro do conselho fiscal por acionista minoritario;
dever de diligéncia do administrador de companhia aberta; aplicagdo do business judg-
ment rule no direito brasileiro; opera¢des com “partes relacionadas” e impedimento do
voto; caracterizacido do beneficio particular; insider trading em instituicio financeira;
manipulagio de pregos; churning; spoofing e layering, como novas formas de manipu-
lagdo de precos; retencio de lucros com base em or¢amento de capital; tantos outros.

Os casos sdo apresentados de forma relativamente padronizada, seguidos de uma
analise critica do autor. O estabelecimento de um limite ao nimero de paginas orientou
0s autores para uma exposi¢do objetiva e concisa.

Os casos aqui narrados e sua andlise sdo de extrema utilidade, pois transmitem
ao leitor uma experiéncia “viva” do direito, confrontando as normas juridicas com a
realidade dos fatos.

Assim, é com entusiasmo que recomendo esta obra.

Nelson Eizirik
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com relagdo aquele a que se submetem as companhias em geral (um regime
de mercado acoplado a um regime politico da informagio).

O ACIONISTA CONTROLADOR TEM O DEVER DE SACRIF ICAROS
PROPRIOS INTERESSES EM FAVOR DOS INTERESSES DA COMPA-
NHIA, NO CONTEXTO DE UMA RELACAO CONTRATUAL?

Erasmo Valladéo Azevedo e Novaes Franga e Thiago Saddi Tannous..........

Principais Temas Abordados: a) Crédito de subsididria em face da
controladora: andlise do conceito de dever de lealdade dos acionistas
controladores previsto noart. 116, pardgrafo tinico, da Lei das S.A.; b) Andlise
acerca da possibilidade de se extrair do dever de lealdade um dever geral de,
inclusive por meio de atos comissivos, sacrificar 0s proprios interesses em
favor dos interesses da Companhia; c) Negécio entre partes relacionadas.

139

151

159

173

15

16

17

18

SUMARIO

PARTE IV
CONFLITO DE INTERESSE

OPERAGCOES COM PARTES RELACIONADAS, INTERESSE CONFLI-
TANTEE IMPEDIMENTO DE VOTO, PROCESSO ADMINISTRATIVO
CVM RJ 2009/13179 - CASO TRACTEBEL ENERGIA S.A.

Fabiano Marques Milani e Ricardo Peres Freoq ..........iiiiinereneiins
Principais Temas Abordados: a) Aquisicdo de controle de subsididria da
coniroladora; b) Conflito de interesse e beneficio particular; c) Conflito
formal e material; d) Impedimento de voto; e) Comité independente e
com poderes para negociar; f) Grau de evidéncia do conflito; g) Beneficios
pecunidrios e ndo pecunidrios; h) Negociagdo com parte beneficidria; i)
Espécies de “desvio de valor™; j) Estratégias regulatorias; j) Questdes de
legitimidade e validade.

OI X PORTUGAL TELECOM - ANALISE DA EXISTENCIA DE BENE-
FICIO PARTICULAR E CONSEQUENTE IMPEDIMENTO DE VOTO
DO GRUPO CONTROLADOR NO AMBITO DE OPERACAO DE
REESTRUTURACAO SOCIETARIA (PROCESSO CVM 2013/10913)
Claudio Guerreiro € Felipe HANSZIMANN ......uuvuceveeecerenerrreneeeessesensessensessesssssrane
Principais Temas Abordados: a) Reestruturacio societdria complexa;
b) Socializacio das dividas dos controladores; ¢) Uniformiza¢io da base
aciondria em ag¢bes ordindrias; d) Definicdo de “Beneficio Particular”; e)
Impedimento de voto; f) Direito de recesso em decorréncia de incorporagio
que promove substituicdo de agdes preferenciais por agdes ordinarias; g)
Momento da aferi¢do dos requisitos de dispersdo e liquidez para fins de
exercicio do direito de recesso.

O ESTADO ENQUANTO ACIONISTA CONTROLADOR DE COM-
PANHIA ABERTA: CONFLITO ENTRE OS INTERESSES PUBLICOS
E OSINTERESSES PRIVADOS OU O CUSTO DA INTERVENCAO DO
ESTADO NA ECONOMIA

J056 Gabriel ASSiS de AIM@IAG ....ecveeeeeeeeeeceeereeeereeeesessssssssssssssssesessosessssassssons
Principais Temas Abordados: a) Conflito de interesse formal e material;
b) Rentincia de direito pela companhia; ¢) Voto do Estado como acionista
controlador; e) Conceito de Interesse ptblico que justifica a criagio de uma
Sociedade de Economia Mista; f) Interpretacido do art. 238 da LSA; e g)
Separagdo entre Estado regulador e Estado controlador de companhia.

O VOTO DO ACIONISTA CONTROLADOR NA APROVACAO DE
SUAS CONTAS COMO ADMINISTRADOR

Hentique Vergarau.... st sssssssssenss
Principais Temas Abordades: a) O acionista controlador e seu poder de
orientar o funcionamento dos 6rgios de administragdo; b) A aprovagio,

XXv

183

213

233

247



XXVI | COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - PRECEDENTES COMENTADOS

19

20

21

22

pela'a\f)semlzlela geral, das demonstragdes financeiras e das contas da
administragdo; c) O acionista controlador que ocupa cargo de administragio

€ o impedimento de voto de que tratam os arts, 115, 1°,e 134, § 1°, da
Lei das S.A.

A ANALISE DO CONFLITO DE INTERESSE DO VOTO DOS ACIO-
NISTAS-ADMINISTRADORES EM AGE QUE DELIBERA SOB PRO-
POSITURA DE AGAO DE RESPONSABILIDADE CIVIL CONTRA OS
ADMINISTRADORES: CASO FORJAS TAURUS

Leandro Ravache e Rodrigo Tavares Borea...................... .

Principais Temas Abordados:a) O impedimento doacionista-administrador
de companbhia aberta de votar na deliberagio relativa a propositura de agio
de responsabilidade civil contra si préprio, nos termos do artigo 159 da
Lei de S/A.; b) O exercicio de direito de voto pelo acionista-administrador

por meio de pessoa juridica intermediéria como forma de afastar eventual
impedimento de voto.

A AQUISICAO EXCEPCIONAL DE VOTO PARA VIABILIZAR A
TOMADA DE DECISAO EM ASSEMBLEIA GERAL NA QUAL ACIO-
NISTAS COM VOTO ESTAQ IMPEDIDOS - CASO EMAE 2

Norma Jonssen Parente

Principais Temas Abordados: a) Acordo entre sociedades controladas
pelro'Estado de Sdo Paulo; b) Conflito de interesse; c) Impedimento de voto:
andlise a priori ou a posteriori; d) Agdes preferenciais sem voto; e) Estado
titular de 100% das agées ordindrias; f) Consequéncia do impedimento da
totalidade dos acionistas com voto; 8) Exercicio excepcional de voto pelo
preferencialistas; h) Competéncia do Conselho de Administracio; e i)

Repercussio da aprovacio em assembleia na responsabilidade do Conselho
de Administragio.

PARTE V
INSIDER TRADING

INSIDER TRADING, PRESUNCOES E ONUS PROBATC :
OLHAR ADIANTE ORIo: UM

Viviane Muller Prado e Marcos Galiley Lorena Dutt@......ueoeeoo.

Principa)'{s Temas Abordados: a) A alocagdo do énus probatério entre
a acusacao e o acusado, consoante a disciplina do artigo 13 da Instrucio
CVM '358/2002; b) As presuncbes de existéncia dos diferentes elementos
do ilicito de uso de informagio privilegiada.

CASO BTG: INSIDER TRADING EM INSTITUICAO FINANCEIRA
Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo :

261

277

293

23

24

25

SUMARIO

Principais Temas Abordados: a) Teoria da “Mente Corporativa”; b) Chinese
Wall: segregacio de atividades em banco multisservigos e sua importancia como
meio de prova; c) Oscilagdes atipicas de operagbes de mercado; d) Operagio
de Risk Arbitrage”; e) Insider Trading: elementos configuradores; f) Operagio
de venda autorizada pelo compliance da vendedora; g) Principio do disclosure
or refrain from trading; h) Onus da prova no insider primdrio e secundério.

MANIPULAGCAO DECORRENTE DE DIVULGACAO DE FATO RELE-
VANTE - CASO OGX (PAS CVM RJ 2014/6517)

Maria Isabel do Prad0 BOCALET .........cuconeeeeeeeeinerncessrinensssssissasssssssssassssssssssssanns
Principais Temas Abordados: a) Manipulacio em cotagbes de mercado;
b) Fatos Relevantes com contetido excessivamente otimista; c¢) Divulgacio
de fatos com cardter negativo; d) Indugio a erro por meio de artificio; €)
Modalidades de fraude ao mercado; f) Distingdo entre manipula¢ido com
divulgagio fato relevante e mera divulgacio defeituosa de informacéo (art.
14 da ICVM 480); g) Requisitos subjetivos e objetivos da manipulacio;
f) Dolo e nexo de causalidade; g) Vantagem para o agente e prejuizo a
investidores.

INSIDER TRADING PRATICADO POR ACIONISTA CONTROLA-
DOR E ADMINISTRADOR DE COMPANHIA ABERTA: CASO EIKE
BATISTA (PAS RJ2014/578)

COTIOS MATHINS INELO «.cevveevereererereerereresressssssssssssssasssssssssssessssssssssssessssasessossos

Principais Temas Abordados: a) Ilicito de insider trading praticado por
Presidente do Conselho de Administragdo e controlador; b) Presungdes
doart. 13 da ICVM n.° 358; ¢) Contrato de “Put” cujos detalhes néo foram
divulgados ao mercado; d) Alienagdo de agdes da companhia antes da
divulgagio de fato relevante com viés negativo; e) Publicagdes otimistas no
Twitter; f) Manipulagéo de precos; g) Responsabilidade por ato praticado
por meio de pessoa juridica.

ONUS DA PROVA, PRESUNGOES E INDICIOS EM CASOS DE
INSIDER TRADING EM PROCESSOS SANCIONADORES DA CVM
Julio Ramalho Dubeux, Bianca Napoli Figueiredo e Carlos Eduardo

Principais Temas Abordados: a) Insider trading, regime de presuncdes
e inversdo do 6nus da prova; b) Autonomia ou dependéncia do blackout
period em relagido ao insider trading; c) Acesso a relatorios financeiros
com informagdes usadas para elaboragio de ITRs e insider trading; e d)
Auséncia de vantagem indevida (lucro obtido ou perda evitada) e existéncia
de histérico de negociagdes anteriores como contraindicios da prética de
insider trading.

XXVil

319

335

349



26

27

28

29

XXVIil

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — PRECEDENTES COMENTADOS

PARTE VI
OUTRAS IRREGULARIDADES NO MERCADO DE CAPITAIS

VENDA DE GRANDES LOTES DE ACAO NO MERCADO SECUN-
DARIO - INQUERITO CVM 004/80
Jorge Hildrio Gouveia Vieira .........ouuveeeeoosoeeeesssooooooooo

Principais Temas Abordados: a) Movimento especulativo de 1971;
b? Criacdo da CVM; ¢) Venda pela Unido de agoes da Vale em lotes
historicamente atipicos e em grandes volumes; d) Sistema especial de
negociagio (circular CVM 303); e) Divulgacio de Informagdes ao mercado;
f) Natureza do processo administrativo sancionador; g) Funcdes da CVM;
h) Obrigagées dos intermediarios para com o mercado em geral; i) Intuito

doloso para configuracdo da hipétese de condig¢des artificiais de demanda.

AMANIPULACAO DE PRECOS CONFORME PREVISTO NA ALINEA
B DO INCISO II DA INSTRUCAO CVM 8, DE 8 DE OUTUBRO DE
1979: O CASO VINCI (PAS CVM RJ 2012-9808)

Julian Fonseca Pefia CREAiaK....v.....oooeeeereeeesseseesoeoooooooooooooo

Principais Temas Abordados: a) Manipulagio de preco (“b’, II, da ICVM
8-79); b) Montagem de posicio em agbes com pouca liquidez; ¢) Venda
de pequenos lotes para frear movimento irracional de alta das cotagdes; d)
Acio defensiva sem intencio de induzir o comportamento de investidores;

e) _Empate de votos em processo sancionador; f) Intencdo de fraudar; g)
Utilizagédo de artificio.

ADMINISTRA(;AO IRREGULAR DE CARTEIRA E OPERACAO
FRAUDULENTA (CHURNING)
Jodo Marcelo SantAnnG da COSt ..uuuuuuueveeeeeereeeeeeeeeesesoeooeoeoeooeoooooooooo

Principais Temas Abordados: a) Elementos caracterizadores de Churning
(operagdes fraudulentas); b) Elementos caracterizadores de administragio de
carteira de valores mobilidrios sem a prévia autorizacdo da CVM (administracio
irregular de carteira por agente autbnomo); c) Anélise de indicios de churning:
turn-over ratio, cost-equity, giro excessivo, excesso de taxa de corretagem,
negociagdes sem l6gica econdmica e incompativeis com o perfiletc.; d) Andlise
de indicios de gestdo irregular de carteira: tipo de investimentos, frequéncia

habitualidade, acesso quase didrio a0 home broker pelo investidor com(;
contra indicio etc.; e) Aplicacio do principio do in dibio pro réu; f) Anélise
da responsabilidade da corretora pelos atos de seus empregados.

RESPONSABILIDADE DO PRESIDENTE DA MESA EM ASSEMBLEIA
GERAL DE COMPANHIA ABERTA NO AMBITO DA CVM
Rafael de Moura RAngel Ny ........ooeeevvvcoeeeeevoeeeesseoeooooooooooooooooooo

Princ'ip'ais Temas Abordados: a) Precedentes da CVM sobre a matéria; b)
Os sujeitos passivos do poder disciplinar da Autarquia; ¢) A extensdo do

367

377

385

395

30

31

32

33

SUMARIO

conceito de “demais participantes do mercado’; d) A interpretagédo do art.
90, incisos V e VI, da Lei n° 6.385/76.

SPOOFING E LAYERING, AS NOVAS FORMAS DE MANIPULACAO
DE PRECOS

Marcos SAlAANAG PrOENEA......c.cecceeerieericiessininseissiesssnsssisssssnsissssssessrsnes
Principais Temas Abordados: a) O spoofing e o layering e manipulagio
de preco no mercado de valores mobilidrios; b) Os pardmetros para a
configuragio do spoofing e do layering.

PARTE VII
ASPECTOS CONTABEIS

RESERVA ESTATUTARIA E CLAUSULA MOVEL

Sérgio Campinho € Mariana Piftto ........woeecueenssnsvenssessssssssssssssssssssssssanss
Principais Temas Abordados: a) Requisitos legais para a formagio da
reserva estatutdria do artigo 194 da LSA; b) Critérios para determinar a
parcela anual do lucro liquido do exercicio que sera destinada a reserva
estatutéria; c) Regra estatutdria que adota faixa de percentuais, dentro da
qual flutuara, a cada exercicio, a fragdo do lucro liquido a ser destinada a
reserva estatutdria (clausula mével).

A REDUCAO DE CAPITAL POR PREJUIZO NO CASO CATAGUASES
Paulo Cezar Aragdo e Gisela Sampaio da Cruz ........eveversvvnrsseeseessennnns

Principais Temas Abordados: a) Redugio de capital; b) Discussdo sobre
a possibilidade de utilizagdo de balango intermedidrio, que demonstre os
prejuizos acumulados antes do fim do exercicio social, para fins de redugédo de
capital; c) Desnecessidade de utilizagio da reserva de capital para absorgao de
prejuizos acumulados antes redugio de capital; d) Desnecessidade de realizagdo
de assembleia especial de preferencialista; e) Distingdo entre reservas delucros
e reserva de capital; f) Inaplicabilidade de direito de recesso.

CASO COMPANHIA INDUSTRIAL CATAGUASES: RETENCAO DE
LUCROS COM BASE EM ORCAMENTO DE CAPITAL (ART. 196 DA LSA)
Pedro Wehrs do Vale FErnandes ... icsineeeseessssisissenssnnssssassnes
Principais Temas Abordados: a) A natureza juridica da retengdo de lucros
prevista no art. 196 da LSA; b) A discricionariedade e flexibilidade dos
administradores para definirem o or¢amento de capital e a estrutura de
capital adotada pela companbhia; ¢) A inaplicabilidade da regra prevista no
art. 199 da LSA 2 retencdo de lucro com base em or¢amento de capital de
que trata o art. 196.

XXIX

431



XXX

34

35

36

37

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - PRECEDENTES COMENTADOS

PARTE VIII
OFERTA PUBLICA DE ACOES

INCORPORACAO DE COMPANHIA ABERTA E PROTECAO DO
ACIONISTA MINORITARIO

Mauricio Moreira Menezes

..............................................................

Principais Temas Abordados: a) Tag along (art. 254-A, da Lei n° 6.404/76)
no caso de reestruturacio da companhia cujo resultado produza a alteragio
substancial no bloco de controle da companhia incorporadora; b) Distin¢éo
entre alienacdo de controle e incorporagio; c) Distincio entre aquisicdo
origindria e aquisicio derivada.

CASO~ TIM PARTICIPACOES: O DIREITO AQ TAG ALONGNA ALIE-
NACAO DE CONTROLE MINORITARIO E A LEI APLICAVEL PARA

A DEFINICAO DO CONTROLE EM OPERACOES ENVOLVENDO
SOCIEDADE ESTRANGEIRA
Paulo Penna

Principais Temas Abordados: a) A lei aplicavel para definir o controle
quando o evento que enseja a alteragio do comando da companhia aberta
brasileira é a mudanca no controle de sociedade domiciliada fora do pais;
b) A incidéncia, ou ndo, do art. 254-A da LSA na alienagio de controle
minoritario.

CASO CPFL - OPA POR ALIENACAO INDIRETA DE CONTROLE
Carlos Alexandre Lobo e Vitor ROZENtNAL ...

Principais Temas Abordados: a) Determinagdo do prego da OPA por
alienagio indireta de controle; b) Demonstragio justificada do preco
atribuido as a¢des da controlada como parte do valor global da aquisi¢io
dasagées da controladora; c) Grau de relevancia do valor atribuido as agdes
da controlada no negécio de alienagéo das agées do bloco de controle; d)
Questio da razoabilidade da demonstragio justificada de prego; e) Critérios
diferentes de avaligio para as companhias controladora e controlada; f)
A questio da igualdade de tratamento; g) Limites a0 poder da CVM de
interferir nos trabalhos do avaliador; h) Realizagdo de teste de consisténcia
sobre o valor atribuido na OPA de alienagdo indireta de controle; i) Questio
da subjetividade na definicio do prego das a¢des da controlada alienada
indiretamente; j) Limites A interferéncia da CVM.

CASO ELETROPAULO: AQUISICAO HOSTIL DE CONTROLE POR
MEIO DE OPA CONCORRENTE SEGUIDA DE CANCELAMENTO
DO REGISTRO DE COMPANHIA ABERTA

Mauricio Teixeira dos Santos, Carlos Augusto Junqueira, Eduardo Figueira
de Brito e Alexandre Trejos VTGOS .covvvvvererrreeeseeeeeeeeeeeeseeso o

Principais Temas Abordados: a) OPA para Aquisi¢io de Controle
Concorrente: i) envelope fechado versus disputa a viva-voz; ii) interferéncias

463

473

489

503

38

39

40

SUMARIO

compradoras no leildo e o risco de vantagem competitiva indevida; b)
Cancelamento de Registro por procedimento diferenciado: i) computo
das adesdes & OPA para aquisi¢do de controle para fins de verificacio do
quérum de sucesso da OPA para cancelamento de registro, inclusive para
validagdo do critério de “prego justo e (ii) o resgate das agdes remanescentes
(“squeeze out”).

PARTE IX
FUNDOS DE INVESTIMENTO

FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS
Alexandre Costa Rangel e Thais Vianna Ferro............. SRR
Principais Temas Abordados: a) Obrigacdes e responsabilidades do
Administrador de FIDC; b) Obrigagdes e responsabilidades do Custodiante
de FIDG; c) Renegociagio de direitos creditdrios; d) liquidagdo financeira
dos créditos; e) Delegacdo da atividade de cobranca e de guarda dos
documentos comprobatdrios; f) Efeitos do deferimento pela CVM do
registro do regulamento do FIDC.

POSSIBILIDADE DE AQUISICAO DE CREDITOS DE SOCIEDA-
DES EMPRESARIAS EM REGIME DE RECUPERACAOQ JUDICIAL E
EXTRAJUDICIAL PORFUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS

Marcio SOUZA GUITATEES..........ucuuceeienrenvcrircccnicsiceaecsssecsenseseasassssesenseseens
Principais Temas Abordados: a) Conceito de “direitos creditdrios originados
de empresas em processo de recuperagio judicial ou extrajudicial’, previsto
no artigo 1°, § 1°, V, da Instrucdo Normativa da CVM n° 444/06; b)
Possibilidade de FIDC padronizado adquirir créditos cedidos por sociedade
em regime de recuperagio judicial ou extrajudicial, ainda que seu PR] ndo
esteja definitivamente aprovado; ¢) Discussdo sobre a possibilidade de FIDC
padronizado adquirir créditos cedidos por um credor, cuja obrigacio seja
garantida por coobriga¢do de uma sociedade em regime de recuperagio
judicial ou extrajudicial; d) Evolugao jurisprudencial no &mbito da CVM;
e) Andlise dos impactos do art. 47; 66; 74; 129; 130; 136, § 1°, todos da Lei
11.101/2005 (LFR).

LEGALIDADE E EFEITOS DO REGISTRO NA CVM DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO NAO DESTINADOS A DISTRIBUIGCAO PUBLICA

RAJAEL ANATAAR oot sesees e sene s sanssassanes

Principais Temas Abordados: a) A existéncia na legislacio de um registro de
emissor para os fundos de investimento; b) Os efeitos do registro na CVM de

fundos de investimento cujas cotas ndo sdo destinadas a distribuicdo publica.

XXXI

541

553



XXxu

41

42

43

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — PRECEDENTES COMENTADOS

PARTE X
“NOVOS” VALORES MOBILIARIOS

ANALISE DOS SISTEMAS AGROINDUSTRIAS E FINANCIAMENTO
NO AMBITO DO MERCADO DE CAPITAIS - ESTUDO DO CASO
BURGER KING PROCESSO SEI 19957.001669/2016-13

ReNGLO BUTGNEILO ...........cooooueomeceremessessessseeeeseeeeereeessssssseses oo oo seeoesee

Principais Temas Abordados: a) A evolucio da atividade de produgio
rural e a formagio dos sistemas agroindustriais; b) O conceito de Direito
Credit6rio do Agronegdcio: aspectos objetivos e subjetivos; c) O Processo
CVM n. RJ2012/12177; d) Estudo do caso Burger King.

CONSULTA CRI DE REEMBOLSO ~ PROCESSO CVM 19957.001522/
2017-12

Julia Damazio Franco, Frederico Calmon Nogueira da Gama e Pedro Aurélio
L R T B

Principais temas Abordados: a) Evolucdo do conceito de “crédito
imobilidrio” nos precedentes da CVM; b) Caracteristicas e beneficios
da estruturacdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrio (“CRI”) com
lastro em crédito imobilidrio “por destina¢io” que envolva o reembolso de
despesas incorridas no setor imobilidrio anteriormente a emissio do CRI;
¢) Requisitos de elegibilidade de despesas aptas a serem reembolsadas por
meio da emissdo dos CRI de Reembolso.

CONDO-HOTEIS: A EVOLUCAO DO ENTENDIMENTO DA CVM
A LUZ DO CASO SETIN
Gabriela Codorniz € Julia Hebling ............eeeeeeeeeeeeeeesseoosooooooooooooo

Principais Temas Abordados: a) Enquadramento dos condo-hotéis no
conceito de contrato de investimento coletivo; b) Evolugio da assimilagio
dos agentes de mercado sobre a natureza dos condo-hotéis e das regras
aplicdveis a oferta dessa modalidade de investimento; c) Responsabilidade
de incorporadoras e operadoras hoteleiras e de seus administradores em
razio da oferta publica irregular de condo-hotéis: os marcos temporais
definidos pelo Colegiado.

569

591

599

PARTE 1

I I T
ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo



430 | COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - PRECEDENTES COMENTADOS

Em sintese, parece-nos, em tese, serem validas tanto a adogdo de /u.ma faixa de
percentuais, com limites razodveis, dentro da qual flutuara, a ca('ig exerqao, a parcely
do lucro liquido a ser efetivamente destinada a reserva e.statutarla, deixando a def;.
ni¢io do correspondente montante a cargo da assemb1e1.a geral, como a adogio de
um percentual méximo para tal fim, porquanto a lei ndo limita a adogéo de qualquey
critério. De todo modo, como foi destacado, o exame estruturado do caso concretq
podera revelar abuso do direito por parte do acionista controlador.
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1. CIRCUNSTANCIAS FATICAS

1.1 Breveapresentacdo do caso!

O caso Cataguases, tdo bem explorado pelos Processos CVM RJ2004/455g

RJ2004/4559, RJ2004/4569 e R]2004/45837 é um marco nas discussdes da CVM sobye
questdes envolvendo o tema da redugio de capital. A riqueza de detalhes do caso ¢ 5
quantidade de matérias discutidas demanda uma atengao especial. No entanto, pe],
longo tempo transcorrido desde o pronunciamento da autarquia, que aconteceu e
21 de setembro de 2004, a decisédo e as discussdes por ela geradas precisam ser relep.
bradas. Com este artigo, procuraremos destacar e analisar os pontos mais relevanteg
dessa decisdo levando em consideracio os aspectos destacados pela CVM.

Tratou-se, o referido caso, do julgamento de um conjunto de recursos interpostog
(i) pela Companhia Forga e Luz Cataguases-Leopoldina (Processo R] 2004/4583); (ii)
por sua acionista Alliant Energy Holdings do Brasil Ltda. (Processo R] 2004/4569);
(iii) por seus acionistas Sr. Victor Adler e outros (Processo R] 2004/4559); e por seu
ex-conselheiro fiscal Sr. Marcelo Anténio Gongalves Souza (Processo R] 2004/4558),
Analisados em conjunto pela autarquia, tais recursos tiveram como objetivo questionar,
sob a Otica de diferentes entendimentos, uma manifestacio da Superintendéncia de
Relagdes com Empresas (SEP) relativa & Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) da
Cataguases realizada em 09.12.2003, bem como sobre os atos societdrios posteriores
a essa assembleia. A andlise que serd aqui empreendida diz respeito, de modo mais
especifico, aos aspectos e discussdes relacionadas a referida AGE.

1.2 A AGE da Cataguases de 09.12.2003

Na época da realizagdo da AGE, no final de 2003, a situagao financeira da Compa-
nhia ndo era positiva. Além de prejuizos acumulados de mais de R$ 74 milhdes entre 2001

O caso envolve uma operagio de reducio de capital social sendo ampla a bibliografia sobre o
tema. Na doutrina, cf.: BLANCO, Antonio Pérez de La Cruz. La reduccion del capital en socieda-
des andénimas y de responsabilidad limitada. Zaragoza: Publicaciones del Real Colegio de Espaiia
en Bolonia, 1973; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Financas e demonstragdes financeiras da
companhia: conceitos fundamentais. Rio de Janeiro: Forense, 1989; BULHOES PEDREIRA, José
Luiz. Imposto sobre a renda: pessoas juridicas. Rio de Janeiro: Justec, 1979. v. 2; CARDOSO,
Fernando. Redugio do capital social das sociedades anénimas. Lisboa: Livraria PortugalMundo,
1989; CARVALHO DE MENDONCA, J. X. Tratado de direito comercial brasileiro. Atualizada
por Ruymar de Lima Nucci. Campinas: Bookseller, 2001. t. 1L, v. 2; FENGHI, Francesco Fenghi.
La riduzione del capitale. Milano: Giuffre, 1974; LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das S.A. 2. ed. Rio
de Janeiro: Renovar, 1996. v. 2; MIRANDA VALVERDE, Trajano de. Sociedades por agdes. Rio de
Janeiro: Forense, 1941. v. 1; THALLER, Edmond. La réduction du capital d'une société anonyme
par soite de pertes en face ductions de priorité. Annales de droit commercial frangais, étranger et
international. Paris: Arthur Rousseau, 1911. Na CVM, hd precedentes relevantes sobre o tema:
Processo CVM R] 2003/2367, Rel. Dir. Luiz Antonio Sampaio Campos, j. 04.11.2003; Processo
CVM 96/2617, Rel. Dir. Rogerio Bruno Crissiuma Martins, j. 01.10.1997.

2 CVM, Processos RJ2004/4558, RJ2004/4559, RJ2004/4569 e RJ2004/4583, Rel. Dir. Eli Loria, j.
21.09.2004, v.m.
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22002, 2 Companhia j4 estava hd dois anos sem pagar dividendos. A fim de evitar um

ferceiro ano consecutivo sem geracdo de lucros e, consequentemente, sem o pagamento

dos dividendos, a Companhia teve de submeter-se a uma reestruturagio financeira.

Essa reestruturacio teve inicio com a referida AGE, na qual foi deliberada a redu-
¢io do capital social da Companhia no montante total de R$ 74.358.513,23, para fins
de absorgdo dos prejuizos acumulados (art. 173 da Lei 6.404/76 ou “LSA”), conforme
palanco especial intermedidrio com data base de 30.09.2003. Esse montante, além de
ter sido deduzido do capital social da Companhia a despeito da existéncia, a época, de
ama reserva de capital de mais de R$ 31 milhdes, representava a soma dos prejuizos
acumulados no exercicio de 2002 com os prejuizos apurados no préprio exercicio de
2003, até a data de 30.09.2003. Além disso, deliberou-se também pela inclusio, no
Estatuto Social, de capitulo de “disposi¢des transitdrias’, conferindo as agdes preferen-
ciais classes A e B uma vantagem de pagamento de dividendos cumulativos a conta das
reservas de capital, quando o lucro fosse insuficiente, apenas nos exercicios sociais de
2003 e 2004, retornando ao stafus anterior a partir de 01.01.2005.

Em 29.06.2004, a SEP emitiu manifesta¢do, por meio do Oficio/CVM/SEP/
GEA-3/n°269/04, sobre as diversas reclamag¢des formuladas contra a Cataguases por
acionistas minoritarios e outros interessados. Os seguintes pontos explicitados na
manifestacio foram questionados nos Recursos: (a) impossibilidade da utilizagdo do
prejuizo apurado até 30.09.2003 na redugéo do capital social pelo fato de o resultado
intermedidrio nio ser o relativo ao exercicio social e, consequentemente, ndo pode
ter uma destinacio definitiva no balanco intermediério; (b) redugdo excessiva do
capital social; (c) obrigatoriedade da utilizagdo da reserva de capital na absorcdo dos
prejuizos acumulados; (d) deliberagdo sobre a destinagio do resultado do exercicio e
da aquisicdo do direito de voto pelos acionistas preferencialistas a partir da AGO de
30.04.2004 e; (e) da contabilizacdo da receita ndo operacional decorrente da venda das
Centrais Hidroelétricas Grapon S.A. no exercicio social de 2003.

2.  PRINCIPAL(IS) QUESTAO(OES) ANALISADA(S) PELA CVM

As principais questdes decididas pela CVM relacionaram-se, de fato, a redugio
do capital deliberada na AGE de 09.12.2003 e abordaram os seguintes temas: (i) (im)
possibilidade de consideragdo dos prejuizos acumulados antes do fim do exercicio
social para fins de reducdo de capital, ponto no qual se analisou a definitividade ou
nio do balanco intermediério; (i) obrigatoriedade ou néo da utilizagdo da reserva de
capital para a absorcio dos prejuizos acumulados; e (iii) existéncia ou ndo de prejuizos
as vantagens das agdes preferenciais decorrentes das deliberagdes da AGE.

3. DECISAODACVM

Como em todo caso paradigmatico, o julgamento foi repleto de discussdes e
entendimentos dispares por parte dos Diretores envolvidos, o que culminou em uma
votagdo por maioria. As decisdes sobre cada um dos itens analisados foram tomadas de
maneira apartada. Além do voto do Diretor Relator Eli Loria, houve manifestagdo de
votos dos Diretores Marcelo Trindade e Norma Parente. Para compreender a posi¢ao
efetivamente adotada pela CVM, trataremos brevemente acerca dos entendimentos
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dos Diretores em relagdo aos temas discutidos, na medida em que forem relevanteg
aos comentdrios que pretendemos oferecer sobre o julgado.

3.1 Utilizagao dos prejuizos acumulados antes do fim do exercicio socig]
para fins de redugao de capital

Ao tratar da possibilidade de computo dos prejuizos acumulados até 30.09.2003
na reducio de capital deliberada na referida AGE, bem como sobre os reflexos desteg
prejuizos nas demonstragdes financeiras de 31.12.2003, o Colegiado, por maiorig,
acompanhou o voto do Diretor Presidente Marcelo Trindade no sentido de que 5
contabilizacdo dos prejuizos acumulados nos trés primeiros trimestres de 2003 serig
licita. O Diretor levou em consideragio o fato de j4 existir precedente explicito sobre
o tema na CVM, bem como a existéncia de sete assembleias entre 1999 € 2003 em que
companhias abertas deliberaram reduzir seu capital com base em prejuizos apurados
em balancos intermedidrios, sem que tais atos societdrios fossem impugnados pela
autarquia. Assim, lhe pareceu mais prudente observar a regra do art. 2°, pardgrafo
tnico, XIII, da Lei 9.784/1999 segundo o qual devera ser adotada a “interpretacio da
norma administrativa da forma que melhor garanta o atendimento do fim publico a
que se dirige, vedada aplicagdo retroativa de nova interpretagio”

O Diretor Presidente ressalvou que poderia concordar com a corrente que com-
preende que os prejuizos apurados em balango intermediério ndo serviriam a reducéio
de capital, como compreendeu o Diretor Relator, mas sublinhou que este entendimento
representaria aplicagio retroativa de nova interpretagio e estaria, portanto, vedado nos
termos do art. 2° da Lei 9.784/1999.

3.2  Utilizacdo da reserva de capital para absor¢io de prejuizos acamulados

Outro ponto discutido pelo Colegiado foi a obrigatoriedade, ou nio, de utilizagio
da reserva de capital para absor¢io de prejuizos acumulados, prevalecendo, também
por maioria, o voto do Diretor Presidente, vencida a Diretora Norma Parente.

Em suas consideragdes, o até entdo Diretor Marcelo Trindade ressaltou que,
embora nem todas as hipéteses de utilizagdo das reservas de capital, previstas pelo art.
200 da Lei 6.404/1976, sejam faculdades, a compensagio de prejuizos com a reserva de
capital dependeria de prévia aprovagio assemblear e, portanto, nio poderia ser tida
como de uso obrigatério, como no caso do inciso V do referido artigo.

A Diretora Norma Parente discordou desse entendimento, porque, em sua viséo,
a utilizagdo da reserva de capital para absor¢do dos prejuizos como faculdade atentaria
contra o principio da preservagdo do capital social. O Diretor Relator, ao seu turno,
entendeu que a absor¢io da reserva de capital seria consequéncia inevitavel do ajuste
contabil proposto.

3.3 Prejuizos as vantagens das a¢oes preferenciais decorrentes das
deliberagdes da AGE de 09.12.2003

A discussdo desse ponto foi iniciada pelas consideragdes acerca da existéncia,
ou nao, de prejuizo as vantagens das a¢des preferenciais decorrentes das deliberagdes
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da AGE de 09.12.2003, e sobre a consequente necessidade, ou ndo, de realizagio da

‘assembleia de preferencialistas para a confirmagido das deliberagdes tomadas. Tal

discussio teve como origem a reclamagao dos titulares de agdes preferenciais relacio-
nada ao fato de que o valor minimo ou fixo dos dividendos das a¢des preferenciais era
calculado a partir de percentuais sobre o capital social, de forma que a redugéo dessa
pase de célculo afetaria os valores efetivamente pagos aos acionistas. Tal modificagdo
j4 consistiria, na opinido deles, num prejuizo as vantagens das agdes preferenciais, o
que ensejaria a necessidade de ratificacdo pelos prejudicados em assembleia especial,
nos termos do art. 136, § 1°, da LSA.

Nesse ponto, o Colegiado da CVM, em votagio majoritaria, acompanhou o voto
do Diretor Relator, que, ratificando os posicionamentos da SEP e da PFE sobre o tema,
néo vislumbrou um prejuizo essencial s vantagens ou preferéncias outorgadas as agoes
preferenciais da Cataguases, mas apenas prejuizo reflexo, financeiro, e consequente-
mente externo as vantagens originalmente atribuidas. Desse modo, o Relator afastou
a necessidade de realizacio da assembleia especial prevista no art. 136, § 1°,daLSA e
considerou ndo preenchidas as condi¢des para concessédo de direito de retirada a esses
acionistas, na forma do art. 137, I, da LSA. Além disso, foi ressaltado que as alteragdes
estatutdrias implementadas garantiriam o percebimento dos dividendos dos preferen-
cialistas, em razio da instituicdo de dividendos cumulativos.

Divergindo da posi¢do majoritaria, a Diretora Norma Parente foi favoravel a
realizagio da assembleia de preferencialistas, pois entendeu que houve esvaziamento
da vantagem econdmica dos preferencialistas.

4. ANALISE CRITICA

O caso Cataguases trouxe a tona o tema da reducio de capital, o qual, apesar de
ocupar papel indevidamente secundario nas discussdes acerca das modificagdes no
capital social das companhias®, revela questdes de extremo valor que merecem um
maior aprofundamento*, Assim, a despeito de o sistema brasileiro continuar ancorado
no conceito de capital social como garantia dos credores e contrapartida necessaria da
responsabilidade limitada dos acionistas, se determinados cuidados forem adotados
e o procedimento legal for corretamente seguido, a redugéo de capital revela-se como
instrumento util em diversas situacdes préticas. A absorc¢do de prejuizos acumulados
¢ uma delas.

Se, de um lado, a redugio de capital ndo recebe o devido exame, de outro as operagdes de
aumento de capital tém sido objeto de estudos de alto nivel cientifico e grande profundidade,
corroborando a existéncia de um sistema juridico que mantém ainda o conceito de capital como
o fulcro de todo o arcabougo juridico das sociedades anénimas.

A menor aten¢io ao tema ndo ¢ peculiaridade do direito brasileiro. A doutrina italiana também
destaca o fato de que se trata de “instituto negligenciado pela doutrina, que sobre ele oferece
uma interpretacio simplista e puramente literal, dedicando-lhe poucas pdginas nos manuais
mais difundidos, e pela prépria jurisprudéncia, que recebe mecanicamente as indicagdes for-
necidas pela praxe societdria” (FENGHI, Francesco. La riduzione del capitale. Milano: Giuffre,
1974.p.1).
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Dentre as causas de redugio, a reducio para absorcdo de perdas é uma das mais
recorrentes’, embora nio seja a unica’. E utilizada quando, por forca de Prejuizog
acumulados, a companhia se encontra impedida de distribuir dividendos a seus acjg.
nistas. Também denominada saneamento financeiro, essa forma de redugéo contsbj
do capital pressupde, portanto, a existéncia de prejuizos, dai decorrendo a reducio dq
capital para manté-lo em posicdo de equilibrio com o patriménio real da companhj,
O valor patrimonial da companhia em si em nenhum momento ¢ afetado. '

Como na redugio de capital para absorgdo de prejuizos néo existe devolucio de
recursos aos acionistas, a LSA ndo a submete a exigéncia prévia da deliberagio dog
credores, podendo verificar-se tio somente por forga de deliberagdo assemblear. Nesse
cendrio, admite a lei a possibilidade de que a assembleia geral delibere reduzir o capital
da companhia, de modo que ela volte a distribuir dividendos, pondo fim a uma ficso
de capital aparente’.

O pressuposto da redugio de capital para absor¢do de prejuizos, entdo, sera a
inexisténcia, na contabilidade da sociedade, de lucros acumulados e reservas de lucros,
Isto porque, uma vez verificado que o exercicio resultou em prejuizo, a companhia nio
poderd distribuir desde logo dividendos a seus acionistas, devendo, antes, proceder 3
absorgao dos prejuizos pelos lucros acumulados, pelas reservas de lucros e pela reserva
legal nesta ordem, conforme disp6e o pardgrafo inico do art. 189 da LSA?, j4 que essas
reservas resultam diretamente do desempenho da companhia. Nada impede, todavia,

Vale mencionar que, diversamente das sociedades andnimas, para as sociedades limitadas a
redugio de capital para absor¢io de prejuizos pressupde “perdas irreparaveis’, bem como que a
verificagdo do excesso do montante do capital social se d& tendo em conta o “objeto da sociedade”
(Cédigo Civil, art. 1.082, T e II), exigéncias ndo aplicéveis as sociedades andnimas.

Outros casos de redugio do capital ocorrem (i) quando o capital social é considerado excessivo
(art. 173 da Lei 6.404/1976); (ii) no pagamento aos acionistas dissidentes, em caso de exercicio do
direito de recesso, se ndo houver lucros ou reservas livres na sociedade e as acdes reembolsadas
a débito do capital social nédo forem vendidas no prazo de 120 dias a contar da publicacio da
ata da assembleia geral (Lei 6.404/1976, art. 45, §$ 6° e 7°); e (iii) no caso das acdes caidas em
comisso, pela ndo realizagio do pre¢o de subscri¢io por parte do investidor, sendo mal sucedida
a companbhia tanto na execugéo judicial quanto na venda em leildo especial (Lei 6.404/1976, art.
107, § 4°). Em interessante, Alain Couret questiona a existéncia, além das formas tradicionais,
de uma terceira via de redugéo de capital, a qual abarcaria, entre outras, as seguintes hipéteses:
(i) sociedade que recolheu seus proprios titulos de capital sob condigio de devolugio universal;
(ii) sociedade que comprou certo numero de seus titulos e deseja conservé-los em portfolio;
(iii) sociedade que comprou certo niimero de seus titulos sob compromisso de anulagéo; (iv)
a reaquisi¢do com vistas a facilitar certas operacdes; (v) exercicio por um sécio do direito de
recesso (COURET, Alain. In: COURET, Alain; LA NABASQUE, Hervé (coord.). Quel avenir
pour le capital social? Paris: Dalloz, 2004. p. 85-99).

Como explica Fernando Cardoso: “o interesse publico de que as sociedades ndo se apresentem com
um capital nominal a que néo corresponda uma efetiva cobertura do patriménio” (CARDOSO,
Fernando. Reducdo do capital social das sociedades anénimas. Lisboa: Livraria PortugalMundo,
1989. p. 57-58).

Lei 6.404/1976, art. 189, paragrafo tnico: “(...) Pardgrafo unico. O prejuizo do exercicio serd
obrigatoriamente absorvido pelos lucros acumulados, pelas reservas de lucros e pela reserva
legal, nessa ordem”.
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quea reducio de capital se verifique quando a sociedade dispde ainda de reservas de

capital. Nesse ponto, portanto, estamos de pleno acordo com a decisédo final da CVM
no caso em andlise.

A chamada “reserva de capital”, diferentemente das reservas de lucros, tem origem
nos recursos recebidos pela companbhia, isto ¢, é constituida por transferéncias de capital
recebidas pela companhia que néo provieram de suas operagdes’. Os recursos que a
compdem, portanto, ndo transitam pela conta de resultados da companhia. Revela-se,
assim, COMO Uma reserva externa corporis societatis, que, por ser formada por valores
resultantes de ingressos e contribui¢es de terceiros, no se sujeita a exigéncia de com-
pensacao dos prejuizos, prevista no paragrafo tnico do art. 189 da LSA.

Nota-se que o legislador sequer incluiu a reserva de capital no elenco de reservas
em que hé obrigatoriedade de compensagio com prejuizos. E isto € assim por uma razao
l6gica: prejuizo compensa-se com lucros. Logo, ndo seria razodvel impor a compen-
sacio de transferéncias patrimoniais que no constituem lucro da companhia - isto &,
recursos que constituem a reserva de capital - com o eventual prejuizo do exercicio.
Do contrario, a situacdo econdmico-financeira da sociedade e seu desempenho e
resultados poderiam ser facilmente mascarados, o que causaria a falsa impressdo de
que a companhia é rentdvel.

Além disso, o art. 200 da LSA, ao disciplinar que as reservas de capital poderdo
ser utilizadas para absorcio de prejuizos que ultrapassarem os lucros acumulados e
as reservas de lucros, nio atribui caréter obrigatdrio a essa utilizagdo, apenas confere
a sociedade a faculdade de proceder a tal absorgao. Isso fica claro se levarmos em
consideragdo que: (i) ao utilizar, no caput do art. 200, o verbo “poderdo” - ao invés da
expressdo “serd obrigatoriamente absorvido”, tal como o fez no pardgrafo tnico do art.
189 da LSA -, o legislador deixou extreme de duvidas que essa modalidade de utilizagdo
da reserva de capital é facultativa; e (ii) a LSA, quando impde no art. 189, paragrafo
finico, a compensacao dos prejuizos com certas reservas, faz uma enumeragio clara e
expressa, sem incluir, no entanto, a reserva de capital. Outro ponto, inclusive, também
foi corretamente apontado na manifestagdo de voto do até entdo Diretor Presidente
Marcelo Trindade (vencedor nesse ponto):

Do ponto de vista de interpretagdo sistematica, cumpre notar que sempre
que a Lei das S.A. quis fazer referéncia genéricas as reservas de lucros e de
capital, fé-lo ao mencionar apenas reservas (cf. por exemplo o art. 169, ou o
§ 5° do art. 17); quando quis equiparar reservas de capital e certa reserva de
lucros (a reserva legal), fé-lo expressamente (cf. 0 § 1° do art. 193; e quando
desejou mencionar apenas uma, ou outra, referiu-se apenas a reserva de
capital (cf. por exemplo o art. 167, ou 0 § 6° do art. 17) ou a reserva de lucro

Como explica a doutrina: “Sdo classificadas como reserva de capital as contas que registrarem:
(i) a contribuigdo do subscritor de agdes que ultrapassar o valor nominal e a parte do prego de
emissio das acbes sem valor nominal que exceder a importincia destinada a formagéo do capital
social, inclusive nos casos de conversao em a¢des de debentures ou partes beneficidrias; e (i) o
produto da alienacio de partes beneficidrias e bonus de subscrigao” (EIZIRIK, Nelson. A lei das
S/A comentada. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 3, p. 465).
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(cf. o art. 189, paragrafo unico). Por isto me parece que a norma do art, 189'

€ expressa e precisa, ao determinar que os prejuizos do exercicio nio sejam
compensados com as reservas de capital, mas apenas, como diz o parédgraf,
unico, com os “pelos lucros acumulados, pelas reservas de lucros e pela
reserva legal, nessa ordem™. ‘

Sendo assim, percebe-se que a intencio do legislador foi impor compensagdes
obrigatorias de prejuizos apenas com as reservas originadas em lucros, para que ag
demonstragdes financeiras possam mensurar corretamente o desempenho da compa-
nhia, devendo-se considerar a faculdade do art. 200, I, como op¢do extraordindria, g
fim de ndo se desvirtuar a fidedignidade dos resultados da sociedade como indicadoreg
de sua lucratividade. Dai se conclui que as reservas de capital: (i) ndo tém a mesma
disciplina das reservas de lucros'’; (ii) ndo estio submetidas ao regime de compensagcio
obrigatoria prevista no paragrafo tinico do art. 189; e (iii) tém utilizagdo facultativg
para absor¢do de prejuizos'.

1 CVM, Processos CVM RJ2004/4558, RJ2004/4559, RJ2004/4569 E RJ2004/4583, Relator Dir.
Eli Loria, j. 21.09.2004, v.m.

E isto também ¢é refor¢cado no voto do Diretor Presidente Marcelo Trindade, ao afirmar que;
“Nem se diga que a lei, como regra, equiparou as reservas de lucros e as reservas de capital. Como
visto, a lei sempre as diferenciou, e apenas quando quis, expressamente equiparou-as. E a norma
mais clara a respeito é a do art. 199 da Lei das S.A., que determina a capitalizacdo compulséria
das reservas de lucros (exceto para contingéncias, de lucros a realizar e, por for¢a de precedente
recente da CVM) quando alcangarem a soma do capital social, e no comando n3o inclui as
reservas de capital. Exatamente por for¢a da regra do art. 199, inimeras companhias tém reservas
de capital superiores ao capital social, 0 que revela que tal fato nada tem de extraordindrio ou
ilegal” (CVM, Processos CVM RJ2004/4558, RJ2004/4559, RJ2004/4569 e R]2004/4583, Relator
Dir. Eli Loria, j. 21.09.2004, v.m.).

Nesse mesmo sentido, Luiz Carlos Piva sustenta que: “o paragrafo unico do artigo 189 nio obriga
aabsorgao de prejuizos acumulados pelas reservas de capital, mas o inciso I do artigo 200 faculta
a sua utilizacdo para absorver prejuizos, na medida em que ultrapassem as reservas de lucros”
(PIVA, Luiz Carlos. Lucros, reservas e dividendos. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES
PEDREIRA, José Luiz (coord.). Direito das companhias. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p.
1.220). Luiz Antonio Sampaio Campos, sobre o assunto, assim elucidou em caso de sua relatoria:
“A reserva de capital, como se disse, é uma reserva peculiar, porque ndo decorre da atividade da
empresa, no sentido que ndo tem correlagdo com o lucro ou prejuizo da companhia. Por isso
que sdo taxativos tanto os recursos que podem ser assim classificados como o destino que ela
pode vir a ter. E € justamente pela razdo de que a reserva de capital ndo decorre da atividade
da companhia, que néo estd sujeita ao regime das demais reservas, que sio formadas essencial-
mente por lucros, principalmente & regra mandatéria que exige que as reservas decorrentes de
lucros sejam compensadas com os prejuizos apurados pela companhia, nos termos do art. 189.
Do mesmo modo, ndo estd ela sujeita aos limites do art. 199 da Lei n° 6.404/76. Dai porque se
pode dizer, com convicgdo e desassombro, que a reserva de capital ndo tem correlagdo direta
nem com o capital social nem com os lucros ou prejuizos oriundos da atividade da companhia e
por isso pode ser utilizada livremente dentre as hipéteses do art. 200, mesmo que haja prejuizos
acumulados e que a companhia nio ostente lucros. Como ela no deriva de lucros nio estéd a
eles vinculada e a prova mais eloquente disso é a previsio de sua utilizagio - sem prévia redu-
¢ao de capital inclusive - para pagamento de dividendo prioritério cumulativo, que pressupde
necessariamente a inexisténcia de lucros ou a insuficiéncia destes; seria ocioso prosseguir com

12

~ Andou bem, portanto, a CVM na decisdo exarada no caso Cataguases, pois, de
fato, a lei ndo obriga a que, na absor¢do de seus prejuizos, a companhia tenha que se
valer obrigatoriamente das reservas de capital existentes antes de recorrer a redugdo
de seu capital social. Além de ser licito proceder-se a redugéo do capital para absorgao
dos prejuizos mesmo que a companhia possua reserva de capital, em alguns casos é
até mesmo recomendavel]'®.

Outro aspecto relevante analisado na decisdo da CVM diz respeito ao balango a ser
utilizado como base para a redugio de capital por absor¢ao de prejuizos acumulados.
Diferente da hipétese de redugio de capital para devolugio de recursos aos acionistas,
em que existe estabilidade do capital ao longo do tempo, na redugio de capital para
absor¢do de prejuizos se estd diante de uma situagao de instabilidade, ja que os prejuizos
sio essencialmente mutdveis. Dai ser imprescindivel a delimitagdo de uma data de corte
para a determinagio das perdas acumuladas que serdo objeto de redugao.

Sdo duas as espécies de balango que podem contabilizar os prejuizos. A primeira é
obalanco intermedidrio, que pode ser levantado por for¢a de lei ou previsao estatutdria
(art. 204 da LSA). A segunda é o balango de encerramento, que deve ser elaborado ao
término do exercicio social. Na pratica, o que difere estas duas espécies é o fato de no
balanco intermedidrio as contas de resultado ndo serem encerradas contabilmente.
No entanto, as informacdes trazidas nas demonstragdes financeiras intermediarias
sio ontologicamente idénticas as contidas no balango de encerramento. Ou seja, ao
elaborar o balanco intermediério, a companhia obtém os mesmos resultados que teria
alcancado se tivesse encerrado suas contas de resultado e levantado, naquela data, o
balango de encerramento™.

O balanco intermediario é capaz de mensurar o desempenho da sociedade de
maneira eficaz, prestando-se a0 mesmo fim do balango de encerramento, qual seja,

explicacdes com tdo fulgurante exemplo. Evidentemente, se a companhia assim o desejar pode
utilizar a reserva de capital tanto para aumentar o capital social como para absorver prejuizos, mas
frise-se é faculdade e estamos no campo daliberdade e ndo da obrigatoriedade, como nas demais
reservas” (Processo CVM RJ 2003/2367, Rel. Dir. Luiz Antonio Sampaio Campos, j. 04.11.2003).
¥ Como alude o Diretor Presidente Marcelo Trindade na decisédo em exame: “Pode haver diversas
razGes, contratuais, estatutérias, tributérias, ou de outra natureza do interesse da companhia,
para reduzir-se o capital social sem reduzir-se a reserva de capital. Imagine-se uma companhia
que se obrigou a pagar dividendos sobre o valor de uma determinada reserva de capital quando
da emissao de agbes com 4gio, exclusivamente em favor dos acionistas que subscrevessem aquela
classe de agdes emitida. A reducdo do capital social ndo impactaria o dividendo, mas a da reserva
sim, e, portanto, a companhia poderia deliberar preservar o valor do dividendo, reduzindo o
capital social” (CVM, Processos CVM RJ2004/4558, R]2004/4559, RJ2004/4569 e RJ2004/4583,
Rel. Dir. Eli Loria, j. 21.09.2004, v.m.).
Nesse sentido, afirma Bulhdes Pedreira que o balanco intermedidrio “ndo modifica a anuidade
do periodo de determinacio do resultado. E levantado com observéncia de todas as prescri¢des
legais e regras contébeis aplicaveis ao balanco anual, mas sem encerramento das contas do
resultado do exercicio: ainda que a sociedade distribua dividendos com base no lucro apurado,
ademonstracio do resultado anual abrange os resultados de todo o exercicio social” (BULHOES
PEDREIRA, José Luiz. Finangas e demonstragdes financeiras da companhia: conceitos fundamen-
tais. Rio de Janeiro: Forense, 1989. p. 656).
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demonstrar a posigdo patrimonial da companhia na data-base de seu levantameng

As demonstragdes financeiras intermedidrias, no que tange ao dimensionamengg de
lucros ou prejuizos acumulados, seguem fielmente todos os critérios de elaboragéo do
balango de encerramento, computando o saldo do resultado alcangado até a data-bage
estabelecida. A conta “Lucros ou Prejuizos Acumulados”, além de informar os lucrog
reconhecidos pela companhia até a data do balango, ou os prejuizos acumulados, abage,
o saldo ndo s6 do exercicio em questio, mas também dos resultados acumulados nog
exercicios anteriores. Assim, nada impede, a nosso ver, que se utilize o balango inter.
medidrio como base para a redugio do capital.

Nesse sentido, ¢ possivel afirmar que as demonstragoes financeiras intermedigriag
sdo definitivas, uma vez que refletem a realidade da companhia no momento de syz
elaboragdo. Além disso, se o proprio legislador deixou claro, no art. 204 da LSA, que
os balangos intermedidrios sdo definitivos no que diz respeito & apuragio de lucros,
entdo nada mais natural do que lhes conferir o mesmo caréter na hipétese de prejuizo®.
Tanto o lucro quanto o prejuizo configuram um quadro estével, inseridos no contexto
temporal do balango intermedidrio que os tenha registrado e é justamente por isso que
as informag6es constantes do balango intermediério ndo podem ser alteradas pelog
resultados obtidos no balan¢o elaborado ao término do exercicio social.

Assim, nesse ponto, apesar de os Diretores terem sido reticentes quanto ao uso do
balango intermedidrio, o que ndo se justifica, andou bem o Diretor Presidente Marcelo
Trindade em votar pela nao alteragdo do posicionamento que j4 estava sendo adotado
pela autarquia no sentido de ser possivel a redugéo de capital com base em prejuizos
apurados em balangos intermedidrios. Aguardar o encerramento do exercicio social
para, s6 entdo, realizar a redugdo do capital ndo é obrigatério - sendo, por vezes, até
prejudicial 8 companhia. Ha hipdteses em que a reducio de capital se mostra, de fato,
necessdria para absorver prejuizos sofridos ao longo do prdprio exercicio social, sendo
tardio, para isso, o balan¢o de encerramento. Nesse sentido, Alfredo Lamy Filho ja
explicava o seguinte:

[N]o caso de verificagido de prejuizos, e reducdo do capital, se a sociedade
sempre houvesse que esperar o fim do exercicio, para deliberar, importaria em
condenar a faléncia um sem nimero de empresas que promovem, ao longo
do exercicio, o seu saneamento financeiro, na maioria dos casos reduzindo
o capital na medida dos prejuizos apurados, e, a seguir aumentando-o para
salvar a empresa com 0s mesmos ou novos sécios. 5.8 — Giancarlo Freé (1961,

PE I3

p. 651), examina a matéria no seu “Societd Per Azioni”: “Pense-se no caso

Nesse sentido, a ligio sempre esclarecedora de Alfredo Lamy Filho: “Ora, se o balango interme-
didrio é definitivo, no entender dos autores, para apurar lucros, e pagar dividendos, mesmo se,
ou quando, ocorreram prejuizos no balango anual, parece evidente que, correlatamente, € com
maior razdo, serd definitivo para verificar a existéncia de prejuizos” e, ainda, em outra passa-
gem afirma: “O balango intermedidrio, autorizado no estatuto, é definitivo: os lucros apurados
e distribuidos ndo tém que ser devolvidos se o balanco anual acusa prejuizo, e os prejuizos nio
serdo compensados com eventuais lucros do exercicio anual” (LAMY FILHO, Alfredo. Resgate de
a¢des preferenciais mediante alteracfo estatutdria. A Lei das S.A. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovat,
1996.v. 2, p. 479 e 481).
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de uma sociedade que encerra com equilibrio, e mesmo algum lucro, seu
exercicio econémico e que imediatamente depois sofre uma série de pre-
juizos. Em tal caso ndo haveria nada a fazer até o préximo balanco, o que a
obrigaria a adiar por muitos meses a adogio de determinadas medidas que,
tomadas oportunamente, poderiam sanear uma situagio que pode tornar-
-se irreversfve] 'S

Sendo assim, em carater excepcional, quando existir conveniéncia em reduzir o
capital para absorver prejuizos acumulados durante o préprio exercicio social, admite-se
que essa reducdo tenha como base o resultado de demonstragées intermedidrias. Além
de ndo haver qualquer vedagéo legal, ndo ha impedimento ldgico que inviabilidade a
utilizagdo do balango intermediario para fins de reducéo de capital®’.

Por ultimo, mas ndo menos importante, por meio do caso Cataguases a CVM
também teve a oportunidade de analisar se a deliberagéo de redugéo do capital para
absor¢o de prejuizos teria alguma repercussao negativa para os titulares de agdes prefe-
renciais, a0s quais tenha sido atribuido dividendo calculado tomando por base o capital
social. Adianta-se que, aqui também, concordamos com a decisdo final do Colegiado
da CVM no sentido de que a redugio deliberada pela Companhia para absor¢do dos
prejuizos ndo caracterizou prejuizo as vantagens ou preferéncias outorgadas as a¢des
preferenciais da Cataguases, afastando-se a necessidade de manifestagdo dos acionistas
preferencialistas, bem como da concessio de direito de retirada.

No ordenamento juridico brasileiro, a manifestagio dos acionistas titulares de
acbes preferenciais sem valor nominal torna-se dispensavel nos casos de reducio para
absorgdo de prejuizo. Isso porque eles nio sofrem qualquer prejuizo com a redugio do
capital. Quando o capital da companhia ¢é reduzido, com absor¢io de prejuizos, sem
nenhuma devolugao de recursos aos acionistas, resulta dai um beneficio evidente para
os titulares de agoes preferenciais, que passam desde logo a receber seus dividendos.

Com a operagéo de reducio do capital é possivel, ainda, instituir a cumulatividade
temporaria deste dividendo que podera ser pago com as reservas de capital, nos termos
doart. 200 da LSA. Sendo o acionista titular de agbes preferenciais o maior interessado
na percepgio de dividendos, como de fato o ¢, a reducéo do capital ndo o prejudica,
mas, ao revés, apenas o beneficia'®. E ainda que ndo os beneficiasse, fato é que ndo

LAMY FILHO, Alfredo. Resgate de agoes preferenciais mediante alteracdo estatutdria, cit., p.
478-480.

Se ainda restar divida, basta recorrer ao art. 173 da Lei das S.A., 0 qual prevé a possibilidade de
aredugio de capital ser efetuada até o montante dos prejuizos acumulados, sem fazer qualquer
disting&o em relagio ao prejuizo contabilizado no exercicio corrente, deixando claro que o célculo
dos prejuizos acumulados inclui todo o resultado da empresa até a data-base das demonstragées
financeiras.

A redugéo do capital também néo prejudica os credores, porque a garantia deles nio est4 na
cifra do capital, uma vez que esta representa tdo s6 uma informacao contabil. Para os titulares de
ag6es preferenciais, cujos direitos aos dividendos estéo atrelados ao patriménio da companbhia,
esta cifra também nada significa. Sdo eles os maiores interessados na percepcio de dividendos.
E o que afirma Alfredo Lamy Filho: “A operacio de reducio do capital social, como se v&, é
sempre deliberada no interesse dos sécios ou acionistas - tanto ordindrios quanto preferenciais.
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existe qualquer direito, por parte dos titulares de a¢des preferenciais, a que se maﬁte~
nha inalterada a cifra do capital social. Ainda mais levando-se em consideracio queq

fragio ideal do capital social de cada agdo sem valor nominal é, por esséncia, mutayess

A auséncia de prejuizo dos titulares de agGes preferencias também se evidencia
que tange & prioridade no reembolso. Os titulares de agdes com prioridade no reembols,,
em caso de liquidacdo da sociedade, terdo tal preferéncia concretizada sobre o que resta;
do patriménio da companhia depois de pagos todos os credores, privilegiados ou g,
Significa dizer, por outras palavras, que, se o patrimonio for, nesse momento, inferigp
ao capital social, os titulares de agbes preferenciais serdo pagos prioritariamente, mg
provavelmente de forma parcial - se a perda ultrapassar 0 quinhao proporcional dag
agbes ordinarias —, tendo em conta o patriménio da companhia, € ndo seu capital socig],
Assim, pode-se afirmar que a redugéo da cifra nominal do capital social ndo atinge o
potencial reembolso prioritario de tais acionistas, j afetado pelos prejuizos acumulados,

Diante disso, a realizagido de assembleia especial de preferencialistas mostra-ge
incabivel e desnecesséria. Ndo existindo prejuizo quanto aos dividendos, nem no que
diz respeito a prioridade no reembolso, ndo ha que se falar em assembleia especial,
Isto porque “a assembleia especial tem como pressuposto necessdrio estarem seug
participantes sujeitos a prejuizo™®. Assim, apenas quando a deliberagio determina

Absorvendo os prejuizos existentes no balanco, reduz-se a cifra do capital social, o que viabiliza
o pagamento de dividendos sociais logo que a sociedade dé lucro. (...) 4.5 - Quanto ao acionista
preferencial é, obviamente, o maior interessado na percepgio de dividendos: privado de voto, tem
como compensacio a prioridade na percepgio de dividendos” (LAMY FILHO, Alfredo. Resgate
de agdes preferenciais mediante alteragio estatutaria, cit., p. 477). Em outra passagem, o autor
ressalta a identidade de interesses dos titulares de agdes ordinarias e dos titulares de a¢des prefe-
renciais quanto a reducio de capital, mesmo quando as agdes preferenciais tém o dividendo fixo
ou minimo como prioridade: “Como se v&, o acionista preferencial - cujos direitos e prioridades
permanecem intocados, pois o art. 5°, § 2° continua vigendo, sem qualquer modificagio, serd
necessariamente, beneficiado com a reducio deliberada (...) ainda que as a¢des tivessem valor
nominal — 0 que ndo ocorre na espécie e que se se refere apenas como especulagao” (LAMY
FILHO, Alfredo. Resgate de agdes preferenciais mediante alteragdo estatutdria, cit., p. 478).

¥ Como anota Edmond Thaller, as unicas garantias prometidas as agdes preferenciais dizem
respeito a preservacdo da percentagem dos dividendos fixada pelo estatuto e 4 manutengio
de sua prioridade de recebimento: “Em se tratando de a¢des preferenciais, a sociedade néo da
garantia de manter, em todas as hipéteses, o montante nominal dessas a¢des, nem da quantidade
de certificados que elas representam. Os acionistas preferenciais consentiram implicitamente
em incorrer 0 mesmo risco, no mesmo grau que os acionistas ordindrios, de diminuigao deste
montante ou desta quantidade, em consequéncia de maus neg6cios da empresa, sob a condigio
que este risco atinja de maneira uniforme os membros das duas categorias. H4 neste caso, um
risco ao qual todos estdo expostos. A tnica garantia prometida a essas agdes preferenciais é
de ter e de preservar a percentagem dos dividendos fixada pelo estatuto, assim como a taxa e
a ordem de recebimento; é de conservar o direito de serem reembolsados preferencialmente
aos demais, dos montantes pecunidrios, sujeitos a diminui¢do de montante relativamente a0
capital investido, desde que os demais tenham sofrido perda semelhante” (THALLER, Edmond.
La réduction du capital d'une société anonyme par soite de pertes en face d’actions de priorité.
Annales de droit commercial frangais, étranger et international. Paris: Arthur Rousseau, 1911.
p. 281).

#  MARCONDES, Sylvio. Questdes de direito mercantil. Sao Paulo: Saraiva, 1977. p. 61.
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uma prejul’zo aos titulares das agdes, seja restringindo, seja cancelando preferéncias
'ou vantagens conferidas a uma ou mais classes de agdes preferenciais, é que “se faz
pecessdrio o consentimento de possuidores destas ultimas, manifestado pela voz da
maioria qualificada, em assembleia especial ',

Igualmente, também nio cabe a discussio acerca de direito de recesso. Figurando
como instrumento juridico do qual dispde o acionista insatisfeito com alguma espécie
de “mudanca de rumo” na vida social, o direito de recesso visa proteger o acionista
dissidente, mas ndo lhe confere protecao ilimitada®. Por isso, é certo que o direito de
retirada se restringe as hipéteses elencadas em lei, de forma taxativa®. Quer isto dizer
também que este direito ndo pode ser exercido abusivamente, sendo, ainda, necessario
que se comprove o prejuizo do interessado®,

Foi exatamente nesse sentido que o Diretor Relator Eli Loria decidiu, afirmando
nio vislumbrar, no caso, “um prejuizo essencial as vantagens ou preferéncias outorgadas
as acoes preferenciais da CFLCL, que é pressuposto para a realizacio da assembleia
especial prevista no art. 136, § 1°, da LSA. Pelo ndo reconhecimento destes alegados

2 MIRANDA VALVERDE, Trajano de. Sociedades por agdes. Rio de Janeiro: Forense, 1941. v. 1,
p. 551.

2 A doutrina aponta, entdo, duas condigdes essenciais para que o direito de recesso seja exercido-
legitimamente: (i) a configuracio de uma das hipdteses elencadas taxativamente em lei e (ii)
a efetiva verificagdo de prejuizo do interessado. Tais condigdes nio podem ser consideradas
alternativas, mas, sim, complementares, pois formam um conjunto indivisivel, sem o qual nio
havera possibilidade de retirada do acionista. Na jurisprudéncia, cf. STT, 4= T, REsp 31.515/SP,
Rel. Min. Sélvio de Figueiredo Teixeira, j. 23.03.1996, v.u., DJ 22.04.1996.
2 Odireito de retirada, vale frisar, deve ser interpretado restritivamente e “sujeita-se 4 demonstragio
de justo motivo e a existéncia de real prejuizo, bem como que a decisdo da maioria se encontra
em descompasso com o interesse social’, sendo certo que a auséncia de tais demonstragdes
“transforma o recesso em ato abusivo, corporificando censurdvel pretensdo ao enriquecimento
sem causa” (RAMOS, J. Saulo. Descabimento do direito de recesso. Revista de Direito Bancdrio,
do Mercado de Capitais e da Arbitragem, Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, n. 5, maio-ago. 1999,
p. 244-245). Com idéntico posicionamento, a ressaltar que o elenco da lej ¢ taxativo, veja-se
NAVARRINI, U. Das sociedades e das associagdes comerciais. Rio de Janeiro: José Konofino
Editor, 1950. v. 2, p. 337. Para Egberto Lacerda Teixeira e J. A. Tavares Guerreiro, o direito de
recesso nio deve ser admitido em hipdteses andlogas as descritas na lei (TEIXEIRA, Egberto
Lacerda; GUERREIRO, J. A. Tavares. Das sociedades andnimas no direito brasileiro. Sdo Paulo:
J. Bushatsky, 1979. v. 1, p. 286). Além da doutrina, a prépria CVM adere a este entendimento,
como se vé: “(...) a doutrina consagra também o entendimento de que a enumeragéo do art. 137
¢ uma enumeragio taxativa, isto € que néo autoriza a ampliagio das hipéteses legais do direito
de recesso” (Parecer CVM/SJU/060/78, Dra. Maria Theresa Werneck Mello, de 01.09.1978).
Wilson de Souza Campos Batalha ressalta, ainda, que é pressuposto para seu exercicio a com-
provagdo de prejuizo: “Antes de passar 4 anélise das hipéteses de exercicio do direito de retirada,
devemos assinalar que tal exercicio ndo é ilimitado, achando-se condicionado a existéncia (real
ou potencial) de prejuizos ao acionista retirante. Ndo basta apenas a ocorréncia de qualquer
hipétese taxativamente enunciada na lei: é indispensével a possibilidade de prejuizo. O preceito,
norteado pelos propésitos de proteger as minorias contra as arbitrariedades da maioria, nio pode
converter-se em fonte de abusos e locupletamentos” (CAMPOS BATALHA, Wilson de Souza.
Direito processual societdrio. Rio de Janeiro: Forense, 1985. p. 239).
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prejuizos, também entendo que nio estdo preenchidas as condi¢des para concesssg, &e
direito de retirada a esses acionistas, na forma do art. 137, I da LSA™.

CONCLUSAO

Apesar de o capital social continuar sendo alvo de “minudente regulagig® p,
legislagdo societdria e objeto dos mais proficuos trabalhos académicos, a verdade ¢ que
h4 muito, na pratica empresarial, j se reconhece que a cifra representativa do capitg]
pouco representa em termos de garantia. O direito societdrio caminha, a passos largos,
no sentido de viabilizar cada vez mais a congruéncia entre capital e patriménio, quer
por ocasido da constituicdo da companhia, quando se exige avaliagdo dos bens por
perito, quer ao longo de toda a existéncia da sociedade, nas intimeras operagées a que
o capital social esta sujeito.

Dentre essas operagdes, destaca-se a redugdo do capital social que pode apresen-
tar-se em diversas modalidades, sendo as mais comentadas a redugdo por excesso e a
reducio por perdas. Quando hé excesso de capital, significa que a sociedade estava 3
bloquear, na conta de capital, valores superiores as suas necessidades, levando-se em
conta o objeto social e a atividade por ela desenvolvida. A finalidade da redugio aqui
¢ “eliminar o peso morto que onera a sociedade”. Procede-se a redugio por perdas
quando o capital é superior ao patrimdnio da sociedade que, sendo deficitaria, passar4
em pouco tempo a ter um capital sem correspondéncia patrimonial.

Nesta ultima hip6tese, a operagdo tem apenas um alcance formal e ndo acarreta,
por si s6, qualquer diminui¢io do patriménio social. Ao se reduzir o capital social, a
fim de firmar-lhe o valor, ndo procedem os acionistas sendo a um ajustamento. “E a
operagio a ninguém prejudicara, principalmente aos credores da sociedade, pela razio
de que, tendo eles por garantia apenas o patrimoénio social, este no sofre modificacio
alguma™.

Essa espécie de redugdo, que tem por escopo realizar o saneamento financeiro
da sociedade, pode ocorrer ainda quando a sociedade tem reserva de capital. Como as
reservas de capital ndo sdo formadas com recursos gerados pela propria companhia,
mas, ao reverso, por valores resultantes de ingressos e contribui¢ées de terceiros, nio
precisam ser obrigatoriamente utilizadas para absorver os prejuizos acumulados. A lei
ndo obriga, de fato, a que, em caso de a companhia decidir pela absorgao de prejuizos,
sejam utilizadas as reservas de capital existentes antes de utilizado o préprio capital
social. Se houvesse tal imposi¢ao legal, a situagio econdémico-financeira da companhia
poderia ser falseada, e mais do que isso, seu desempenho e resultados alterados.

Para reduzir o capital, especialmente quando se faz necessério absorver prejuizos
acumulados durante o exercicio social corrente, a companhia pode valer-se do balango

2% CVM, Processos CVM RJ2004/4558, RJ2004/4559, RJ2004/4569 e RJ2004/4583, Rel. Dir. Eli
Loria, j. 21.09.2004, v.m.

% CARVALHO DE MENDONCA, J. X. Tratado de direito comercial brasileiro, cit., p. 454.

¥ FERREIRA, Waldemar Martins. Sociedade anonyma. O seu saneamento pela reducgéo e conco-
mittante augmento de seu capital. Questdes de direito comercial (pareceres). Segunda série. Séo
Paulo: Typographia Siqueira Salles Oliveira Rocha & C., 1929. p. 84-85.
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intermedidrio, ji que este é capaz de mensurar, eficazmente, o desempenho da socie-
dade, prestando-se, nesta hipétese, a0 mesmo fim do balango elaborado ao término do
exercicio social. O balango intermedidrio, como se disse, segue a risca todas as exigén-
cias atinentes ao balango de encerramento e apresenta 0 mesmo caréater peremptorio.

Com a redugio contabil da cifra do capital para absorcio dos prejuizos, e a
instituicdo tempordria da cumulatividade para as agdes preferenciais com dividendo
minimo ou fixo, ndo sdo prejudicados os titulares dessas espécies de agdes, pois, em
(ltima analise, a medida ndo implica a alteragdo da politica de dividendos da companhia.
Operagdes desse tipo, capazes de promover o saneamento financeiro da companhia,
evitando, assim, que os acionistas deixem de receber os dividendos a que tém direito,
podem ser aprovadas por assembleia geral extraordinéria de acionistas, dispensada
que estd, pela lei, a realizacdo de assembleia especial de acionistas preferenciais e de
debenturistas, ja que nem a prioridade na distribui¢ao de dividendos nem a prioridade
de reembolso a que fazem jus sdo afetadas pela deliberacéo.



