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O GEN I Grupo Editorial Nacional - major plataforma editorial brasileira no segments
cientifico, t6cnico e professional- publica conteddos nas areas de concursos, ci6ncias jurf-
dicas, humanas, exatas, da saiide e sociais aplicadas, a16m de prover servigos direcionados

aeducagao continuada.

As editoras que integram o GEN, das mats respeitadas no mercado editorial, construiram
i:atglogos inigualgveis, com obras decisivas para a formagao acad&mica e o aperfeigoamento

de virias gerag6es de profissionais e estudantes, tends se tornado sin6nimo de qualidade
e seriedade.

A missio do GEN e dos nQcleos de conteQdo que o comp6em 6 prover a melhor informagao

cientifica e distribui-la de maneira flexivele conveniente, a pregosjustos, gerando beneflcios
e servindo a autores, docentes, livreiros, funcionarios, colaboradores e acionistas.

Nosso comportamento 6tico incondicionale nossa responsabilidade sociale ambiental
sio reforgados pda natureza educacional de nossa atividade e dio sustentabilidade ao
crescimento continua e a rentabilidade do grupo
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O autor deste livro e a editora empenharam deus melhores esforgos para assegurar que as
informa96es e os procedimentos apresentados no texto estejam em acordo com os padr6es aceitos
a 6poca da publicagao, e todos os dados foram atualizados pelo autor at6 a data de fechamento
do livro. Entretanto, tendo em conta a evolugao das ci6ncias, as atualiza96es legislativas, as
mudangas regulamentares governamentais e o constante fluxo de novas informag6es sabre os
temas que constam do livro, recomendamos enfaticamente que os leitores consultem sempre
outras fontes fidedignas, de modo a se certificarem de que as informa96es contidas no teMo estdo
corretas e de que nio houve altera96es nas recomenda96es ou na legislagao regulamentadora.

ORGANHZADORES

GUSTAVOTAVARESBORBA

Fechamento desta edigao: 06.08.2020
RODRIGOTAVAliESBORBA

JOSE GABRIEL ASSIS DE ALMEIDA
O Autor e a editora se empenharam para citar adequadamente e dar o devido cr6dito a todos os
detentores de direitos autorais de qualquer material utilizado neste livro, dispondo-se a possiveis
acertos posteriores faso, inadvertida e involuntariamente, a identificagao de algum deles tenha
fido omitida. AUTORES

Atemdimemto ao cEiemte: (11) 508©-0751 I faHecomosco@grupagem.com.for Alexandre Costa Rangel Jiao Marcelo Sant%nna da
Costa

Maurizio Moreira Menezes

Direitos exclusivos para a lingua portuguesa
Copyrfghf © 2021 by
Editors Foremse Lada.
Uma editora integrante do GEN \ Grupo Editorial Nacional
Travessa do Ouvidor, ll -- T6rreo e 6' andar
Rio de Janeiro -- RJ -- 20040-040
www.grupogen.com.for

Alex«idle Trejos Vegas Mauricio Teixeira dos
Santos

Alfredo Sergio Lazzmeschi
Nero

Jorge Hilgrio Gouveia
Vieira Norma Jonssen Parente

Bianca Napoli Figueiredo Jose Edwaldo Tavares
Borja

Otto Eduardo Fonseca de
Albuquerque Logo

Pardo Cezar Arabia
PauloPenna

Carlos Alexandre Logo

Reservados todos os direitos. E proibida a duplicagao ou reprodugao deste volume, no todd ou
em parte, em qualsquer formas ou por quaisquer meios (eletr6nica, mecanico, gravagao, fotoc6pia,
distribuigao pda Internet ou outros), sem permissao, por escrito, da Editora Forense Ltda.

Carlos Augusto Junqueira
Jose Gabriel Assis de

Almeida
Carlos Eduardo Aranha

Carlos Mairtins Nato
julia Damazio Franco

Julia Healing
Pedro Aur61io de Pess6a

Filho

Capa: Aur61io Corr6a Carolina Estmque da Cwnha Julian Fonseca Pena
Chediak

Pedro Wehrs do Vale
Fernandes

CiP - BRASil. CATALOCAgAO NA FONTE.
SINDICATO NACIONAL DO$ EDHTORES DE LIVROS, RJ

Claudio Guerreiro

Daniel Kalansky Jldio Ramalho DubetEX Rafael Andrade

C727 EduardoFigueiradeBrito Leandro Ravache Rafael de Mourn Rangel
Ney

Raphael Manhies Martins
Renata Buranello

Comissgo de Valores Mobiliirios -- precedentes comentados / organizagao Gustavo Tavares Borba,
Rodrigo Tavares Borba, Jose Gabriel Assis de Almeida. -- Rio de Janeiro: Forense, 2021.

EliLoria Leonardo Barros C. de

AraujoErasmo Vkilladio Azevedo e

Novaes Franca Luiz Antonio de Sampaio
CamposInclui bibliografia

ISBN 978-85-309-9104-3 Fabiano Marques Milani
Ricmdo Peres Freda

1. Direito com6rctal: L Brasil. 2. iComissdo de Valores Mobiliirios (Brasil). 3. Mercado de capitais. 4.
Sociedades por agnes -- Brasil. 1. Borba. Gustavo Tavares. 11. Almeida, Jose Gabriel Assis de. lll.
Borba, Rodrigo Tavares.

Felipe Hanszmann
Marcelo Borja
Mfrcio Souza Guimarges

Rodrigo Tavares Borja

Rodrigo Jesuino
Bettencourt

Fernamda Pereira Carneiro

Frederick Caiman

Nogueira da Ganja

Marcos Galilee Lorena
Dutra

20-63755

Mori Gleice.l3odfigues .d;e Souza:-- Biblioteciria CRB-7/6439

'91 CDU: 347.7:336.76(81)
Rodrigo R. Monteiro de

Castro
Gabriela Codorniz

Marcos Saldanha Proenga

Gisela Sampaio da Cruz
Marcus de Freitas Henriques
Maria Isabel do Prado

Bocater

Sergio Campinho
Thais dianna Fema

aHr#
dintt0 8«loral

Gustavo Tavares Borba ThiagoSaddiTamnous
Vitor RozenthalHenrique Vergara Mariana Pinto

lvo Waisberg Mariana Weguelim Vieira
Marlon Tomazette

Viviane Muller Prado

Joao Laudo de Camargo Wblfrido Jorge Warde Jr.



SABRE OS AUTORES

Alexandre Costa Rangel
Advogado, s6cio do Costa Rangel Advogados

Alexandre Trejos Vargas

Associado ao Cescon, Barrieu, Flesch & Barreto Advogados. Advogado no Rio de
Janeiro. Graduado em Direito pda PontiHcia Universidade Cat61ica do Rio de Janeiro.

Alfredo Sergio Lazzareschi Nets
S6cio do escrit6rio Warde Advogados e autor da obra I,ei das SociedadesporAf6es

Anofada (5' edigao). Membro do Comity de Auditoria da Alpargatas e do Conselho
Fiscal da Porto Seguro, da ltaQ Seguros e da Azul Seguros.

]3ianca Napoli Figueiredo

Associada de Renn6, Penteado, Reid & Sampaio Advogados

Carlos Alexandre Lobe

S6cio do escrit6rio Veirano Advogados

Carlos Augusto Junqueira
S6cio do Cescon, Barrieu, Flesch & Barrett Advogados. Professor da Escola de

Direito da Fundagao Getulio Vargas - Rio de Janeiro. Advogado no Rio de Janeiro. Gra-
duado em Direito pda PontifTcia Universidade Cat61ica do Rio de Janeiro (PUC-Rio),
cursou Law of Business Enterprises na Harvard University. Membro do Conselho de
Administragao da Gestora do Fundo Patrimonial / Endowment da PUC-Rio.

Carlos Eduardo Aranha

Associado de Renn6, Penteado, Refs & Sampaio Advogados

Carlos Martins Neto

Doutorando e Mestre em Direito de Empresa e Atividades Econ6micas pda UERJ
Professor do Programa de P6s-graduagao da Fundagao Getulio Vargas - FGV-Rio. Profes-
sor convidado do MBA em Finangas do COPPEAD/UFRJ. Advogado no Rio de Janeiro.

Carolina Estarque da Cunha

Advogada especializada em Direito Societfrio e Mercado de Capitais, segunda
colocada no IV Pr&mio de Monografias Prof. Alfredo Lamy Filho, realizado pele



villjcoulssAO DEVALORES MOBILIARIOS - PRECEDENTES COMENTXDOS SOBRE OS AUTORES E HX

Departamento de Direito da PUC/RJ, ex-assessora do Colegiado da Comissio de
Valores Mobilifrios. Frederico Caiman Nogueira da Gama

Graduado em Direito pda Pontificia Universidade Cat61ica do Rio de Janeiro
PUC-Rio.

Claudio Gwerreiro

Socio S&nior de Vieira, Rezende e Guerreiro Advogados. Bacharel em Direito pda
Faculdade Nacional de Direito da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ). Espe-
cializado em Direito Tributfrio e Empresarial pda Fundagao Getulio Vargas (FGV/RJ).

Gabriela Codorniz

Advogada. Mestre e doutoranda em Direito Comercial pda Faculdade de Direito
da Universidade de Sio Paulo (USP). P6s-graduada em Direito Civil pda Universidade
do Estado do Rio de Janeiro (UERJ). Formagao em mediagao de conflitos. Professora
da p6s-graduagao da FGV-Rio.Daniel Kalansky

Professor do Instituto de Ensino e Pesquisa - Insper. Mestre em Direito Comer-
cial pda Faculdade de Direito da USP. Presidente do Instituto Brasileiro de Direito
Empresarial - IBRADEMP. S6cio de Loria e Kalansky Advogados.

Gisela Sampaio da Cruz
Doutora (2008) e Mestre (2003) em Direito Civil pda Universidade do Estado

do Rio de Janeiro - UERJ. Professora Adjunta do Departamento de Direito Civil da
UERJ. Professora de Direito Civil dos curios de p6s-graduagao do CEPED/UERJ, da
FGV e da PUC/Rio. Advogada.

Eduardo FigueiradeBrito
Associado ao Cescon, Barrieu, Flesch & Barreto Advogados. Advogado no Rio de

Janeiro. Graduado em Direito pda Pontiflcia Universidade Cat61ica do Rio de Janeiro
(PUC-Rio), p6s-graduado em Finangas peso Instituto COPPEAD de Administragao
da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e mestrando em Direito Societfrio

pda Escola de Direito de Sio Paulo da Fundagao Getulio Vargas (FGV Direito - SP).

Gustavo Tavares Borja

Mestre e Doutorando em Direito Comercial pda PUC/SP. Visiting Scholar em
Columbia University ( I ' semestre de 20 1 9). Professor Convidado da PUC/RJ. Ex-Dire-
tor da CVM. Ex-Procurador Chefe da Junta Comercial/RJ. S6cio do Escrit6rio Tavares
Borba Advogados Associados.

EliLoria
Ex-diretor da Comissio de Valores Mobilifrios. Doutor e Mestre em Direito

Comercial pda Faculdade de Direito da USP. P6s-graduado em Administragao -
Coppead/UFRJ. Bacharel em Administragao Publica pda EBAP/FGV S6cio de Loria
e Kalansky Advogados.

Henrique Vergara

Advogado.

Erasmo Vhlladio Azevedo e Novaes Franca
Professor-Associado e Ex-Chefe do Departamento de Direito Comercial da

Faculdade de Direito da USP. Advogado.

lvo Waisberg
Livre-Docente em Direito Comercial, Doutor em Direito das Relag6es Econ6-

micas Internacionais e Mestre em Direito Comercial pda PI.JC/SP. LL.M. em Direito
da Regulagao pda New york t./nit,ersify Schoo/ o$1,aw. Professor de Direito Comercial
da PUC/SP, na graduagao e p6s-graduagao. Conselheiro do Instituto dos Advogados
de Sio Paulo. Advogado, s6cio no Thomaz Bastos, Waisberg, Kurzweil Advogados.

Fabiano Marques Milano
Advogado.

Felipe Hanszmann

S6cio de Vieira, Rezende e Guerreiro Advogados. Membro da area t6cnica flutuante
do Comity de Aquisig6es e Fus6es - CAF. Mestre em Corporate a?zd Securffies I,aw
pda I,olzdon Schoo/ o#Eco?zomlcs alza Politico/ Scie?zce - LSE. Professor convidado na

FGV Direito Rio em mat6rias relacionadas a takeover reguiafio/z, Mercado de Capitais
e Fus6es & Aquisig6es. Professor coordenador do Laborat6rio de Assist&ncia Juridica
a Novas Tecnologias - LAJUNT na FGV Direito Rio. Cofundador do N6s8, plataforma
de /egan Allow/ec@e s/zar/rzg para empreendedores inovadores.

Joao Laudo de Camargo
Advogado, s6cio de Bocater, Camargo, Costa e Silva, Rodriguez Advogados

Joie Marcelo Santa.nna da Costa
Advogado e s6cio de J.G. Assis de Almeida & Associados - Sociedade de Advo-

gados, doutorando e mestre em Direito pda Universidade do Estado do Rio de Janeiro,
especialista em regulagao pda FGV-Rio.

Fernanda Pereira Carneiro

Advogada.

Jorge Hilfrio Gouveia Vieira
Advogado, ex-Presidente da CVM e ex-Diretor do Departamento de Ci6ncias

Juridical da PUC/RJ.



x I cowissAo DE \FLORES MOBILIARIOS - PRECEDENTES COMENTXDOS

T'

SOBRE OS AUTORES H XI

Jose Edwaldo Tavares Borba

S6cio do escrit6rio Tavares Borba Advogados Associados.

Mfrcio $oulza Guimaries

Professor de Direito Comercial da Escola de Direito Rio da FGV - Fundagao
Getulio Vargas. Doutor pda University Toulouse I Capitole (Centre de Droit des
Affaires). Professor visitante da University Paris 2 Pantheon-Assad. Max Schmidheiny
professor da Universidade de Saint Gallen (Suiga). Visiting scholar na Harvard Law
School. Acad6mico fundador da Academia Brasileira de Direito Civil. Ex-membro do
Minist6rio P6blico do Estado do Rio de Janeiro.

Jose Gabriel Assis de Almeida

Julia Damazio Franco

Graduada em Direito pda Pontificia Universidade Cat61ica do Rio de Janeiro -
PUC-Rio, MBA em Finangas pelo Instituto Brasileiro do Mercado de Capitais.

Marcos Galilee Lorena Dutra

Doutor em Direito Comercial pda Faculdade de Direito da USP. Professor dos
curios de p6s-graduagao info serzszl da FGV Direito SP (GV LAW). Analista da Comissio
de Valores Mobilifrios (CVM).

Julia Hebling

. Advogada. Bacharela em Direito e mestranda em Direito Comercia] nell Faculdade
de Direito da Universidade de Sio Paulo (USP). ' ' "' ' -----

Marcos Saldanha Proenq:a

Advogado, consultor do escrit6rio Pinheiro Nets Advogados, com taco em ope
rag6es de mercado de capitais.

Julian Fonseca Pena Chediak
Advogado e Professor da PUC/RJ.

Marcus de Freitas Henriques
Advogado e S6cio do escrit6rio Eizirik Advogados

Julio Ramalho Dubeux

Mestre em Direito pda PUC Rio, ex-Procurador da CVM e Socio de Renn6
Penteado, Refs &Sampaio Advogados. ' ' ---' ---v,

Maria Isabel d© Prado Bocater

Advogada

LeandroIRavache Mariana Pinto

Advogada. S6cia do escrit6rio Campinho Advogados. Doutora em Direito pda
Universidade do Estado do Rio de Janeiro - UERJ, na linha de pesquisa denominada
Empresa e Atividades Econ6micas.

Mariana Weguelin Vieira
Advogada do BNDES.

Leonardo Barros C. de Araiijo
Marlon Tomazette

S6cio do escrit6rio Tomazette, Franca & Cobucci Advogados Associados. Mestre
em Direito pelo Centro Universitfrio de Brasilia (2007). Doutor em Direito pelo Centro
Universitfrio de Brasilia(20 14). Procurador da Procuradoria-Gerd do Distrito Federal.
Professor titular do Centro Universitfrio de Brasilia. Professor da Escola Superior do
Minist6rio P6blico do Distrito Federale Territ6rios e Professor do Instituto Brasiliense
de Direito P6blico.

Luiz Antonio de Sampaio Campos
Advogado.

Marcelo Borja

sidade de Sio Paulo tre em Direito Comercial pda Faculdade de Direito da Univer-

Mauricio Moreira Menezes

Professor Titular de Direito Comercial da Universidade do Estado do Rio de
Janeiro - UERJ. Advogado.



XlllcouissAo DE VALORES MOBILIARIOS - PRECEDENTES COMENTXDOS SOBRE OS AUTORES } XIHH

Maurizio Teixeira dos Santos

S6cio fundador do Cescon, Barrieu, Flesch & Barreto Advogados. Advogado no
Rio de Janeiro e em Sio Paulo. Graduado em Direito pda Universidade de Sio Paulo,
Mestre em Direito (LL.M.) pda Universitiit TUbingen (Alemanha) e MBA Executivo
(EMBA) pelo INSEAD. '

de Relag6es com Empresas - SEP da CVM (2011-2016). Vencedor do XV Pr&mio
ANBIMA de Mercado de Capitals (2019).

Rafael de Moura Rangel Ney
Advogado no Rio de Janeiro e em Sio Paulo, s6cio de Novotny, Ney, Saldanha

Penna, Ponte, Vianna & Correia Advogados.
Norma Janssen Parente

Professora de Mercado de Capitais e Direito Societfrio no Departamento de
Direito da PUC-Rio. Advogada e Parecerista. Foi Diretora da CVM e Procuradora do
Estado do Rio deJaneiro.

Raphael Manhies Martins

Advogado.

Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
Doutorando em Direito Comercial pda Faculdade de Direito da USR Ex-Conse-

Iheiro do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional. Professor contratado

e convidado da FGV Direito Rio. Professor da Escola da Magistratura do Tribunal de
Justiga do Estado do Rio de Janeiro. Advogado. '

RenatoBuranello

Doutor e Mestre em Direito Comercial pda Pontificia Universidade Cat61ica
de Sio Paulo (PUC/SP). Professor Coordenador do curio de Direito do Agroneg6cio
do Insper. Professor do Instituto Educacional B3. Diretor da Associagao Brasileira de
Agroneg6cio (ABAG). Membro da Cfmara de Cr6dito, Comercializagao e Seguros do
Minist6rio da Agricultura, Pecufria e Abastecimento (MAPA) e do Conselho Superior
de Agroneg6cio (COSAG) da FIESPI

Paulo Cezar Aragao

Ex-superintendente juridico da Comissio de adores Mobilih'ios. Vice-Presidente

da Cfmara de Arbitragem do Mercado da B3 - Brasil Bolsa Balcio S.A. Advogado.

Ricardo Peres Freda

Advogado.

PauloPenma

Professor de Direito Empresarial no Departamento de Direito da Pontificia
Universidade Cat61ica do Rio de Janeiro. Mestre em Direito Comercial pda Pontificia
Universidade Cat61ica de Sio Paulo. Advogado, s6cio de Novotny, Ney, Saldanha,
Penna, Ponte, Vianna & Corr&a Advogados. ' '

Rodrigo Tavares Borba
Mestre em Direito pda UERJ. Presidente da Comissio de Mercado de Capitais da

OAB/RJ. Ex-Assessor Chefe de Departamento do Gabinete da Presid6ncia do BNDES.
Assessor da Diretoria de Mercado de Capitais do BNDES.

Rodrigo Jesuino Bittencourt
Advogado em Sio Paulo. Bacharel em Direito e Mestrando em Direto Comercial

pda Universidade de Sio Paulo (USP).
Pedro Aur61io de Pess6a Filho

Graduado em Direito pda Universidade Federal do Rio de Janeiro - UFRJ.

Pedro Wears do Vale Fernandes

Doutorando e Mestre em Direito da Empresa pda UERJ. P6s-graduado em Direito
Societfrio e Mercado de Capitais pda FGV P6s-graduado em Direito Tributfrio pelo
IBET. Bacharel em Direito pda UERJ. Professor de Direito Societfrio e Mercado de
Capitais na FGV Advogado.

Rodrigo R. Monteiro de Castro
Advogado, s6cio de Monteiro de Castro, Setoguti Advogados. Doutor, mestre

e especialista em Direito Comercial pda PUC/SP. MBA pelo Insper/SP. Professor no
[bmec/SP. Professor de Direito Comercia] na Universidade Presbiteriana Mackenzie
(at6 2018). Fundador e Presidente, de 2004 a 2010, do IDSA - Instituto de Direito

Societfrio Aplicado.

Rafael Andrade

Advogado senior no L. Dias Advogados. Mestrando em Direito dos Neg6cios e
Desenvolvimento Econ6mico e Social pda Escola de Direito de Sio Paulo da Fundagao
Getulio Vargas (FGV Direito SP). Graduado em Direito pda Pontif:ida Universidade

Cat61ica do Rio de Janeiro - PUC-Rio (2017). Foi assessor do Colegiado da Comissio
de Valores Mobilifrios - CVM (2016-2017) e assistente t6cnico na Superintend6ncia

Sergio Campinho
Advogado. S6cio do Escrit6rio Campinho Advogados. Professor de Direito

Comercial da Faculdade de Direito da Universidade do Estado do Rio de Janeiro - UERJ.

Thais Vianna Ferro

Advogada, associada ao Costa Rangel Advogados



xlv I cowissAO DE VALORES MOBILIARIOS - PRECEDENTES COMENTXDOS

R'

ThiagoSaddiTannous

Doutor em Direito Comercial pda Faculdade de Direito da USR Advogado.

Vitter Rozenthal

Associado do escrit6rio Veirano Advogados.
PREFACIO

Viviane Muller Prado

ito da USP. da FGV Direito SP. Doutora em Direito Comercial pda Faculdade de
Foi com muito prazer que recebio convite do Gustavo Borba para escrever o

prefhcio delta obra. Penso que assim posso me redimir - ao menos parcialmente - por
nio ter podido participar como um dos colaboradores do livro, por absoluta malta de
tempo a 6poca.

E sempre muito bom nos depararmos com uma obra inovadora, principalmente
no meio juridico nacional. E aqui temos um livro que de cato inova, ao propiciar a deus
leitores anflises de quest6es complexas do direito societfrio e da regulagao do mercado
de capitais, a partir de casos concretos decididos pda CVM.

Ora, 6 inegavel que a CVM vem construindo, ao longo de sua proficua atividade,
umajurisprud6ncia administrativa da maior importancia. Seja em resposta is consultas,
deja em decis6es 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 nio pode prescindir hoje da anilise dos
casos decididos pda CVM. Basta, alias, lermos o sumfrio desta obra para constatarmos
tal cato. Ali estio enumerados casos tratando de assuntos da maior importancia, como,
por exemplo: as ag6es "superpreferenciais"; incorporag6es de ag6es com parte do paga-
mento em dinheiro; eleigao de membro do conselho fiscal por acionista minoritfrio;
dever de dilig&ncia do administrador de companhia aberta; aplicagao do bust less.judg-
metzf ru/e no direito brasileiro; operag6es com "panes relacionadas" e impedimento do
voto; caracterizagao do beneficio particular; insider trading em instituigao 6lnanceira;
manipulagao de pregos; c/zurtzilzg spot/ing e layering, como novas formas de manipu-
lagao de pregos; retengao de lucros com base em orgamento de capital; tantos outros.

Os casos sio apresentados de forma relativamente padronizada, seguidos de uma
anilise critica do autor. O estabelecimento de um limite ao nQmero de paginas orientou
os autores para uma exposigao objetiva e concisa.

Os casos aqui narrados e sua anilise sio de extrema utilidade, pois transmitem
ao leitor uma experi6ncia "viva" do direito, confrontando as normal juridical com a
realidade dos datos.

Assim, 6 com entusiasmo que recomendo esta obra.

Whlfrido Jorge Warde Jr.

Nelson Eizirik
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l DtSCUSSAO SOBRE O DIREITO DE PREFERENCIA PREVISTO NO

ART. 253 - PAS CVM RJ 2010/9078
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Principais Temas Abordados: a) Direito de prefer6ncia na alienagao de
ag6es da subsidifria integral(art. 253 da LSA); b) Subsidifria integral: anflise

formalista ou finalistica; c) Limitagao do direito de prefer6ncia a hip6tese
em que a subsidifria integral 6 resultado de incorporagao de ag6es.

3

2 PROCESSO RJ-20i3-5993: AS SUPERORDINARIAS
Raphael Manhdes Martins ......... ...

Princil)ais Temas Abordados: a) O limite de alavancagem societfria dos
acionistas: a quantidade de direito que pode ser atribufda a um acionista a
luz do capital por ele investido; b) A interpretagao dos limited do Artigo 1 5,
$ 2', da Lei n ' 6.404, de 1976, isto 6, a abrang6ncia da limitagao do ndmero
de agnes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restrigao no exercicio
desse direito, nio poder ultrapassar 50% (cinquenta por cento) do total
das ag6es emitidas; c) A interpretagao restritiva e literal do dispositivo, no
sentido de que o limite ali estabelecido grata apenas do nQmero de agnes
emitidas.

19

3 A AQUISiQAO DO DIREITO DE VOTO PELAS AQOES PREFEREN-
CIAIS SEM VOTO EM SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA

;os6 1ic7w(zZcJo :ltil/cites i3orZPcz --''-. .-.''''''-''''''''''''''''''''''''''--'-'--...--'. .....''''''.

Principais Temas Abordados: a) Responsabilidade por falha informacional
em prospecto de distribuigao publica; b) Direito de vote da agro preferencial
sem vote em cenfrio de nio distribuigao de dividends prioritfrio (art.
11 1, $ 1', da LSA): 1) momento da aquisigao; e 11) aplicagao da regra em
Sociedade de Economia Miata; c) Conflito de interesse do controlador
pabico em Sociedade de Economia Miata.

29
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NEGOCIO JURIDICO COMPLEXO NO DIR E.ITO SOCIETE R 10. I Jh4 A
ANALISE DO CASO FIBRIA E SUZANO '''' ' '' '''""''-. -'''''
]Warfana Wegue/f?z V7efra e .A4arce/o Borja ..... -.-"''.... " "''..... ''".'-'-". ..

141 , $ 4' ; b) Anflise acerca do instituto da suspensao de direitos de acionistas
(art. 120 da LSA); c) Discussio sobre o fmbito de compet&ncia da Assembleia
Gerd e a possibilidade de se pautar mat6rias vazias.

37

PARTElll
DEVERESFiDUCiAKiOS

PARTEll 8 ANALISE DO DEVER DE DiLiGENCIA DO ADMINISTRADOR DE
COMPANniA - CASO TEI.EMiG (PAS CVM 24/2006)
folio Laudo de Camargo....

Principais Temas Abordados: a) Dever de Dilig6ncia (art. 153 da LSA);
b) Controles internos; c) Falhas na observincia dos procedimentos de
pagamento; d) "Diretor" nio estatutfrios que se reporta a Diretor Estatuth'io;
e) Dever de fiscalizar dianne da transfer6ncia de poderes executivos a
subordinados; f) Questao da adequagao e razoabilidade dos procedimentos
instituidos; g) Extensio do dever de assegurar o fluxo informacional nos
sistemas de controle; f) Falhas sistemfticas ou totais.

ELEl96ES

!::;jijlFRETKqAO DO ART. 161, $ 4', DA LEI DAS SOCIEDADES POR

Luiz Antonio de Sampaio Campos e Fernando Pereira Carneiro..................

Principais Tomas Abordados: a) Discussio sobre a necessidade de o
percentual de 10% do capital votante, previsto do art. 161, S 4', da LSA,
prfcis.ar ou nio estar presence na assembleia para que sega possivel exercer
u uircilo ae eielgao em separado do conselho fiscal; b) Equilibrio na relagao
societaria; c) Opiniao critica a novel interpretagao do Colegiado da CVM.

97

5

55

9 CONSELHO DE ADMINISTRAQAO, DEVER DE DILIGENCiA E
SISTEMAS DE CONTROLE - CASO SADIA - PAS 18/08

Gustavo Tavares Borja e Carolina Estarque da Cunha..................................

Principals Tomas Abordados: a) Operag6es com contrato futuro de
d61ar; b) Desenquadramento com a politica financeira da companhia;
c) Responsabilidade do Conselho de Administragao; d) Adequagao das
estruturas de controle interno; e) Dever de Dilig&ncia quanto a adequagao
dos controles internos; f) Fluxo informacionale os subdeveres de se informar

e de monitorar; g) Direito de confiar nas informag6es de terceiros; h) Regra

da decisio negocial; i) Questao da racionalidade do design do sistema de
controle; j) Relagao entre a relevfncia estrat6gica da questao e o navel de
monitoramento; j) Distingao de responsabilidade entre os membros do
rnncP[hn ,]P A ,]minictra ,-aA

6

$H 11p;TIBnnnui
Principals Tomas Abordados: a) Possibilidade de acionista que tenha
previamente solicitado a adogao do sistema de voto mdtiplo para a elelgao
dos membros de Conselho de Administragao posteriormente requerer o
cancelamento de tal pedido; b) Discussio sobre se haveria algum puzo
maximo, em reba(Ho a data de realizagao da assembleia gerd para que
o requerimento de cancelamento do voto maltiplo fosse aceito pda
Companhia e vinculasse os demais acionistas; c) Sistemas de eleigao dos
membros do Conselho de Administragao: majoritfrio ou proporcional.

109

67

7

Roared R. .A4onfefro de Castro e Z,eo/pardo 13arros C. de Aradyo...................

Principais Temas Abordados: a) AngJise sobre a possibilidade de a assembleia
gerd destituir membro do conselho de administragao eleito na forma do art.

10 ANALYSE DA PRATICA DE AMOS DE LIBERDADE EM SUBSIDIARIAS:
CASO INEPAR - ])AS CVM RJ 2013/7923
J\4arZon 7bf7zazeffe ......''''''''''''''''''''''''-'''''''''-''--'---'---' --- ......''.

Principais Temas Abordados: a) Doagao de ag6es de subsidifria fechada
para administradores de companhia aberta controladora da subsidifria
fechada doadora; b) Compet&ncia da CVM para avaliar e punir doagao de
ag6es de propriedade de uma companhia fechada, controlada com uma
companhia aberta; c) Limites dos atos de liberalidade (artigo 154, S 2', a
da Lei n. 6.404/1976); d) Dever de lealdade (art. 155 da Lei n. 6.404/1976);
e) Distribuigao do anus da prova.

127

79
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Principais Temas Abordados: a) Responsabilidade dos Conselheiros de
Administragao; b) Atuagao no interesse da companhia (art. 154 da LSA);
c) Deliberagao do Conselho de Administragao sobre beneficios em que os

PARTEIV

139
CONFLITO DE INTERESSE

15 OPERAQOES COM PARTES RELACIONADAS, INTERESSE CONFLl-
TANTE E IMPEDIMENTO DE VOTO, PROCESSO ADMINISTRATIVO
CVM KJ 2009/131 79 - CASO TRACTEBEL ENERGIA S.A.
Fabiano Marques Melanie Ricardo Peres Freon .........

Principais Tomas Abordados: a) Aquisigao de controle de subsidifria da
controladora; b) Conflito de interesse e beneficio particular; c) Conflito
formal e material; d) Impedimento de voto; e) Comity independente e
com poderes para negociar; f) Grau de evid6ncia do conflito; g) Beneficios
pecuniarios e nio pecuniarios; h) Negociagao com parte bene6icifria; i)
Esp6cies de "desvio de valor"; j) Estrat6gias regulat6rias; j) Quest6es de
legitimidade e validade.

183

12
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A/greco S6rgfo Z,azzaresc/ziJqefo .......................................

Principais Temas Abordados: a) Fixagao da remuneragao dos

11£ :l:KH : :! ?:

151 16 OI X PORTUGAL TELECOM - ANALiSE DA EXISTENCIA DE BENE-
FiCiO PARTICULAR E CONSEQUENTE IMPEDIMENTO DE VOTO
DO GRUPO CONTROLADOR NO AMBITO DE OPERAQAO DE
REESTRUTURAQAO sOCIETARIA (PjiOCESSO CVM 20i3/i09i3)
Claudio Guerreiro e Felipe Hanszmann .....""'"'-'"'''--"'"""-'''-'-''--'''-'--''''"'.
Principals Tomas Abordados: a) Reestruturagao societfria complexa;
b) Socializagao das dividas dos controladores; c) Uniformizagao da base
acionfria em ag6es ordinfrias; d) Definigao de "Beneficio Particular"; e)
Impedimento de voto; f) Direito de recesso em decorr6ncia de incorporagao
que promove substituigao de ag6es preferenciais por ag6es ordinfrias; g)
Momento da aferigao dos requisitos de dispersao e liquidez para bins de
exercicio do direito de recesso.

213

13
O DUPLO REGRAMENTO DO DEVER DE INFOR MA R NA S SOCIE-
DADES DE ECONOMIA MISTA ' '"'""' ' -' -- ----'
Wal#rido Jorge Wards Jr. e Rodrigo Jesuitto Bettencourt..................................

Principais Tomas Abordados: a) A atuagao dos administradores de sociedade

de economia miata em prol do interesse pablico que justificou a criaq:ao da
companh:ia e a infragao do seu dever deJealdade com a companhia; b) O
dever de.jntormar entl'e as sociedades de economia miata e a sua distingao
com relax:ao aquele a que se submetem as companhias em gerd(um regime
de mercado acoplado a um regime politico da informagao} ~ '

159

17 O ESTADO ENQUANTO ACIONISTX CONTROLADOR DE COM-
PANHIA ABERTA: CONFLITO ENTRE OS INTERESSES PUBLICOS

E OS INTERESSES PRIVADOS OU O CUSTO DA INTERVENQAO DO
ESTADO NA ECONOMIA
Jose Gabfie! Assis de Almeida ............................................................ 233

14

Erasmo Valladfio Azevedo e Novaes Franca e Thiago Saddi Tannous ..........
Principals Temas Abordados: a) Cr6dito de subsidiiria em face da
controladora: anflise do conceito de dever de lealdade dos acionistas
controladores prSvisto no art. 116, paragrafo anico, da Lei das S.A.; b) AndJise
acerca da possibilidade de se extrair do dever de lealdade um dever gerd de
inclusive por meio de atom comissivos, sacri6lcar os pr6prios interesses em
favor dos interesses da Companhia; c) Neg6cio entre panes relacionadas.

Principals Tomas Abordados: a) Conflito de interesse formal e material;
b) Rendncia de direito pda companhia; c) Vote do Estado como acionista
controlador; e) Conceito de Interesse pi3blico que justifica a criagao de uma
Sociedade de Economia Mista; f) Interpretagao do art. 238 da LSA; e g)
Separagao entre Estado regulador e Estado controlador de companhia.173

18 O VOTO DO ACIONISTA CONTROLADOR NA APROVAQAO DE
SUAS CONTAS COMO ADMINISTRADOR

lienriqzze Vezgara................................................................................................

Principais Tomas Abordados: a) O acionista controlador e seu poder de
orientar o funcionamento dos 6rgaos de administragao; b) A aprovagao,

247
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Lei das S.A.

Principais Temps Abordados: a) peoria da "Mente Corporativa"; b) Chinese
Wa/i: segregagao de atividades em banco multisservigos e sua importancia como

meio de prova; c) Oscilag6es atipicas de operag6es de mercado; d) Operagao
de Risk .Arblfrage"; e) Insider Trading: elementos configuradores; f) Operagao
de venda autorizada pele comp/ialzce da vendedora; g) Principio do dfsciosure
or re#ralfzJtom f7adfn$ h) onus da prova no insider prim6rio e secundhio.

19

Leandro Ravache e Rodrigo Tavares Borja...... '- .". -.--.'-''.-"'. "'...........

por meio de pessoa juridica intermedifria como forma de afastar eventual
impedimento de voto.
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v:ANTE - CAS0 0GX (PAS CVM RJ 20i4/65i7)
Maria Isabel do Prado Bocater...................."""-"""""".

Principais Temas Abordados: a) Manipulagao em cotag6es de mercado;
b) Fatos Relevantes com conteQdo excessivamente otimista; c) Divulgagao
de datos com carfter negativo; d) Indugao a erro por meio de artiflcio; e)
Modalidades de fraude ao mercado; f) Distingao entre manipulagao com
divulgagao cato relevante e mera divulgagao defeituosa de informagao(art.
14 da ICVM 480); g) Requisitos subjetivos e objetivos da manipulagao;
f) Dole e nexo de causalidade; g) Vantagem para o agente e prejuizo a
investidores.

261
319
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Principais Tomas Abordados: a) Acordo entre sociedades controladas
peso:Estado de Sio Paulo; b) Conflito de interesse; c) Impediments de voto:

24 ]NS/DER TRADING PRATICADO POR ACIONISTA CONTROLA-
DOR E ADMINISTRADOR DE COMPANHIA ABERTA: CASO EIKE

BATISTA (PAS KJ20i4/s78)
(nczrJos ]14£z7'fj/is ]V to '-nn'''oo-no'-on'-g+opgp+++pp+op+ +o +. .+oonBnnnoo'''--''oo-''p pg.+ ++++ ++8+++BB..

Principais Temas Abordados: a) llicito de ifzsider trading praticado por
Presidente do Conselho de Administragao e controlador; b) Presung6es
do art. 1 3 da ICVM n.' 358; c) Contrato de "Put" cujos detalhes nio foram
divulgados ao mercado; d) Alienagao de ag6es da companhia antes da
divulgagao de cato relevante com vids negative; e) Publicag6es otimistas no
Twitter; f) Manipulagao de pregos; g) Responsabilidade por ato praticado
por meio de pessoa juridica.

335

PARTEV
INSIDER TRADING

21
//vs/nEX man/xc, PRESUNQOES E Onus PROBATORlo: UM

vriviane Muller Prado e Marcos Galilee Lorena Dutra...................................

25 ONUS DA PROVA, PRESUNQOES E INDICiOS EM CASOS DE
INS/DER 7RAD]NG EM PROCESSOS SANCIONADOjiES DA CVM
Julio Ramalho Dubeux, Bianca Napoli Figueiredo e Carlos Eduardo
z47cizl/za ....BB&'''Boooooo+ ! !++++!!BB.

Principals Tomas Abordados: a) /rzsider trading, regime de presung6es
e inversio do anus da prova; b) Autonomia ou depend6ncia do bZackozzf

period em relagao ao {rzsider fradi?zg; c) Acesso a relat6rios financeiros
com informag6es usadas para elaboragao de ITRs e i/zsider trading; e d)
Aus&ncia de vantagem indevida(lucro obtido ou perda evitada) e exist6ncia
de hist6rico de negociag6es anteriores como contraindicios da prgtica de
insidertrading.

293 349

22
CASO BTG: ]lZVS/D£R TR.ADIZVG EM INSTiTui(;Ao FINANCE.IR A
Uffo Eduardo Fonseccz de .A/bzzquerque I,o&o ............'..... " '' 305
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PARTEVI
OUTRAS IRREGULARIDADES NO MERCADO DE CAPITALS

concerto de "demais participantes do mercado"; d) A interpretagao do art
9', incisos V e VI, da Lei n ' 6.385/76.

26
VENDA DE GRANDES LOTES DE AQAo NO ME.RCADO SECtJN-
DAKiO-iNQuEKiTOCVMO04/80 ' ' '''''''' ' ''''''
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Principais Temas Abordados: a) Movimento especulativo de 1971;
b) Criagao da CVM; c) Venda pda Uniio de ag6es da Vale em lotes
historicamente atipicos e em grander volumes; dj Sistema especia] de
negociagao (circular CVM 303); e) Divulgagao de Informag6es ao mercado
f) Natureza do processo administrativo sancionador; gj Fun(;6es da CVM;
h) Qbrigag6es dos intermedifrios para com o mercado em gerd; i) Intuito
doloso para con6iguragao da hip6tese de condig6es arti6lciais de demanda.

30 SPooFiNG E LX}UR/WG, AS NOXUS FORMAS DE MANIPULAQAO
TIE DDnr'rlC

Marcos Saldanha Proenga....................

Principais Temas Abordados: a) O spo(bing e o layering e manipulagao
de prego no mercado de valores mobiliarios; b) Os parametros para a
con6lguragao do spo(bing e do layering.

367
403

PARTEVll
ASPECTOS CONTABEIS

27
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Principals Temas Abordados: a) Manipulagao de prego("b ': 11, da ICVM
8-79); b) Montagem de posigao em ag6es com pouca ]iquidez; c) Venda
de pequenos lotes para frear movimento irracional de alta das cotag6es; d)
Agro defensiva sem intengao de induzir o comportamento de investidores;

UtEmpate de votosiem processo sancionador; f) Intengao de fraudar; g)

31 RESERXa ESTKTUTARIA E CLAUSULA M6VEL

Sergio Campinho e Mariana Pinto ....
Principals Temas Abordados: a) Requisitos legais para a formagao da
reserva estatutfria do artigo 194 da LSA; b) Crit6rios para determinar a
parcela anual do lucro liquido do exercicio que serf destinada a reserva
estatutaria; c) Regra estatutfria que adota faixa de percentuais, dentro da
qual flutuarf, a dada exercicio, a fragao do lucro liquido a ser destinada a
reserva estatutaria(clausula m6vel).

417

377

28 ADMINlsTRAQAO IRREGULAR DE CARTEIRA E OPE.na('AO
FRAUDUI,ENT.A (CHURNING) '' " ' '' ''
/o£2o .A4arce/o Salzfizl/zrza da Costa ......'-.'-. - --. ". - '. ''.- '. ----. ---. . ''.-'....

Principais Tomas Abordados: a) Elementos caracterizadores de C/zurning
(operag6es fraudulentas); b) Elementos caracterizadores de administragao de
caHeim de valores mobibdrios sem a pr6via autorizagao da CVM(administragao
irregular de carteira por agente aut6nomo); c) Anglise de indicios de chzzrn ills

turn-over rubio, cost-equity, giro excessivo, excesso de taxa de corretagem,
negociag6es sem 16gica econ6mica e incompativeis com o perth etc.; d) Anfhse
de indicios de gestao irregular de carteira: typo de investimentos, frequ6nda
habitualidade, acesso quake difrio ao home broker pelo investidor como
contra indicio etc.; e) Aplicagao do principio do f/z dz& jo pro r6u; f) Anflise
da responsabilidade da corretora pelos atos de seus empregados.

32 A REDUQAO DE CAPITAL POR PKEJUiZO NO CASO CATAGUASES
Paulo Cezar Aragao e Giseta Sampaio da Cruz ................

Principais Temas Abordados: a) Redugao de capital; b) Discussio sobre
a possibilidade de utilizagao de balango intermedih'io, que demonstre os
prejuizos acumulados antes do fim do exercicio social, para bins de redugao de
capital; c) Desnecessidade de utilizagao da reserva de capital para absorgao de

prejufzos acumulados antes redugao de capital; d) Desnecessidade de realizagao
de assembleia especial de preferencialista; e) Distingao entre reservas de lucros
e reserva de capital; f) Inaplicabilidade de direito de recesso.

431

385

33 CASO COMPANHIA INDUSTRIAL CATAGUASES: RETEN(;AO DE
i.UCROS COM BASE EM 0RQAMENT0 DE CAPiT:AI,(ART. i96 0A i.SA)
Pedro Wears do Vale Fema?odes .....

Principais Temas Abordados: a) A naturezajuridica da retengao de lucros
prevista no art. 196 da LSA; b) A discricionariedade e flexibilidade dos
administradores para de6inirem o orgamento de capital e a estrutura de
capital adotada pda companhia; c) A inaplicabilidade da regra prevista no
art. 199 da LSA a retengao de lucro com base em orgamento de capital de
que trata o art. 196.

447

29 RESPONSABILIDADE DO PRESIDENTE DA MESA EM ASSEMBLEIA
GERAL DE COMPANHIA ABERTA NO AMBITO DA CVM
Rafael de Maura Rangel Ney ........................................

Principals Temas Abordados: a) Precedentes da CVM sobre a materia; b)
Os sujeitos passivos do poder disciplinar da Autarquia; c) A extensio do

395
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compradoras no leilio e o cisco de vantagem competitiva indevida; b)
Cancelamento de Registro por procedimento diferenciado: i) c6mputo
das ades6es a OPA para aquisigao de controle para 6tns de verificagao do
qu6rum de sucesso da OPA para cancelamento de registro, inclusive para
validagao do crit6rio de "prego justo e(ii) o resgate das ag6es remanescentes
("squeeze ouf").

34

463

PARTEIX
FUNDOS DE INVESTIMENTO

35
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38 FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDiTOalOS

Alexandre Costa Rangeie .rhafs V2a z za Ferro............--'- ''- "'"'"''''-'''.
Principais Temas Abordados: a) Obrigag6es e responsabilidades do
Administrador de FIDC; b) Obrigag6es e responsabilidades do Custodiante
de FIDC; c) Renegociagao de direitos credit6rios; d) liquidagao financeira
dos cr6ditos; e) Delegagao da atividade de cobranga e de guarda dos
documentos comprobat6rios; f) Efeitos do deferimento pda CVM do
registro do regulamento do FIDC.

523

473
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39 POSSIBILIDADE DE AQUISiQAO DE CREDITOS DE SOCIEDA-
DES EMPRESARIAS EM REGIME DE ]iECUPERAQAO JUDICIAL E
EXTRAJUDICIAL POR FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CKEDITOKiOS
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Principais Tomas Abordados: a) Conceito de "direitos credit6rios originados
de empresas em processo de recuperagao judicial ou extrajudicial ': previsto
no artigo I ', $ 1', V. da Instrugao Normativa da CVM n ' 444/06; b)
Possibilidade de FIDC padronizado adquirir cr6ditos cedidos por sociedade
em regime de recuperagao judicial ou extrajudicial, ainda que seu PRJ nio
esteja de6lnitivamente aprovado; c) Discussio sabre a possibilidade de FIDC
padronizado adquirir cr6ditos cedidos por um credor, cuba obrigagao seja
garantida por coobrigagao de uma sociedade em regime de recuperagao
judicial ou extrajudicial; d) Evolugao jurisprudencial no &mbito da CVM;
e) Anflise dos impactos do art. 47; 66; 74; 129; 130; 136, S I ', todos da Lei
ll.IO1/2005 (1,FR).

36
PASO CPFL - 0PA POR ALIENAQAO INDIRETX DE CONTROL E
Car/os A/exandre I,obo e lqfor Rozezzf/za/ ....................... ' ' ' '" 489
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Em sfntese, parece-nos, em tese, serem vflidas tanto a adogao de uma faixa de
percentuais, com limites razoaveis, dentro da qual flutuarf, a cada exercfcio, a parceja
do lucro liquido a ser efetivamente destinada a reserva estatutaria, deixando a debi.
nigao do correspondente montante a cargo da assembleia gerd, como a adogao de
um percentua[ mfximo para ta] 6im, porquanto a ]ei nio ]imita a adogao de qua]quer
crit6rio. De todo modo, como foi destacado, o exame estruturado do caso concrete
podera revelar abuso do direito por parte do acionista controlador. 32
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l cIRCUNSTANCIAsrATICAS e 2002, a Companhia jf estava hf dois anos sem pagar dividendos. A 6im de evitar um
terceiro ano consecutive sem geragao de lucros e, consequentemente, sem o pagamento

dos dividendos, a Companhia teve de submeter-se a uma reestruturagao financeira.
Essa reestruturagao teve inicio com a referida AGE, na qual foideliberada a redu-

cio do capital socia] da Companhia no montante tota] de R$ 74.358.5] 3,23, para bins
de absorgao dos prejuizos acumulados (art. 173 da Lei 6.404/76 ou "LS.N '), conforme
balango especia] intermedifrio com data base de 30.09.2003. Esse montante, a16m de
ter sido deduzido do capital social da Companhia a despeito da exist6ncia, a 6poca, de
uma reserva de capital de mais de R$ 31 milh6es, representava a coma dos prejuizos
acumulados no exercfcio de 2002 com os prejuizos apurados no pr6prio exercicio de
2003, at6 a data de 30.09.2003. A16m disco, deliberou-se tamb6m pda inclusio, no
Estatuto Social, de capitulo de "disposig6es transit6rias': conferindo ds ag6es preferen-
ciais classes A e B uma vantagem de pagamento de dividendos cumulativos a conta das
reservas de capita], quando o ]ucro fosse insuficiente, apenas nos exercicios sociais de
2003 e 2004, retornando ao snafus anterior a partir de 01.01.2005.

Em 29.06.2004, a SEP emitiu manifestagao, por meio do Oficio/CVM/SEP/
GEA-3/n'269/04, sobre as diversas reclamag6es formuladas contra a Cataguases por
acionistas minoritfrios e outros interessados. Os seguintes pontos explicitados na
manifestagao foram questionados nos Recursos: (a) impossibilidade da utilizagao do
prejuizo apurado at6 30.09.2003 na redugao do capital social pelo cato de o resultado
intermediario nio ser o relativo ao exercicio social e, consequentemente, nio pode

ter uma destinagao definitiva no balango intermedifrio; (b) redugao excessiva do
capital social; (c) obrigatoriedade da utilizagao da reserva de capital na absorgao dos
prejufzos acumulados; (d) deliberagao sobre a destinagao do resultado do exercicio e
da aquisigao do direito de vote pelos acionistas preferencialistas a partir da AGO de
30.04.2004 e; (e) da contabilizagao da receita nio operacional decorrente da venda das
Centrais Hidroe16tricas Grapon S.A. no exercicio socia] de 2003.

1 . 1 Breve apresentagao do casa '

O caso Cataguases, tio bem explorado pelos Processos CVM RJ2004/4558.
RJ2004/4559, RJ2004/4569 e RJ2004/4583:, 6 um marco nas discuss6es da CVM sabre
quest6es envolvendo o tema da redugao de capital. A riqueza de detalhes do casa e a
quantidade de mat6rias discutidas demanda uma atengao especial. No entanto, pele
lingo tempo transcorrido desde o pronunciamento da autarquia, que aconteceu eu
2 I de setembro de 2004, a decisis e as discuss6es por ela geradas precisam ser relem.
bradas. Com este artigo, procuraremos destacar e analisar os pontos mais relevantes
dessa decisis levando em consideragao os aspectos destacados pda CVM.

Tratou-se, o referido caso, do julgamento de um conjunto de recursos interpostos
(i) pda Companhia Forma e Luz Cataguases-Leopoldina (Processo RJ 2004/4583); (ii)
por sua acionista Alliant Energy Holdings do Brasil Ltda. (Processo RJ 2004/4569);
(iii) por seus acionistas Sr. Victor Adler e outros (Processo RJ 2004/4559); e por seu
ex-conselheiro fiscal Sr. Marcelo Antonio Gongalves Souza (Processo RJ 2004/4558)
Analisados em conjunto pda autarquia, tais recursos tiveram como objetivo questionar,
sob a utica de diferentes entendimentos, uma manifestagao da Superintend6ncia de
Relag6es com Empresas (SEP) relativa a Assembleia Gerd Extraordinfria (AGE) da
Cataguases realizada em 09.12.2003, bem como sobre os atos societfrios posteriores
i elsa assembleia. A anflise que serf aqui empreendida diz respeito, de modo maid
especi6lco, aos aspectos e discuss6es relacionadas a referida AGE.

1.2 A AGE da Cataguases de 09. 1 2.2003

Na 6poca da realizagao da AGE, no final de 2003, a situagao financeira da Compa-
nhia nio era positiva. A16m de prejufzos acumulados de mats de R$ 74 milh6es entre 2001

2. PRINCIPAL(IS) QUESTA0(6ES) ANAL,ISADA(S) PEI,A CVM

O caso envolve uma operagao de redugao de capital social sends ampla a bibliogrania sobre o
tema. Na doutrina, cf.: BLANCO, Antonio Perez de La Cruz. I,a reducci6?z de/ capffrz/ en socieda-
des an6?zfmasJ/ de respolzsabf/fdad Zimifada. Zaragoza: Publicaciones del Real Colegio de Espana
en Bolonia, 1973; BULHOES PEDREIRA, Jose Luiz. Fina?zfas e demotzsfraf6es.#nalzceiras da

companhfa; conceitos fundamentals. Rio de Janeiro: Forense, 1989; BULHOES PEDliEIRA, Jose
Luiz. /rnposfo sabre a re?zda: pessoas juridical. Rio de Janeiro: Justec, 1979. v. 2; CARDOSO,
Fernando. Redufdo do capital social das socfedades an6?zfmas. Lisboa: Livraria PortugaIMundo,
1989; CARVALHO DE MENDON(;A, J. X. Trafado de dfreffo comercfaZ brasflefro. Atualizada

por Ruymar de Lima Nucci. Campinas: Bookseller, 2001 . t. TI, v. 2; FENGHI, Francesco Fenghi.
Z,a riduz£ofze de/ capita/e. Milano: Giuffrd, 1974; LAMY FILHO, Alfredo. A fei das S.A. 2. ed. Rio

de Janeiro: Renovar, 1996. v. 2; MIRANDA VALVERDE, Tra:cano de. Sociedades por fifties. Rio de
Janeiro: Forense, 1941. v. 1; THALLER, Edmond. I,a r6dzzcfio?z du capita/ d a/ze socidf6 afzonyme

par spite de Defies en face d'actions de priori{ . Annales de droit commercialjrangais, stranger et
ffzferfzafio?za/. Paris: Arthur Rousseau, 1911. Na CVM, ha precedentes relevantes sobre o terra:
Processo CVM RJ 2003/2367, Rel. Dir. Luiz Antonio Sampaio Campos, j. 04.1 1.2003; Processo
CVM 96/2617, Re]. Dir. Rogerio Bruno Crissiuma Martins, j. 0] .10.1997.
CVM, Processes RJ2004/4558, RJ2004/4559, RJ2004/4569 e RJ2004/4583, Rel. Dir. Eli Lorie, j.
21.09.2004, v.m.

As principais quest6es decididas pda CVM relacionaram-se, de cato, a redugao
do capital deliberada na AGE de 09. 12.2003 e abordaram os seguintes temas: (i) (im)
possibilidade de consideragao dos prejuizos acumulados antes do 6im do exercicio
social para fins de redugao de capital, ponte no qual se analisou a deHlnitividade ou
nio do balango intermedifrio; (ii) obrigatoriedade ou nio da utilizagao da reserva de
capital para a absorgao dos prejuizos acumulados; e (iii) exist6ncia ou nio de prejuizos
is vantagens das ag6es preferenciais decorrentes das deliberag6es da AGE.

3. DECISAO DA CVM

Coma em todo caso paradigmatico, o julgamento foi repleto de discuss6es e
entendimentos dfspares por parte dos Diretores envolvidos, o que culminou em uma
votagao por maioria. As decis6es sobre cada um dos itens analisados foram tomadas de
maneira apartada. A16m do voto do Diretor Relator Eli Loria, houve manifestagao de
votos dos Diretores Marcelo Trindade e Norma Parente. Para compreender a posigao
efetivamente adotada pda CVM, trataremos brevemente acerca dos entendimentos

2
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dos Diretores em relagao aos temas discutidos, na medida em que forem relevantes
aos comentirios que pretendemos oferecer sobre o julgado.

da AGE de 09.12.2003, e sobre a consequente necessidade, ou nao, de realizagao da
assembleia de preferencialistas para a confirmagao das deliberag6es tomadas. Tal
discussao teve como origem a reclamagao dos titulares de ag6es preferenciais relacio-
nada ao fate de que o valor minimo ou 6txo dos dividendos das ag6es preferenciais era
calculado a partir de percentuais sobre o capital social, de forma que a redugao dessa
base de cflculo afetaria os valores efetivamente pagos aos acionistas. Tal modificagao

la consistiria, na opiniao deles, num prejuizo is vantagens das ag6es preferenciais, o
que ensejaria a necessidade de rati6lcagao pelos prejudicados em assembleia especial,
nos termos do art. 136, S I ', da LSA.

Nesse ponto, o Colegiado da CVM, em votagao majoritaria, acompanhou o vote
do Diretor Relator, que, rati6lcando os posicionamentos da SEP e da PFE sobre o tema,
nio vislumbrou um prejuizo essencial is vantagens ou prefer6ncias outorgadas is ag6es

preferenciais da Cataguases, mas apenas prejuizo reflexo, financeiro, e consequente-
Hente externo is vantagens originalmente atribuidas. Desse modo, o Relator afastou
a necessidade de rea]izagao da assemb]eia especia] prevista no art. 136, $ 1', da LSA e
considerou nio preenchidas as condig6es para concessio de direito de retirada a essen
acionistas, na forma do art. 137, 1, da LSA. A16m disso, foi ressaltado que as alterag6es
estatutarias implementadas garantiriam o percebimento dos dividendos dos preferen-
cialistas, em razio da instituigao de dividendos cumulativos.

Divergindo da posigao majoritaria, a Diretora Norma Parente foi favorivel a
realizagao da assembleia de preferencialistas, pois entendeu que houve esvaziamento
da vantagem econ6mica dos preferencialistas.

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

Ao tratar da possibilidade de c6mputo dos prejufzos acumulados at6 30.09.2003
na redugao de capital deliberada na referida AGE, bem como sobre os reflexos destes

prejuizos nas demonstrag6es financeiras de 31.12.2003, o Colegiado, por maioria.
acompanhou o voto do Diretor Presidente Marcelo Trindade no sentido de que a
contabilizagao dos prejuizos acumulados nos tr6s primeiros trimestres de 2003 serif
licita. O Diretor levou em consideragao o cato de ja existir precedente explfcito Sobre
o tema na CVM, bem como a exist6ncia de fete assembleias entre 1999 e 2003 em que
companhias abertas deliberaram reduzir seu capital com base em prejuizos apurados
em balangos intermediarios, sem que tais atos societfrios fossem impugnados pda
autarquia. Assim, Ihe pareceu mais prudente observar a regra do art. 2', paragrafo
anico, Xlll, da Lei 9.784/1999 segundo o qual deverf ser adotada a "interpretagao da
norma administrativa da forma que melhor garanta o atendimento do fim pablico a
que se dirige, vedada aplicagao retroativa de nova interpretagao'l

O Diretor Presidente ressalvou que poderia concordar com a corrente que com-
preende que os prejuizos apurados em balango intermedifrio nio serviriam a redugao
de capital, como compreendeu o Diretor Relator, mas sublinhou que este entendimento
representaria aplicagao retroativa de nova interpretagao e estaria, portanto, vedado nos
termos do art. 2' da Lei 9.784/1999.

I i
l

4. ANALISECRJTICA

3.2 Utilizagao da reserva de capital para absorgao de prejuizos acumulados O caso Cataguases trouxe a tina o tema da redugao de capital, o qual, apesar de
ocupar papel indevidamente secundfrio nas discuss6es acerca das modificag6es no
capital social das companhias', revela quest6es de extremo valor que merecem um
maier aprofundamento '. Assim, a despeito de o sistema brasileiro continuar ancorado
no conceito de capital social como garantia dos credores e contrapartida necessfria da
responsabilidade limitada dos acionistas, se determinados cuidados forem adotados
e o procedimento legal for corretamente seguido, a redugao de capital revela-se como
instrumento Qtil em diversas situag6es praticas. A absorgao de prejuizos acumulados
6 uma delay.

Outdo ponto discutido peso Colegiado foia obrigatoriedade, ou nao, de utilizagao
da reserva de capital para absorgao de prejuizos acumulados, prevalecendo, tamb6m
por maioria, o voto do Diretor Presidente, vencida a Diretora Norma Parente.

Em suas considerag6es, o at6 entio Diretor Marcelo Trindade ressaltou que,
embora nem today as hip6teses de utilizagao das reservas de capital, previstas pelo art.
200 da Lei6.404/1976, sejamlacuZdades, a compensagao de prejuizos com a reserva de
capital dependeria de pr6via aprovagao assemblear e, portanto, nio poderia ser tida
como de uso obrigat6rio, como no caso do inciso V do referido artigo.

A Diretora Norma Parente discordou desse entendimento, porque, em sua visio,
a utilizagao da reserva de capital para absorgao dos prejuizos comolacu/dade atentaria
contra o principio da preservagao do capital social. O Diretor Relator, ao seu turns,
entendeu que a absorgao da reserva de capital seria consequ&ncia inevitfvel do ajuste
contabilproposto.

Se, de um lada, a redugao de capital nio recebe o devido exame, de autre as operag6es de

aumento de capital t6m fido objeto de estudos de alto navel cientifico e grande profundidade,
corroborando a exist&ncia de um sistema juridico que mant6m ainda o conceito de capital coma
o fUcro de todd o arcabougo juridico das sociedades an6nimas.

A menor atengao ao tema nio 6 peculiaridade do direito brasileiro. A doutrina italiana tamb6m
destaca o fate de que se trata de "instituto negligenciado pda doutrina, que sobre ele oferece
uma interpretagao simplista e puramente literal, dedicando Ihe poucas paginas nos manuais
maid difundidos, e pda pr6pria jurisprud6ncia, que recebe mecanicamente as indicag6es for-
necidas pda praxe societaria"(FENGHI, Francesco. I,a riduzione de/ capifale. Milano: Giuffrd,
1974.P. I)7

3.3 Prejuizos is vantagens das agnes preferenciais decorrentes das
deliberag6es da AGE de 09. 1 2.2003

A discussio desse ponto foi iniciada pdas considerag6es acerca da exist&ncia,
ou nao, de prejuizo is vantagens das ag6es preferenciais decorrentes das deliberag6es
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Dentre as causas de redugao, a redu(Po para absorgao de perdas 6 uma das maid
recorrentess, embora nio seja a Qnica '. E utilizada quando, por forma de prejuizos
acumulados, a companhia se encontra impedida de distribuir dividendos a seus acio-
nistas. Tamb6m denominada saneamento 6inanceiro, elsa forma de redugao contibil
do capital pressup6e, portanto, a exist&ncia de prejuizos, dai decorrendo a redugao do
capita[ para mant&-]o em posigao de equi]ibrio com o patrim6nio real da companhia.
O valor patrimonial da companhia em si em nenhum momento 6 afetado.

Como na redugao de capital para absorgao de prejuizos nio existe devolugao de
recursos aos acionistas, a LSA nio a submete a exig6ncia pr6via da deliberagao dos
credores, podendo veriHicar-se tio somente por forma de deliberagao assemblear. Nesse
cenfrio, admite a leia possibilidade de que a assembleia gerd delibere reduzir o capital
da companhia, de modo que ela volte a distribuir dividendos, pondo fim a uma nlcgao
de capital aparente '.

O pressuposto da redugao de capital para absorgao de prejuizos, entao, serf a
inexist6ncia, na contabilidade da sociedade, de lucros acumulados e reservas de lucros.
lsto porque, uma vez verificado que o exercfcio resultou em prejuizo, a companhia nio
poderf distribuir desde logo dividendos a deus acionistas, devendo, antes, proceder a
absorgao dos prejuizos pelts lucros acumulados, pdas reservas de lucros e pda reserve
legal nesta ordem, conforme disp6e o paragrafo Qnico do art. 189 da LSA ', ja que essay
reservas resultam diretamente do desempenho da companhia. Nada impede, todavia,

que a redugao de capital se verifique quando a sociedade disp6e ainda de reservas de
capital. Nesse ponto, portanto, estamos de p]eno acordo com a decisis 6ina] da CVM
no caso em anflise.

A chamada "reserva de capital ': diferentemente das reservas de lucros, tem origem

nos recursos recebidos pda companhia, into 6, 6 constitufda por transfer6ncias de capital
recebidas pda companhia que nio provieram de suas operag6es9. Os recursos que a
comp6em, portanto, nio transitam pda conta de resultados da companhia. Revela-se,
assim, como uma reserva exferlza corporfs socfefaffs, que, por ser formada por valores
resultantes de ingressos e contribuig6es de terceiros, nio se sujeita a exig6ncia de com-

pensagao dos prejuizos, prevista no paragrafo Qnico do art. 189 da LSA.
Nota-se que o legislador sequer incluiu a reserva de capital no elenco de reservas

em que hf obrigatoriedade de compensagao com prejulzos. E isto 6 assim por uma Fazio
16gica: prejuizo compensa-se com lucros. Logo, nio seria razogvel impor a compen '
sagan de transfer6ncias patrimoniais que nio constituem lucro da companhia - isto 6,
recursos que constituem a reserva de capital - com o eventual prejuizo do exercicio.
Do contrfrio, a situagao econ6mico-financeira da sociedade e seu desempenho e
resultados poderiam ser facilmente mascarados, o que causaria a balsa impressao de
que a companhia 6 rentfvel.

A16m disco, o art. 200 da LSA, ao disciplinar que as reservas de capital poderao
ser utilizadas para absorgao de prejuizos que ultrapassarem os lucros acumulados e
as reservas de lucros, nio atribui carfter obrigat6rio a essa utilizagao, apenas confere
a sociedade alacu/dade de proceder a ta] absorgao. ]sso fica c]aro se ]evarmos em
consideragao que: (i) ao utilizar, no capuf do art. 200, o verbo "poderao" - ao inv6s da
expressao "sera obr€gaforiamelzfe absorvfdo ': tal como o fez no paragrafo dnico do art.
189 da LSA -, o legislador deixou extreme de d6vidas que elsa modalidade de utilizagao
da reserva de capital 6Jacu/taffy,a; e (ii) a LSA, quando imp6e no art. 189, paragrafo
Qnico, a compensagao dos prejuizos com certas reservas, faz uma enumeragao clara e
expressa, sem incluir, no entanto, a reserva de capital. Outro ponto, inclusive, tamb6m
foi corretamente apontado na manifestagao de voto do at6 entio Diretor Presidente
Marcelo Trindade (vencedor nesse ponto):

Vale mencionar que, diversamente das sociedades an6nimas, para as sociedades limitadas a
redugao de capital para absorgao de prejuizos pressup6e "perdas irreparfveis': bem como que a
verificagao do excesso do montante do capital social se d& tends em con ta o "objeto da sociedade"
(C6digo Civil, art. 1 .082, T e 11), exig6ncias nio aplicfveis is sociedades an6nimas.

Outros castes de redugao do capital ocorrem(i) quando o capital socia16 considerado excessive
(art. 173 da Lei 6.404/1976);(ii) no pagamento aos acionistas dissidentes, em cano de exercicio do
direito de recesso, se nio houver lucros ou reservas livres na sociedade e as ag6es reembolsadas
a d6bito do capital social nio forem vendidas no puzo de 120 dias a contar da publicagao da
ata da assembleia gerd (Lei 6.404/1976, art. 45, $$ 6' e 7'); e (iii) no faso das ag6es caidas em
comisso, pda nio realizagao do prego de subscrigao por parte do investidor, sendo mal sucedida
a companhia tanto na execugao judicial quanto na venda em leilio especial(Lei6.404/1976, art.
107, $ 4'). Em interessante, Alain Couret questiona a exist6ncia, a16m das formas tradicionais,

de uma terceira via de redugao de capital, a qual abarcaria, entre outras, as seguintes hip6teses:
(i) sociedade que recolheu deus pr6prios tftulos de capital sob condigao de devolugao universal;
(ii) sociedade que comprou certs ndmero de deus titulos e deseja conserve los em port61io;
(iii) sociedade que comprou certo n6mero de deus titulos sob compromisso de anulagao; (iv)
a reaquisigao com vistas a facilitar certas operag6es;(v) exercicio por um s6cio do direito de
recesso (COURET, Alain. In: COURET, Alain; LA NABASQUE, Herve (coord.). guez avenir
poul ' Ze capifaJ socio/? Paris; Dalloz, 2004. p. 85 99).

Coma explica Fernando Cardoso; "o interesse pablico de que as sociedades nio se apresentem com
um capitalnominala que nio corresponds uma efetiva cobertura do patrim6nio"(CARDOSO,
Fernando. Reductio do capffa/ social das sociedades a?z6nimas. Lisboa: Livraria Portugal Mundo,
1989. P. 57-58).

Lei 6.404/1976, art. 189, paragrafo dnico; "(...) Paragrafo iinico. O prejuizo do exercicio serf
obrigatoriamente absorvido pelts lucros acumulados, pdas reservas de lucros e pda reserva
legal, nessa ordem ':

6

Do ponto de vista de interpretagao sistematica, cumpre notar que sempre
que a Lei das S.A. quis fazer refer&ncia gen6ricas is reservas de lucros e de
capital, fe-lo ao mencionar apenas reservas (cf. por exemplo o art. 169, ou o
S 5' do art. 17); quando quis equiparar reservas de capital e certa reserva de
lucros (a reserva legal), fe-lo expressamente (cf. o $ 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 o S 6' do art. 1 7) ou a reserva de lucro

7

Coma explica a doutrina: "Sio classi6icadas coma reserva de capital as contas que registrarem:
(i) a contribuigao do subscritor de ag6es que ultrapassar o valor nominal e a parte do prego de
emissio das ag6es sem valor nomina] que exceder a importancia destinada a formagao do capital
social, inclusive nos castes de conversio em agnes de debentures ou panes beneficiarias; e(ii) o
produto da al ienagao de panes bene6icigrias e bonus de subscrit;ao"(ETZIRIK, Nelson. A Zei das
S/A comefzfada. 2. ed. Sio Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 3, p. 465).

8
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(cf. o art. 189, paragrafo anico). Por into me parece que a norma do art. 189
6 expressa e precisa, ao determinar que os prejuizos do exercicio nio sejam
compensados com as reservas de capital, mas apenas, como diz o paragrMo
anico, com os "pelos lucros acumulados, pdas reservas de lucros e pda
reserva legal, nessa ordem"''

Andou bem, portanto, a CVM na decisio exarada no caso Cataguases, pois, de
cato, a ]ei nio obriga a que, na absorgao de seus prejuizos, a companhia tenha que se
valer obrigatoriamente das reservas de capital existentes antes de recorrer a redugao
de seu capital social. A16m de ser licito proceder-se a redugao do capital para absorgao
dos prejuizos mesmo que a companhia possua reserva de capital, em alguns casos 6
at6 mesmo recomendfvel ''

Outro aspecto relevante analisado na decisio da CVM diz respeito ao balango a ser
utilizado como base para a redugao de capital por absorgao de prejuizos acumulados.
Diferente da hip6tese de redugao de capital para devolugao de recursos aos acionistas,
em que existe estabilidade do capital ao longo do tempo, na redugao de capital para
absorgao de prejuizos se este diante de uma situagao de instabilidade, jf que os prejuizos
sio essencialmente mutfveis. Dai ser imprescindivel a delimitagao de uma data de corte

para a determinagao das perdas acumuladas que servo objeto de redugao.
Sio dual as esp6cies de balango que podem contabilizar os prejuizos. A primeira 6

o balango intermedifrio, que pode ser levantado por forma de lei ou previsao estatutfria
(art. 204 da LSA). A segunda 6 o balango de encerramento, que deve ser elaborado ao
t6rmino do exercicio social. Na prftica, o que difere estas duas esp6cies 6 o cato de no
balango intermedifrio as contas de resultado nio serem encerradas contabilmente.
No entanto, as informag6es trazidas nas demonstrag6es financeiras intermedifrias
sio ontologicamente id&nticas is contidas no balango de encerramento. Ou seja, ao
elaborar o balango intermedifrio, a companhia obt6m os mesmos resuJtados que teria
alcangado se tivesse encerrado suas contas de resultado e levantado, naquela data, o
balango de encerramento:'.

O balango intermedifrio 6 capaz de mensurar o desempenho da sociedade de
maneira enlcaz, prestando-se ao mesmo fim do balango de encerramento, qual seja,

Sendo assim, percebe-se que a intengao do legislador foi impor compensa96es
obrigat6rias de prejuizos apenas com as reservas originadas em lucros, para que as
demonstrag6es 6lnanceiras possam mensurar corretamente o desempenho da compa-
nhia, devendo-se considerar a faculdade do art. 200, 1, como opgao extraordinaria, a
6lm de nio se desvirtuar a 6idedignidade dos resultados da sociedade como indicadores
de sua lucratividade. Dai se conclui que as reservas de capital: (i) nio t&m a mesma
disciplina das reservas de lucros: ' ; (ii) nio estio submetidas ao regime de compensagao
obrigat6ria prevista no paragrafo Qnico do art. 189; e (iii) t6m utilizagao Jack/faffva
para absorgao de prejuizos::

10
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CVM, Processes CVM RJ2004/4558, RJ2004/4559, RJ2004/4569 E RJ2004/4583, Relator Dh.
Eli Loria, j. 21.09.2004, v.m.

E into tamb6m 6 reforgado no voto do Diretor Presidente Marcelo Trindade, ao afirmar que:
Nem se diga que a lei, coma regra, equiparou as reservas de ]ucros e as reservas de capital. Coma

visto, a lei sempre as diferenciou, e apenas quando quis, expressamente equiparou-as. E a norma
mats c]ara a respeito 6 a do art. ] 99 da Lei das S.A., que determina a capitalizagao compuls6ria
das reservas de lucros(exceto para conting&ncias, de lucros a realizar e, por forma de precedente
recente da CVM) quando alcangarem a coma do capital social, e no comando nio inclui as
reservas de capital. Exatamente por 6orga da regra do art. 199, in6meras companhias t6m reservas
de capital superiores ao capital social, o que revela que tal cato nada tem de extraordingrio ou
ilegal"(CVM, Processes CVM RJ2004/4558, RJ2004/4559, RJ2004/4569 e RJ2004/4583, Relator

Dir. Eli Loria, j. 21.09.2004, v.m.).
Nesse mesmo sentido, Luiz Carlos Piva sustenta que: "o paragrafo Qnico do artigo ] 89 nio obriga
a absorgao de prejuizos acumulados pdas reservas de capital, mas o inciso T do artigo 200 facuita

a sua utilizagao para absorver prejufzos, na medida em que ultrapassem as reservas de lucros"
(PIVA, Luiz Carlos. Lucros, reservas e dividendos. In: LAMY FILHO, Alfredo; BIJLHoES
PEDREIRA, Jose Luiz (chord.). Direifo das compaq/lies. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p.
1.220). Luiz Antonio Sampaio Campos, sobre o assunto, assim e] ucidou em cano de sua relatoria:

IA reserva de capital, coma se disse, 6 uma reserva peculiar, porque nio decorre da atividade da
empresa, no sentido que nio tem correlagao com o lucre ou prejuizo da companhia. Por isso
que sio taxativos tanto os recursos que podem ser assim classi6icados coma o destiny que ela
pode vir a ter. E 6 justamente pda razio de que a reserva de capital nio decorre da atividade
da companhia, que nio este sujeita ao regime das demais reservas, que sio formadas essencial-
mente por lucros, principalmente a regra mandat6ria que exige que as reservas decorrentes de
lucros sejam compensadas com os prejuizos apurados pda companhia, nos termos do art. 189.
Do mesmo modo, nio este ela sujeita aos limites do art. 199 da Lei n ' 6.404/76. Daf porque se
pode dizer, com convicgao e desassombro, que a reserva de capital nio tem correlagao direta
nem com o capita] socia] nem com os ]ucros ou prejufzos oriundos da atividade da companhia e
por isso pode ser utilizada livremente dentre as hip6teses do art. 200, mesmo que haha prejuizos
acumulados e que a companhia nio ostente lucros. Como ela nio deriva de lucros nio este a

des vinculada e a prova mats eloquente disco 6 a previsao de sua utilizagao - sem pr6via redu-
gao de capital inclusive - para pagamento de dividends prioritario cumulative, que pressup6e
necessariamente a inexist6ncia de lucros ou a insufici&ncia destes; seria ocioso prosseguir com

12

explicag6es com tio fulgurante exemplo. Evidentemente, se a companhia assam o desejar pode
utilizar a reserva de capital tanto para aumentar o capital social como para absorver prejuizos, mas
frise-se 6 faculdade e estamos no campo da liberdade e nio da obrigatoriedade, como nas demais
reservas" (Processo CVM RJ 2003/2367, Rel. Dir. Luiz Antonio Sampaio Campos, j. 04.1 1 .2003).
homo dude o Diretor Presidente Marcelo Trindade na decisis em exame: "Pode haver diversas

raz6es, contratuais, estatutarias, tributfrias, 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 sabre o valor de uma determinada reserva de capital quando
da emissio de ag6es com fgio, exclusivamente em favor dos acionistas que subscrevessem aquela
classe de ag6es emitida. A redugao do capitalsocial nio impactaria o dividendo, mas a da reserva
sim, e, portanto, a companhia poderia deliberar preservar o valor do dividends, reduzindo o
capital social"(CVM, Processes CVM RJ2004/4S58, RJ2004/4559, RJ2004/4569 e RJ2004/4583,
Rel. Dir. Eli Loria, j. 21.09.2004, v.m.).
Nesse sentido, afirma Bulh6es Pedreira que o balango intermedih'io "nio modi6ica a anuidade
do periodo de determinagao do resu]tado. E ]evantado com observincia de today as prescrig6es

legais e regras contfbeis aplicaveis ao balango anual, mas sem encerramento das contas do
resultado do exercicio: ainda que a sociedade distribua dividendos com base no lucro apurado,
a demonstragao do resultado anual abrange os resultados de todo o exercicio social"(BULHOES
PEDREIRA, Jose Luiz. Fifzanf e demotzsfraf6es/zfzanceiras da compo?z/zfa: conceitos fundamen-
tals. Rio de Janeiro: Forense, 1989. p. 656).

13
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demonstrar a posigao patrimonia! da companhia na data-base de seu ]evantamento
As demonstrag6es financeiras intermediarias, no que tange ao dimensionamento de
lucros ou prejuizos acumulados, seguem fielmente todos os crit6rios de elaboragao do
balango de encerramento, computando o saldo do resultado alcangado at6 a data-base
estabelecida. A conta "Lucros ou Prejuizos Acumulados': a16m de informar os lucros
reconhecidos peta companhia at6 a data do balango, ou os prejuizos acumulados, abarca
o saldo nio s6 do exercicio em questao, mas tamb6m dos resultados acumulados nos
exercicios anteriores. Assim, nada impede, a nosso ver, que se utilize o balango inter.
medifrio como base para a redugao do capital.

Nesse sentido, 6 possfvel a6irmar que as demonstrag6es 6lnanceiras intermediarias
sio definitivas, uma vez que refletem a realidade da companhia no momento de sua

elaboragao. A16m disso, se o pr6pno legislador deixou clara, no art. 204 da LSA, que
os balangos intermedifrios sio deHlnitivos no que diz respeito a apuragao de ]ucros.
entio nada maid natural do que Ihes conferir o mesmo carfter na hip6tese de prejuizois
Tanto o lucre quando o prejuizo configuram um quadro estgvel, inseridos no contexts
temporal do balango intermediirio que os tenha registrado e 6 justamente por ipso que
as informag6es constantes do balango intermedifrio nio podem ser alteradas pelos
resultados obtidos no balango elaborado ao t6rmino do exercicio social.

Assim, nesse ponto, apesar de os Diretores terem sido reticentes quanto ao uso da
balango intermediario, o que nio se justi6lca, andou bem o Diretor Presidente Marcelo
Trindade em votar pda nio alteragao do posicionamento que jf estava sendo adotado
pda autarquia no sentido de ser possivel a redugao de capital com base em prejuizos
apurados em balangos intermedifrios. Aguardar o encerramento do exercfcio social
para, s6 entao, realizar a redugao do capital nio 6 obrigat6rio - sendo, por vezes, at6
prejudicial a companhia. Hf hip6teses em que a redugao de capital se mostra, de fate,
necessfria para absorver prejufzos sofridos ao ]ongo do pr6prio exercicio social, sends
tardio, para isso, o balango de encerramento. Nesse sentido, Alfredo Lamy Filho ja
explicava o seguinte:

de uma sociedade que encerra com equilibrio, e mesmo algum lucro, seu
exercfcio econ6mico e que imediatamente depois sofre uma s6rie de pre-
juizos. Em tal caso nio haveria nada a fazer at6 o pr6ximo balango, o que a
obrigaria a adiar por muitos meses a adogao de determinadas medidas que,
tomadas oportunamente, poderiam sanear uma situagao que pode tornar-
.se irreversjvel"i6

Sendo assim, em carfter excepcional, quando existir conveni6ncia em reduzir o
capitalpara absorver prejuizos acumulados durante o proprio exercicio social, admite-se
que essa redugao tenha como base o resultado de demonstrag6es intermedifrias. A16m
de nio haver qualquer vedagao legal, nio hf impedimento 16gico que inviabilidade a
utilizagao do balango intermediirio para fins de redugao de capital ''.

Por altimo, mas nio menos importante, por meio do cano Cataguases a CVM
tamb6m teve a oportunidade de analisar se a deliberagao de redugao do capital para
absorgao de prejuizos terra alguma repercussao negativa para os titulares de ag6es prefe-
renciais, aos quaid tenha sido atribuido dividendo calculado tomando por base o capital
social. Adianta-se que, aqui tamb6m, concordamos com a decisio final do Colegiado
da CVM no sentido de que a redugao deliberada pda Companhia para absorgao dos
prejuizos nio caracterizou prejuizo is vantagens ou prefer&ncias outorgadas is ag6es
preferenciais da Cataguases, afastando-se a necessidade de manifestagao dos acionistas
preferencialistas, bem como da concessio de direito de retirada.

No ordenamento juridico brasileiro, a manifestagao dos acionistas titulares de
ag6es preferenciais sem valor nominal torna-se dispensavel nos casos de redugao para
absorgao de prejuizo. lsso porque des nio sofrem qualquer prejuizo com a redugao do
capital. Quando o capital da companhia 6 reduzido, com absorgao de prejuizos, sem
nenhuma devolugao de recursos aos acionistas, resulta da{ um beneflcio evidente para
os titulares de ag6es preferenciais, que passam desde logo a receber seus dividendos.

Com a operagao de redugao do capita16 possivel, ainda, instituir a cumulatividade
temporaria deste dividendo que poderf ser pago com as reservas de capital, nos termos
do art. 200 da LSA. Sends o acionista titular de ag6es preferenciais o maior interessado
na percepgao de dividendos, como de cato o 6, a redugao do capital nio o prejudica,
mas, ao rev6s, apenas o beneficia:*. E ainda que nio os beneficiasse, cato 6 que nio

Info caso de verificagao de prejuizos, e redugao do capital, se a sociedade
sempre houvesse que esperar o fim do exercicio, para deliberar, importaria em
condenar a fa16ncia um sem nQmero de empresas que promovem, ao longo
do exercfcio, o seu saneamento nlnanceiro, na maioria dos casos reduzindo
o capital na medida dos prejuizos apurados, e, a seguir aumentando-o para
salvar a empresa com os mesmos ou novos s6cios. 5.8 - Giancarlo Fr& ( 1961,
p. 651), examina a materia no seu "Societe Per Azioni": "Pense-se no casa

16

LAMY FILHO, Alfredo. Resgate de ag6es preferenciais mediante alteragao estatutaria, cit., p.

Se ainda restar d6vida, basta recorrer ao art. 1 73 da Lei das S.A., o qual prev6 a possibilidade de
a redugao de capital ser efetuada at6 o montante dos prejuizos acumulados, sem fazer qualquer
distingao em relagao ao prejuizo contabilizado no exercicio corrente, deixando clare que o cflculo
dos prejuizos acumulados inclui todd o resultado da empresa at6 a data-base das demonstrag6es
6inanceiras.

A redugao do capital tamb6m nio prejudica os credores, porque a garantia deles nio este na
cifra do capital uma vez que etta representa tio s6 uma informagao contfbil. Para os titulares de
ag6es preferenciais, cujos direitos aos dividendos estio atrelados ao patrim6nio da companhia,
etta cifra tamb6m nada significa. Sio des os maiores interessados na percepgao de dividendos.
E o que afirma Alfredo Lamy Filho: 'A operagao de redugao do capital social, coma se v&, 6
sempre deliberada no interesse dos s6cios ou acionistas - tanto ordinfrios quanto preferenciais.

478-480

Nesse sentido, a ligao sempre esclarecedora de Alfredo Lamy Filho: "Ora, se o balango interme-
difrio 6 de6initivo, no entender dos autores, para apurar lucros, e pagar dividendos, mesmo se,
ou quando, ocorreram prejulzos no balango anual, parece evidente que, correlatamente, e com
major razio, serf deflnitivo para veri6tcar a exist&ncia de prejuizos" e, ainda, em outra passa-
gem afirma; "0 balango intermedifrio, autorizado no estatuto, 6 deHinitivo: os lucros apurados
e distribuidos nio t6m que ser devolvidos se o balango anual acura prejuizo, e os prejufzos nio
serif compensados com eventuais lucros do exercicio anual"(LAMY FILHO, Alfredo. Resgate de
ag6es preferenciais mediante alteragao estatutfria. A i,ei das S.A. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar,
1996.v.2,p.479 e 481).
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existe qualquer direito, por parte dos titulares de ag6es preferenciais, a que se monte.
nha inalterada a cifra do capital social. Ainda mais levando-se em consideragao que a
fragao idea[ do capital socia] de cada agro sem va]or nomina] 6, por ess6ncia, mutavellP

A aus6ncia de prejuizo dos titulares de ag6es preferencias tamb6m se evidencia no
que tange a prioridade no reembolso. Os titulares de ag6es com prioridade no reembolso.
em caso de liquidagao da sociedade, terio tal prefer6ncia concretizada sobre o que res;ar
do patrim6nio da companhia depois de pagos todos os credores, privilegiados ou nio.
Signi6lca dizer, por outras palavras, que, se o patrim6nio for, nesse momento, inferior
ao capital social, os titulares de ag6es preferenciais servo pagos prioritariamente, mas
provavelmente de forma parcial - se a perda ultrapassar o quinhao proportional das
ag6es ordinfrias , tendo em conta o patrim6nio da companhia, e nio seu capital social
Assim, pode-se a6irmar que a redugao da cifra nominal do capital social nio atinge o
potencia] reembolso prioritario de tais acionistas, ja afetado pelos prejuizos acumulados

Diante disso, a realizagao de assembleia especial de preferencialistas mostra-se

incabivel e desnecessiria. Nio existindo prejuizo quanto aos dividendos, nem no que
diz respeito a prioridade no reembolso, nio hf que se falar em assembleia especial
lsto porque "a assembleia especial tem coma pressuposto necessfrio estarem deus
participantes sujeitos a prejuizo":o. Assim, apenas quando a deliberagao determine

uma prejuizo aos titulares das ag6es, sega restringindo, seja cancelando prefer6ncias
ou vantagens conferidas a uma ou mais classes de agnes preferenciais, 6 que "se faz
necessario o consentimento de possuidores destas altimas, manifestado pda voz da
maioria quali6lcada, em assembleia especial"':

lgualmente, tamb6m nio cabe a discussio acerca de direito de recesso. Figurando
coho instrumento jurfdico do qual disp6e o acionista insatisfeito com alguma esp6cie
de "mudanga de rump" na vida social, o direito de recesso visa proteger o acionista
dissidente, mas nio Ihe confere protegao ilimitada::. Por isso, 6 certo que o direito de
retirada se restringe is hip6teses elencadas em lei, de forma taxativa:'. Quer isto dizer
tamb6m que este direito nio pode ser exercido abusivamente, sends, ainda, necessfrio

que se comprove o prejufzo do interessado:'
Foi exatamente nesse sentido que o Diretor Relator EliLoria decidiu, a6irmando

nio vislumbrar, no caso, "um prejuizo essencial is vantagens ou prefer6ncias outorgadas
is ag6es preferenciais da CFLCL, que 6 pressuposto para a realizagao da assembleia
especial prevista no art. 136, $ 1', da LSA. Pelo nio reconhecimento destes alegados

21
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MIRANDA VALVERDE, Trajano de. Sociedades por af6es. Rio de Janeiro: Forense, 1941. v. I,

A doutrina aponta, entao, dual condig6es essenciais para que o direito de recesso seja exercido
legitimamente;(i) a con6lguragao de uma das hip6teses elencadas taxativamente em leie(ii)
a efetiva veri6icagao de prejuizo do interessado. Tats condig6es nio podem ser consideradas
alternativas, mas, sim, complementares, pols formam um conjunto indivisivel, sem o qual nio
haverf possibilidade de retirada do acionista. Na jurisprud6ncia, cf. STJ, 4' T, Resp 3 1.515/SP,
Rel. Min. Silvio de Figueiredo Teixeira, j. 23.03.1996, v.u., D/ 22.04. 1996.

O direito de retirada, vale frisar, deve ser interpretado restritivamente e "sujeita se a demonstragao
de justo motivo e a exist6ncia de real preju£zo, bem coma que a decisis da maioria se encontra
em descompasso com o interesse social ': sendo certs que a aus6ncia de tais demonstrag6es
transforma o recesso em ato abusive, corporificando censurfvel pretensao ao enriquecimento

sem causa"(RAMOS, J. Saulo. Descabimento do direito de recesso. Revisfa de Direffo Barzcdrfo,

do ]\mercado de Capifafs e da Arbifragem, Sio Paulo: Revista dos Tribunais, n. 5, maid-ago- 1 999,
p. 244 245). Com id6ntico posicionamento, a ressaltar que o elenco da leia taxativo, veda-se
NAVARRINI, U. Das socfedades e das assocfafdes comerciais. Rio de Janeiro: Jose Kono6ino
Editor, 1950. v. 2, p. 337. Para Egberto Lacerda Teixeira e J. A. Tavares Guerreiro, o direito de
recesso nio deve ser admitido em hip6teses analogas is descritas na lei(TEIXEIRA, Egberto
Lacerda; GUERREIRO, J. A. Tavares. Das sociedades an6 zimas ?zo dfreito brasiZeiro. Sio Paulo;

J. Bushatsky, 1979. v. 1, p. 286). A16m da doutrina, a pr6pria CVM adere a este entendimento,
coma se v6: "(...) a doutrina consagra tamb6m o entendimento de que a enumeragao do art. 137
6 uma enumeragao taxativa, isto 6 que nio autoriza a ampliagao das hip6teses legais do direitci
de recesso" (Parecer CVM/SJU/060/78, Dra. Maria Theresa Werneck Me]]o, de 01.09.] 978).
Wilson de Souza Campos Batalha ressalta, ainda, que 6 pressuposto para seu exercicio a com-
provagao de prejuizo: "Antes de passar a anflise das hip6teses de exercicio do direito de retirada,
devemos assinalar que tal exercicio nio 6 ilimitado, achando-se condicionado a exist&ncia(real
ou potencial) de prejuizos ao acionista retirante. Nio basra apenas a ocorr6ncia de qualquer
hip6tese taxativamente enunciada na lei: 6 indispensavela possibilidade de prejuizo. O preceito,
norteado pelts prop6sitos de proteger as minorias contra as arbitrariedades da maioria, nio pode
converter-se em conte de abusos e locupletamentos"(CAMPOS BATALHA, Wilson de Souza.
Direffo processua/ sociefdrfo. Rio de Janeiro: Forense, 1985. p. 239).

P. 551
Absorvendo os prejuizos existentes no balango, reduz-se a cifra do capital social, o que viabiliza
o pagamento de dividendos sociais logo que a sociedade d& lucro.(...) 4.5 Quando ao acionista
preferencial 6, obviamente, o maior interessado na percepgao de dividendos: privado de vote, tem

homo compensagao a prioridade na percepgao de dividendos"(LAMY FILHO, Alfredo. Resgate
de ag6es preferenciais mediante alteragao estatutaria, cit., p. 477). Em outra passagem, o autos

ressalta a identidade de interesses dos titulares de ag6es ordinfrias e dos titulares de ag6es prefe-
renciais quan to a redugao de capital, mesmo quando as agnes preferenciais t6m o dividendo 6uo
ou minimo como prioridade: "Coma se v6, o acionista preferencia] cujos direitos e prioridades
permanecem intocados, pois o art. 5', $ 2' continua vigendo, sem qualquer modiHicagao, serf
necessariamente, beneficiado com a redugao deliberada(...) ainda que as ag6es tivessem valor
nominal- o que nio ocorre na esp6cie e que se se revere apenas como especulagao"(LAMY
FILHO, Alfredo. Resgate de ag6es preferenciais mediante alteragao estatutfria, cit., p. 478).

Como anita Edmond Thaller, as 6nicas garantias prometidas is ag6es preferenciais dizem
respeito a preservagao da percentagem dos dividendos fixada peso estatuto e a manutengao
de sua prioridade de recebimento: "Em se tratando de ag6es preferenciais, a sociedade nio da
garantia de mantel, em today as hip6teses, o montante nominal dessas ag6es, nem da quantidade
de certiflcados que das representam. Os acionistas preferenciais consentiram implicitamente
em incorrer o mesmo risco, no mesmo grau que os acionistas ordinfrios, de diminuigao dente
montante ou desta quantidade, em consequ6ncia de maud neg6cios da empresa, sob a condigao
que este risco atinja de maneira uniforme os membros das dual categorias. Hf neste casa, um
risco ao qual todos estio expostos. A Qnica garantia prometida a essay ag6es preferenciais 6
de ter e de preservar a percentagem dos dividendos fixada pelo estatuto, assim como a taxa e
a ordem de recebimento; 6 de conservar o direito de serem reembolsados preferencialmente
aos demais, dos montantes pecuniarios, sujeitos a diminuigao de montante relativamente ao
capital investido, desde que os demais denham sofrido perda semelhante" (THALLER, Edmond.
La reduction du capital d'une soci6t6 anonyme par spite de pertes en face d'actions de priority.
Annales de droit commercial.P'anna is, Zfranger ef fnferfzaffonal. Paris: Arthur Rousseau, 191 1.

MARCONDES, Sylvio. Quesfdes de direffo mercarzffZ. Sio Paulo: Saraiva, 1977. p. 61.

P. 281)
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prejuizos, tamb6m entendo que nio estio preenchidas as condig6es para concessio de
direito de retirada a essen acionistas, na forma do art. 137, I da LSAI':s. '

intermediario, ja que este 6 capaz de mensurar, eficazmente, o desempenho da socie-
dade, prestando-se, nesta hip6tese, ao mesmo fim do balango elaborado ao t6rmino do
exercicio social. O balango intermediario, como se disse, segue a risca today as exig6n-
cias atinentes ao balango de encerramento e apresenta o mesmo carfter perempt6rio.

Com a redugao contibil da cifra do capital para absorgao dos prejuizos, e a
instituigao temporfria da cumulatividade para as ag6es preferenciais com dividendo
minimo ou fixo, nio sio prejudicados os titulares dessas esp6cies de ag6es, pois, em
6jtima anflise, a medida nio implica a alteragao da politica de dividendos da companhia.

Operag6es desse tipo, capazes de promover o saneamento financeiro da companhia,
evitando, assim, que os acionistas deixem de receber os dividendos a que t6m direito,

podem ser aprovadas por assembleia gerd extraordinfria de acionistas, dispensada
que este, pda lei, a realizagao de assembleia especial de acionistas preferenciais e de
debenturistas, ja que nem a prioridade na distribuigao de dividendos nem a prioridade
de reembolso a que fazem jus sio afetadas pda deliberagao.

CONCLUSAO

Apesar de o capital social continuar sendo alvo de "minudente regulagao" na
legislagao societiria e objeto dos mais profTcuos trabalhos acad6micos, a verdade 6 que
ha muito, na pratica empresarial, ja se reconhece que a cifra representativa do caphal
pouco representa em termos de garantia. O direito societfrio caminha, a passos largos,
no sentido de viabilizar cada vez maid a congru6ncia entre capital e patrim6nio, quer
por ocasiio da constituigao da companhia, quando se exige avaliagao dos bens por
perito, quer ao longo de toda a exist6ncia da sociedade, nas inhmeras operag6es a que
o capitalsocialesta sujeito.

Dentre essas operag6es, destaca se a redugao do capital social que pode apresen-
tar-se em diversas modalidades, sendo as mais comentadas a redugao por excesso e a
redugao por perdas. Quando ha excesso de capital, signi6ica que a sociedade estava a
bloquear, na conta de capital, valores superiores is suas necessidades, levando-se em
conta o objeto social e a atividade por ela desenvolvida. A finalidade da redugao aqui
6 "eliminar o peso mono que onera a sociedade":'. Procede-se a redugao por perdas
quando o capital 6 superior ao patrim6nio da sociedade que, sendo de6icitfria, passarf
em pouco tempo a ter um capital sem correspond&ncia patrimonial.

Nesta 61tima hip6tese, a operagao tem apenas um a]cance formal e nio acarreta,
por si s6, qualquer diminuigao do patrim6nio social. Ao se reduzir o capital social, a
fim de 6irmar-the o valor, nio procedem os acionistas senio a um ajustamento. "E a
operagao a ningu6m prejudicarf, principalmente aos credores da sociedade, pda razio
de que, tendo des por garantia apenas o patrim6nio social, este nio sofre modi6icagao

Elsa esp6cie de redugao, 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 nio sio formadas com recursos gerados pda pr6pria companhia,
mas, ao reverso, por valores resultantes de ingressos e contribuig6es de terceiros, nio
precisam ser obrigatoriamente utilizadas para absorver os prejuizos acumulados. A lei
nio obriga, de rata, a que, em cano de a companhia decidir pda absorgao de prejuizos,
sejam utilizadas as reservas de capital existentes antes de utilizado o pr6prio capital
social. Se houvesse tal imposigao legal, a situagao econ6mico 6inanceira da companhia
poderia ser falseada, e maid do que isso, seu desempenho e resultados alterados.

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

alauma"z7g a

CVM, Processos CVM RJ2004/4558, RJ2004/4559, RJ2004/4569 e RJ2004/4583, Rel. Dir. Eli
Loria, j. 21.09.2004, v.m.
CARVALHO DE MENDON(;A, J. X. Trafado de dfreito comercia/ brasile£ro, cit., p. 454.

FERREIRA, Whldemar Martins. Sociedade anonyma. O seu saneamento pda reducgao e conco-
mittante augmento de seu capital. Quesf6es de direffo comercfal (pareceres). Segunda s6rie. Sio
Paulo: Typographia Siqueira Sayles Oliveira Rocha & C., 1929. p. 84-85.
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