COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 118/2018-CVM/SEP/GEA-4

Rio de Janeiro, 18 de julho de 2018.

ASSUNTO: Recurso contra entendimento da SEP - inteligéncia do art. 199 da Lei 6.404/76

Senhor Superintendente,

Trata-se de processo instaurado em razdo de reclamacao formulada pela Energisa S.A.
(“Reclamante”), na qualidade de acionista minoritaria da Companhia Industrial

Cataguases (“Cataguases”).

Em sintese, na reclamacdo e posteriormente no recurso contra a decisao da SEP em
relacdo a matéria, a Energisa questionou o fato de a Cataguases ter realizado retencoes
de lucros, nos exercicios compreendidos entre 2007 e 2011, baseando-se em
orcamentos de capital e ter se verificado posteriormente, em seu entendimento, que
os investimentos previstos nos respectivos orcamentos de capital ndo haviam sido
totalmente executados.

Em sua andlise, a SEP observou que (i) a parcela executada dos investimentos foi
superior as retencoes realizadas, ndao havendo, portanto, valores descabidamente
retidos; (ii) eventuais “divergéncias entre investimentos previstos e realizados sdo
usuais”, (iii) promover uma combinacao entre recursos préprios e de terceiros é um
ato de gestdo, podendo a Cataguases, se assim desejasse, realizar integralmente os
investimentos com lucros retidos.

Na andlise do recurso, o Diretor Relator destacou que a "estrutura de capital a ser
adotada pela companhia é uma decisdao gerencial que pode ser influenciada por
inimeros fatores, estando abarcada pela business judgement rule. O que se
deve respeitar é a determinagao da Lei n° 6.404/76 de que o montante retido com base
no orcamento de capital deve ser integralmente gasto com a finalidade a que se
propoe tal reserva’.

Aduziu o Relator que "é natural que ela continue crescendo, exercicio ap6s exercicio,
na medida em que novas retencoes sao feitas, até que se atinja, eventualmente, o
limite determinado pelo art. 199 da Lei 6.404/76, quando se deve destinar o excesso de
reservas para o capital social da companhia (aumento de capital) ou para distribuicao
aos acionistas em forma de dividendos".

Ap6s a manifestacdo de voto do Diretor Gustavo Borba, o Diretor Gustavo Gonzalez
solicitou vista do processo.

Considerando a mengdo ao artigo 199, assunto ndo abordado pela SEP, em suas
manifestacdes ao longo do processo, e a importancia de eventual decisdo na formacao
de precedente sobre a matéria, entendemos oportuno aditar as andlises anteriores
com vistas a contribuir para a eventual decisdo do Colegiado que venha a abarcar o
tema.

A questao envolve essencialmente a interpretacdo dos dispositivos da Lei 6.404/76
com vistas a manifestacdo de entendimento quanto a defini¢ao da natureza juridica
da retencdo de lucros prevista do seu art. 196 e sua submissao ao limite imposto no
art. 199. Embora estejamos de acordo com as consideragdes apresentadas pelo Diretor
Gustavo Borba, julgamos conveniente apresentar as observacoes abaixo.

Da natureza juridica da Retencao de Lucros - Das Reservas submetidas ao limite do art. 199

9.

10.

A andlise da adequada conceituagdo e aplicagdo desses dispositivos, tema de
reconhecida complexidade e objeto de manifestacdes doutrindrias em sentidos
opostos, ndo pode dispensar qualquer processo de interpretacdo que possa contribuir
para seu melhor entendimento.

Nesse sentido, reportamo-nos inicialmente ao texto do Decreto-Lei n. 2.627/40,
que tratava, em seu "Capitulo XIII - Do Exercicio Social", de Balanc¢o, amortizagoes,
reservas e dividendos, cujos principais dispositivos de interesse para esta anédlise estao
descritos a seguir:

Art. 129. No fim de cada ano ou exercicio social, proceder-se-4 a balanco geral, para
a verificacao dos lucros ou prejuizos.

Parédgrafo tnico. Feito o inventdrio do ativo e passivo, a estimacdo do ativo
obedecerd as seguintes regras:

a) [....];

b) [...] Quandoo preco corrente ou venal estiver acima do valor do custo de
aquisicdo ou fabricacao, se avaliados os bens pelo preco corrente, a diferenca entre

este e o precgo do custo nao serd levada em conta para a distribui¢ao de dividendos,
nem para as percentagens referentes aos fundos de reserva;

o [..];
d [...];
e) [...].
Art. 130. Dos lucros liquidos verificados far-se-d, antes de qualquer outra. a
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dedugao de cinco por cento, para a constituicdo de um fundo de reserva, destinado
a assegurar a integridade do capital. Essa deducao deixara de ser obrigatéria logo
que o fundo de reserva atinja 20% (vinte por cento) do capital social, que sera
reintegrado quando sofrer diminuigéo.

§ 1° Quando os estatutos criarem fundos de reserva especiais, estabelecerao
também a ordem para a deduc@o da percentagem dos lucros liquidos, 0s quais nao
poderao, em tempo algum, ser totalmente atribuidos aqueles fundos.

§ 20 As importancias dos fundos de reserva criados pelos estatutos nao poderao,
em caso algum, ultrapassar a cifra do capital social realizado. Atingido esse total, a
assembleia geral deliberard sobre a aplicacao de parte daquelas importancias, seja
na integralizagao do capital, se for caso, seja no seu aumento, com a distribuicao das
acgoes correspondentes pelos acionistas (art. 113), seja na distribui¢ao, em dinheiro,
aos acionistas, a titulo de bonificacao.

Se as importancias dos fundos de amortizagao ou de depreciacdo ultrapassarem o
ativo por amortizar, o excesso distribuir-se-a pelos acionistas.

§ 3¢ A assembléia geral pode deliberar a criacao de fundos de previsao, destinados a
amparar situacoes indecisas ou pendentes, que passam de um exercicio para outro.

Art. 131. Se os estatutos ndo fixarem o dividendo que deva ser distribuido pelos
acionistas ou a maneira de distribuirem-se os lucros liquidos, a assembléia geral,
por proposta da diretoria, e ouvido o conselho fiscal, determinard o respectivo
montante. [grifo nosso].

Vé-se, no § 2° do art. 130 do Decreto Lei 2627/40, o embrido do conceito contido no
atual art. 199 da Lei 6.404/76, que, no caso daquele normativo, os valores destinados
aos entdo denominados fundos de reserva criados pelo estatuto eram limitados a cifra
do capital social realizado.

O Decreto Lei 2627/40 veio a ser revogado pela lei 6.404/76, cuja exposicao de motivos é
bastante elucidativa em relagao ao tema:

Secao Il Reservas e Retenc¢ao de Lucros

A protecdo do direito dos acionistas minoritdrios de participar, através de
dividendos, nos lucros da companhia, exige a definicdo de regime legal sobre
formacdio de reservas, que limite a discricionariedade da maioria nas
deliberacoes sobre a destinacio dos lucros.

O artigo 194 mantém a reserva legal na sua fungao de assegurar a integridade do
capital social, mas a limita a 20% desse capital.

O artigo 195 estabelece condi¢des que o estatuto deverd observar na criagdo de
reservas.

As reservas para contingéncias (art. 196) devem ser as estritamente necessdrias para
compensar, em exercicios futuros, a diminuicdo do lucro decorrente de perda
julgada provavel.

O Projeto admite que a Assembléia Geral possa, por proposta dos 6rgios da
administracdo, reter parte dos lucros, desde que em execugao de orgamento de
capital por ela aprovado (art. 197).

A reserva de lucros a realizar é regulada no Projeto a fim de que o dividendo
obrigatério possa ser fixado como porcentagem do lucro do exercicio sem risco de
criar problemas financeiros para a companhia. Os valores enumerados no pardgrafo
tnico do artigo 198 sdo modalidades de lucros que, embora computados no
resultado do exercicio, ainda nao foram realizados, em condi¢des que permitam sua
distribui¢do como dividendo.

A constituicdo de reservas nao pode ser feita em prejuizo da distribuicdo do
dividendo obrigatério (art. 199), e com o objetivo de evitar a acumulacio excessiva
de reservas de lucros o artigo 200 reduz, de 100 para 50% do capital social, o limite
do saldo dessas reservas. O artigo 201 regula a utilizacao das reservas de capital, que
ndo tém origem em lucros, e que por isso ndo devem servir para a distribuicao de
dividendos, a nao ser como vantagem excepcional atribuida a acoes preferenciais.

O artigo 201 regula a utilizacao das reservas de capital, que nio tém origem em
lucros, e que por isso ndo devem servir para a distribui¢do de dividendos, a ndo ser
como vantagem excepcional atribuida a acoes preferenciais.

Secao Il Dividendos

O artigo 202 reproduz preceitos da legislagdo atual, destinados a proteger a
integridade do capital social.

A ideia da obrigatoriedade legal de dividendo minimo tem sido objeto de amplo
debate nos ultimos anos, depois que se evidenciou a necessidade de se restaurar a
acdo como titulo de renda varidvel, através do qual o acionista participa dos lucros
na companhia. Nao obstante, é dificil generalizar preceitos e estendé-los a
companhias com estruturas diversas de capitaliza¢do, nivel de rentabilidade e
estdgio de desenvolvimento diferentes. Daio Projeto fugir a posicoes radicais,
procurando medida justa para o dividendo obrigatério, protegendo o acionista
até o limite em que, no seu préprio interesse, e de toda a comunidade, seja
compativel com a necessidade de preservar a sobrevivéncia da empresa.

O Projeto deixa ao estatuto da companhia margem para fixar a politica de
dividendos que melhor se ajuste as suas peculiaridades, desde que o faga de modo
preciso (art. 203 e seu § 2°).

Nas companhias a se constituirem no futuro,ndo hd limites minimos para o
dividendo obrigatério, porque os subscritores ou adquirentes de suas acdes
estardo tomando suas decisGes no conhecimento da norma estatutdria. Nas
companhias em funcionamento, o estatuto podera fixar livremente o dividendo,
mas se o fizer em nivel inferior a 25% dos lucros a minoria dissidente ficara
protegida pelo direito de recesso (art. 295, § 4°).

Nas companhias cujo estatuto for omisso prevalecera a regra legal supletiva da
obrigatoriedade de distribuicdo de metade do lucro liquido, com os ajustamentos
previstos no artigo 203, que visam a eliminar os riscos de que a distribuicdo de
dividendos possa ser fonte de problemas financeiros para a companhia.

O § 2° do artigo 203 e o nuimero IV do artigo 136 protegem a minoria contra a
alteracao do dispositivo estatutdrio que fixa o dividendo obrigatério.

A faculdade prevista no § 4° do artigo 203 constitui cautela adicional, que reconhece
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a prioridade na preservacdao da solvéncia da companhia sobre o interesse do
acionista na distribuicdo de dividendos.

As disposicoes sobre dividendo obrigatério sdo do interesse precipuo das acdes
ordindrias, e o artigo 204 visa a eliminar quaisquer dtividas de interpretacao sobre o
direito das acoes preferenciais ao pagamento dos dividendos fixos e minimos a que
tenham prioridade.

O artigo 205 facilita o pagamento de dividendos intermediarios, desde que
observadas regras de prudéncia na apuragdo de lucros. E o artigo 206 contém
algumas normas sobre o pagamento de dividendos, visando a redugdo de custos
para a companhia e a proteger o interesse dos acionistas, mediante a fixacdo de
prazo para o pagamento do dividendo declarado. [Grifo nosso]

Com o objetivo de protecdo do direito dos acionistas minoritdrios de participar,
através de dividendos, nos lucros da companhia, por meio da limitagao
a discricionariedade da maioria nas deliberacdes sobre a destinagdo dos lucros, foi
estabelecido na Lei 6.404/76 um preciso e sofisticado sistema que envolve a destinacao
de resultados, com a defini¢do de critérios e procedimentos de devem ser analisados
de forma integrada.

A Lei 6.404/76 manteve a previsdao da norma anterior de constituicdo obrigatéria de
um fundo de reserva com o objetivo de assegurar a integridade do capital social, que
passou a denominar de reserva legal. Também manteve o percentual de destinagdo
obrigatéria de 5% do lucro liquido antes de qualquer outra destinacao. O limite de 20%
do capital social passou a ser impositivo, em linha com o objetivo de restringir as
hipéteses que conduziriam a uma retencao excessiva de resultados. Criou-se, ainda,
um limite adicional facultativo de 30 % do capital social, considerando a reserva legal
acrescida do montante das reservas de capital (art. 193 da Lei 6.404/76).

A Lei 6.404/76 também manteve a previsdo quanto a possibilidade de destinagao
de importancias para fundos de reserva criados pelos estatutos. O Decreto Lei 2627/40
dispunha que os estatutos poderiam criar fundos de reserva e que, quando o fizessem,
estabeleceriam "também a ordem para a deducao da percentagem dos lucros liquidos,
o0s quais nao [poderiam], em tempo algum, ser totalmente atribuidos aqueles fundos".

No art. 194 da Lei 6.404/76, que trata das atualmente denominadas reservas
estatutdrias, ndo se fez necessdrio dispor que os lucros liquidos ndo podem ser
totalmente destinados a essas reservas, inclusive em razao do disposto no seu art. 202,
que veio a regular com mais precisdo técnica os critérios relacionados ao calculo do
dividendo obrigatério. Por outro lado, o referido dispositivo passou a prever
expressamente que o estatuto deve indicar, "de modo preciso e completo"’, a
finalidade da reserva, bem como "os critérios para determinar a parcela anual dos
lucros liquidos que serdo destinados a sua constituicao" e o seu limite maximo.

Nao ha duvidas de que as duas espécies de reservas de lucros mencionadas até o
momento, legal e estatutdria, previstas jd no Decreto Lei 2627/40, submetem-se, no
atual regramento, além dos limites individuais impostos respectivamente na lei e no
estatuto, ao limite previsto no art. 199 da Lei 6.404/76.

Ocorre que, visando atingir a "medida justa para o dividendo obrigatério"”, de modo
"compativel com a necessidade de preservar a sobrevivéncia da empresa", a Lei
6.404/76 passou a prever outras hipéteses de destinagao do resultado.

A Lei 6.404/76 passou, entdo, a admitir que "a Assembléia Geral possa, por proposta
dos 6rgaos da administracdo, reter parte dos lucros, desde que em execucao de
orcamento de capital por ela aprovado”, instituto que passou a denominar de
retencdo de lucros (art. 196). Como esclarece Ascarelli[1], essa possibilidade nao existia
no regime anterior:

Poderao, os lucros, ser destinados a reservas criadas pela assembleia,
independentemente de uma cldusula estatutdria a respeito? Na lei anterior, o art.
130, § 1° e § 3°, contrario sensu, dava uma resposta negativa a esta pergunta.

A destinagdao de parcela dos lucros para esse fundo, denominado atualmente de
retencdo de lucros, permite a ndo distribuicdo desse montante sob a forma de
dividendos, visando a sua utilizacdo para fazer face as necessidades de
recursos financeiros da companhia indicadas em orcamento de capital previamente

aprovado.

A inclusao desse dispositivo constituiu, em nosso entendimento, um avanco em
relacdo ao regime anterior, permitindo a decisdo pela maioria assemblear de retengdo
de parcela do resultado, ainda que sem prévia previsdo estatutdria, em razdo da
avaliacdo, naquele momento, das necessidades de capital decorrentes da realizagao da
atividade empresdria.

As semelhancas e diferencas entre as destinacgdes previstas nos artigos 193, 194 e 196
da Lei merecem um especial aten¢do para fins da anélise a ser desenvolvida.

Ao saldo da retencdo de lucros, assim como ao saldo das reservas legal e estatutdria,
sdo acrescidos cumulativamente, ano a ano, os valores que lhe sdo destinados nas
respectivas AGO. Esses saldos somente sofrerdao redugdes, em regra, em razao de uma
das possibilidades de utilizagdo previstas na Lei, das quais podem ser
citadas exemplificativamente, aquelas previstas na alinea “b” do § 1° do art. 30, art. 44,
§ 50 do art. 45, § 4° do art. 107, art. 169 e § tnico do art. 189 da Lei 6.404/76 2L,

A primeira reserva, prevista no art. 193, constituida por forca de lei, tem um
limite individual (20% do capital social), em conjunto com as reservas de capital
(30%), objetivamente delimitado. Essa reserva, constituida com a finalidade de
assegurar a integridade do capital social, goza de uma maior protecao que as demais.
Niao pode, por exemplo, ser utilizada em contrapartida de aquisi¢cdao de agdes de
propria emissdo e € a tltima a absorver o prejuizo do exercicio.

A segunda, do art. 194, somente pode ser constituida nos termos e no limite previstos
no estatuto social, documento que tem como objeto estabelecer o ordenamento
corporativo permanente (embora passivel de alteracdes) da pessoa juridica e que,
como ja comentado deve indicar, de modo preciso e completo, a finalidade e os
limites da reserva 3L,
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A terceira, prevista art. 196, que pode ser constituida por decisdo da maioria
assemblear, independente de previsdo estatutdria, para fazer face a eventual
necessidade de capital da companhia, foi denominada "retencdo de lucros".

Ocorre que o artigo 196 nao utiliza a palavra reserva, mas retencao. O artigo 199, por
sua vez estabelece que o saldo das reservas de lucros, exceto as para contingéncias, de
incentivos fiscais e de lucros a realizar, ndo podera ultrapassar o capital social.

Uma interpretacdo literal e exclusiva desses dois artigos considerados de forma
fragmentada, fora da andlise integrada da lei e, em especial, desconsiderando a
precisao técnica do sistema de destinagdo de resultados da Lei 6.404/76, concluiria
que (i) retencdo ndo é reserva e, portanto, a retencao do art. 196 ndo estd incluida no
limite do art. 199, ou (ii) ainda que a reteng@o do art 196 seja uma reserva de lucros
para outros fins, sua denominacao (retencao) deveria constar expressamente do texto
do art. 199.

A partir disso, pode-se buscar uma razao para o tratamento diferenciado entre, de um
lado, as reservas legal e estatutdria, e, de outro, a reten¢do de lucros (denominada
usualmente de reserva or¢amentdria ou de lucros para expansao).

Nesse sentido, é importante observar que a interpretacdo literal dos artigos 196 e
199 considerados isoladamente pode conduzir a distor¢do da andlise da matéria, se,
dessa interpretacao, resultar entendimento inconsistente com os principios, critérios,
conceitos ou objetivos que podem advir da leitura integral da norma, conforme

adverte Maximiliano 145

Guia-se bem o hermeneuta por meio do processo verbal quando claros e
apropriados os termos da norma positiva, ou do ato juridico. Entretanto, nao é
absoluto o preceito; porque a linguagem, embora perfeita na aparéncia, pode ser
inexata; ndo raro, aplicados a um texto, licido a primeira vista, outros elementos de
interpretacdo, conduzem a resultado diverso do obtido com o s6 emprego do
processo filolégico.

Nada de exclusivo apego aos vocdbulos. O dever do juiz nao € aplicar os pardgrafos
isolados, e, sim, os principios juridicos em boa hora cristalizados em normas
positivas.

Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhoes, Luiz Antonio de Sampaio Campos e Nelson
Eizirik, por exemplo, defendem que a retencdo de lucros ndo estd submetida aos
limites do art. 199 da Lei [. No entanto, todos os citados classificam a retencio de
lucros como uma espécie de reserva de lucros; apenas entendem ndo se aplicar a
retencdo o limite do art. 199, por ser, em seu entendimento, conflitante com a
finalidade da norma legal, qual seja, dar suporte financeiro a execugao do projeto
previsto em orcamento de capital.

Nao poderia ser diferente o entendimento quanto a natureza juridica da retencao de
lucros a partir dos conceitos e institutos dispostos ao longo da Lei, em especial em
relacdo aqueles que integram o sistema que disciplina a constituicdo e destinagao das
reservas.

O § 4° do art. 182 declara expressamente que "serdo classificados como reservas de
lucros as contas constituidas pela apropriacdo de lucros da companhia".

Atente-se, ainda, para o fato de que o Capitulo XVI da Lei 6.404/76 dispde sobre
"Lucro, Reservas e Dividendos". Esse Capitulo divide-se em trés secoes: (i) Secao I -
Lucro (trata do Lucro liquido do exercicio); (ii) Secdo II - Reservas e Retencdo de
Lucros; (iii) Secdo III - Dividendos. Parece evidente que a retencdo estd tratada na
secao referente as reservas e nao a de Lucro, estando, inclusive, prevista no art. 196
entre as reservas de contingéncias (art. 195) e de lucros a realizar (art. 197).

Além dos autores citados no § 31, pode mencionar, dentre outros, Carvalhosa e
Lucena a defenderem a natureza de reserva de lucros da retencdo prevista no art. 196:

A Lei Societdria estabelece as seguintes modalidades de reservas: (i) reserva legal (art.
193); (ii) reservas estatutdrias (art. 194); (iii) reservas para contingéncias (art. 195); (iv)
reservas de incentivos fiscais (art. 195-A); (v) reserva de lucros baseada em or¢amento
de capital (art. 196); (vi) reserva de lucros a realizar; (vii) reservas de capital (art. 200).
(Modesto Carvalhosa. (CARVALHOSA, Modesto. Tratado de Direito Empresarial, Vol.
111, Sociedades Anonimas. Sdo Paulo, 2016. Editora Revista dos Tribunais, pg. 301).

E a nominada retencédo de lucros uma reserva? Para os que se dedicam a ciéncia
contdbil, a resposta é afirmativa — reserva de retengdo de lucros, também por eles
chamada reserva de expansdo, reserva para investimentos ou reserva orcamentdria.
Para os juristas, ndo hd consenso: reserva inominada; figura nova, ndo intitulada
propriamente como reserva; ou simplesmente sem se pronunciarem a respeito (a
maioria). A nds parece que se trata, tal como as outras, de um reserva assemblear, jd
que submetida ao mesmo regime juridico das demais reservas assembleares: a)
proposta da diretoria e de manifestagao, se houver, do conselho de administragdo; b)
orcamento de capital, acompanhado de proposta de retencdo devidamente
Jjustificada; c) aprovagdo pela assembleia geral; d) retencdo de parcela do lucro
liquido do exercicio; e) ndo aprovagdo da retengdo, em cada exercicio, em prejuizo da
distribui¢do do dividendo obrigatorio (art. 198). (LUCENA, José Waldecyr. Das
Sociedades Anénimas, Comentdrios a Lei, Vol. III. Sdo Paulo, 2012. Editora Renovar,
pg.51€e66.)

Importante notar que, ao tratar, de forma sempre precisa, da possivel utilizacdo das
reservas de lucros, a Lei faz, em diversas passagens mencao a lucros e reservas:

art. 44. O estatuto ou a assembléia-geral extraordindria pode autorizar a aplicacdao
delucros ou reservas no resgate ou na amortizacao de acdes, determinando as
condicoes e 0o modo de proceder-se a operagao.

art. 45 § 5° O valor de reembolso podera ser pago a conta de lucros ou reservas
exceto a legal, e nesse caso as acoes reembolsadas ficardo em tesouraria.

art. 107 § 4° Se a companhia ndo conseguir, por qualquer dos meios previstos neste
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artigo, a integralizacdo das acdes, podera declard-las caducas e fazer suas as
entradas realizadas, integralizando-as com lucros ou reservas, exceto alegal [....]

art. 169. O aumento mediante capitalizacdo delucros ou de reservas importara
alteracdo do valor nominal das acdes ou distribuicoes das acdes novas,
correspondentes ao aumento, entre acionistas, na propor¢ao do nimero de agdes
que possuirem.

art. 178. No balanco, as contas serdo classificadas segundo os elementos do
patrimonio que registrem, e agrupadas de modo a facilitar o conhecimento e a
andlise da situacao financeira da companhia. § 2° No passivo, as contas serao
classificadas nos seguintes grupos: d) patriménio liquido, dividido em capital social,
reservas de capital, reservas de reavaliacdo, reservas de lucros e lucros ou prejuizos
acumulados [redagao original]

Paragrafo tnico do art. 189. o prejuizo do exercicio serd obrigatoriamente absorvido
pelos lucros acumulados, pelas reservas de lucros e pela reserva legal, nessa ordem.
Art. 200. As reservas de capital somente poderao ser utilizadas para: I - absorcao de
prejuizos que ultrapassarem os lucros acumulados e as reservas de lucros (artigo
189, pardgrafo tinico);

art. 201. A companhia somente pode pagar dividendos a conta de lucro liquido do
exercicio, de lucros acumulados e de reserva de lucros; e a conta de reserva de
capital, no caso das agdes preferenciais de que trata o § 5° do artigo 17.

Nao parece haver davidas de que a reserva de retengao de lucros pode servir de base
para resgate ou amortizacdo de acdes, bem como para o pagamento do valor de
reembolso, o que se deve, em nossa opinido, ao fato de se tratar de um reserva de
lucros, como expressamente previsto no texto legal. Ao longo de seu texto, a Lei se
refere a reservas de lucros em geral, mencionando as excecdes sempre que necessdrio,
como no caso do art. art. 30, § 1°, "b", art. 45, § 5°, art. 107, § 4°, e do art. 199. Em outros
artigos, a Lei trata de critérios relacionados a uma ou duas reservas especificas que sao
expressamente mencionadas nos dispositivos, como no caso do § tnico do art. 189
(reserva legal), art. 198 (reservas estatutdrias e retencao de lucros) e art. 202, 1, "a" e "b"
(reservas legal, de contingéncia e de lucros a realizar).

Nao bastasse o carater declarativo do § 4° do art. 182, entender que a lei, sempre que
menciona lucros ou lucros acumulados, trata, na realidade, da reserva prevista no art.
196, seria assumir um nivel de imprecisao do texto legal, incompativel com a robustez
e consisténcia técnica da Lei 6.404/76 e, pelo que foi possivel observar, contra
posicionamento majoritario da doutrina.

A conta de lucros de acumulados, em regra, tem saldo formado principalmente pelos
créditos do lucro do exercicio e das reversdes das reservas de contingéncias, de lucros
a realizar e da antiga reserva de reavaliacdo e pelos débitos que visam registrar as
destinacdes permitidas em lei. Os lucros acumulados constituem uma conta de
cardter eminentemente transitério de valores que nao foram objeto de deliberagao
assemblear, como descreve Bulhoes Pedreira (Lamy e Bulhdes, p. 1342/1343):

Assim, por exemplo: (a) toda companhia apura o resultado do exercicio e a Lei
prescreve que o lucro ou prejuizo liquido seja creditado ou debitado a conta de
lucros ou prejuizos acumulados; (b) a formagdo de reservas e a distribuigdo de
dividendos é registrada na escrituracdo como transferéncias da conta de lucros ou
prejuizos acumulados para as de reservas ou para a conta do passivo exigivel de
dividendos a pagar; (c) se a companhia resgata agdes, a quantidade de capital
préprio que sai do patriménio liquido reduz a reserva utilizada para pagamento do
resgate; e (d) se a Assembléia Geral delibera aumentar o capital social com a
utilizagao de lucros acumulados ou reservas, uma quantidade de capital préprio
existente no ativo é transferida da conta de lucros acumulados ou reservas e passa a
integrar a conta do capital social, ficando sujeita ao regime legal deste.

De forma diferente, a retencdo de lucros tem uma destinacdo especifica prevista em
or¢amento de capital previamente aprovado pela assembleia. Como visto na andlise
do caso concreto que originou o processo em referéncia, a regra é que esse orcamento
de capital, que normalmente prevé a utilizacdo de capital préprio e de terceiros, seja
executado e, ainda que nao seja executado integralmente, que o capital préoprio seja
integralmente aplicado nos fins para os quais foram retidos. E uma reserva, como ja
mencionado, a exemplo das reservas legal e estatutdria, constituida com uma
finalidade especifica e de cardter ndo provisoério, cujo saldo deve se acumular a cada
exercicio até que lhe seja dada uma das destinagoes permitidas por lei.

Compreendida a retencdo de lucros como uma espécie de reserva de lucros, conforme
expressamente declarado na Lei e entendimento majoritdrio da doutrina e do
mercado (como serd vista adiante), a leitura do art. 199 n3o deveria, em nossa opiniao,
comportar entendimento diverso em relacdo ao alcance do limite imposto, em linha
com o objetivo maior da norma de limitar a discricionariedade da maioria nas
deliberagdes sobre a destinagao dos lucros.

Resta, ainda, analisar a alegacdo de que o limite imposto pelo art. 199 impediria a
companhia de financiar seus projetos por meio da referida retencao legitimamente
aprovada em assembleia.

Importante notar que o or¢gamento de capital pode prever a aplicagdo de recursos em
determinados projetos de investimentos, da mesma forma que pode justificar uma
retencao para fortalecer o capital de giro e garantir maior robustez e estabilidade
financeira, a exemplo do orcamento de capital da Cielo S.A. submetido a AGO de 2018
(fl. 12 do Anexo 2).

Em um ambiente de negécios saudével, é esperado que a companhia, na consecugdo
de seu objeto social, alcance lucros ao longo dos anos e que parcela desses lucros seja
reinvestida na atividade empresarial, investimento proporcionado pelas retencoes
previstas nos mencionados artigos 193, 194 e 196.

Nao € usual que, em um ou dois exercicios, a sociedade alcance lucros passiveis de
retencdo (nos termos dos art. 193, 194 e 196), superiores ao seu capital social. Na
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realidade, ao analisar os nuameros relativos aos tultimos cinco exercicios das
companhias abertas cujas acdes sdo listadas em segmentos diferenciados de
negociacao, verifica-se que os lucros dos exercicios representaram em média 8,4% do
capital social. Ainda que sejam excluidas dessa amostra as companhias que
acumularam prejuizos no periodo, a relacdo média seria de 27,8% do lucro liquido em
relacdo ao capital social. Se considerarmos somente as destinacoes obrigatérias para a
reserva legal (5% do lucro) e os dividendos minimos obrigatérios (25% do lucro) 15
seriam necessarios, em média, mais de cinco exercicios para que essas companbhias,
que obtiveram lucro no periodo, acumulassem resultados suficientes para atingir seu
capital social (Anexo 3).

Note-se que ndo hé limitacdo a priori para a deliberacdo quanto a destinacdo do
resultado, ainda que, no momento imediatamente ap6s a AGO, as reservas de lucros
ultrapassem o limite do art. 199.

Uma vez alcancado esse limite, a Companhia deve, quando possivel enquadrar-se ao
limite do art. 199, o que pode ser objeto de deliberacdo na assembleia seguinte.

Referida sistemadtica guarda estreita relacdo, repise-se, com a protecao do direito dos
acionistas minoritérios de participar, através de dividendos, nos lucros da companhia,
limitando a discricionariedade da maioria nas deliberagoes sobre a destinagao dos
lucros e evitando a acumulagao excessiva de reservas de lucros.

Tao ou mais importante que essa andlise tedrica, é de fundamental importancia
avaliar como o mercado vem aplicando esses dispositivos legais. Nessa linha,
selecionamos uma amostra composta pelas companhias cujas a¢oes sao listadas em
segmentos diferenciados de negociagao da B3.

Verifica-se que, em 2015, apenas em 8 das 187 companhias, a soma dos montantes das
reservas legal, estatutdrias e de retencao ultrapassaram o valor do capital social. As oito
companhias mencionadas procederam ao aumento de capital em seguida (Arezzo,
Bradesco, Cia Hering, Cyrela, Engie, Estacio, Portobello e Ser Educacao, essa ultima
realizou o aumento de capital em 2017 - Anexo 4). Em sete dos oito casos, caso nao
houvesse retencado de lucros, ndo teria sido atingido o limite do art. 199. Somente o
Bradesco possuia reservas estatutdrias e ndo de retencao de lucros.

Em 2016, em outras 7 Companhias (dentre 187), a soma dos montantes das reservas
legal, estatutdrias e de retengao ultrapassaram o valor do capital social. Com excecao
da Natura, as outras seis Companhia procederam ao aumento de capital, adequando-
se ao limite do art. 199 (Eletropaulo, Irbbrasil, Localiza, Sul America, Totvs e Ultrapar -
Anexo 4). Em cinco dos oito casos, caso nao houvesse retencao de lucros, nao teria
sido atingido o limite do art. 199. Somente Eletropaulo e Sul America possuiam
reservas estatutdrias e ndo de retencdo de lucros.

Adicionalmente, verificamos que, dentre as Companhias cujas agdes integram o
Ibovespa, um pouco mais da metade, 35 companhias (total de 60 companhias
verificadas) possuem, em seus respectivos estatutos, previsao de reserva estatutdria
para investimento, para expansdo ou para reforco do capital de giro (Anexo 1).

Nas instituicoes financeiras é comum a previsao de reserva estatutdria que visa a
"manutencdo de margem operacional compativel com o desenvolvimento das
operacoes da Sociedade” (Anexo 1).

Ao analisar a destinacdo de resultados do exercicio de 2017 da mesma amostra de
companhias, verifica-se que, dentre as 50 companhias que obtiveram lucro, 27
destinaram uma parcela considerdvel do resultado as suas respectivas reservas
estatutdrias para investimento, para expansao ou para refor¢o do capital de giro e nao
fizeram uso de orcamento de capital (AMBEV, B3, CBD, Embraer, Klabin, Vale, dentre
outros). 14 Companhias destinaram uma parcela do resultado a reserva orcamentaria.
A Qualicorp, Ecorodovias, Fleury, Smiles, Engie, Hyperae Transmissora Alianca
distribuiram 100% do lucro do exercicio ajustado passivel de distribuicao. A CSN e a
Gol tiveram o lucro liquido integralmente destinado para compensacgao dos prejuizos
acumulados nos exercicios anteriores.

A prética de mercado indica que, apesar das opinides divididas da doutrina, as
companhias vém observando o limite imposto pelo art. 199 as reservas de lucros, com
excecdo das reservas para contingéncias, de incentivos fiscais e de lucros a realizar.
Nessas reservas de lucros estdo incluidas as reservas legal, estatutdrias e de retencao de
lucros.

Reforcando os dados mencionados nos §§ 44 a 50, o mercado nédo apresentou qualquer
indicativo de que o limite imposto pelo art. 199 prejudique o atingimento de objetivos
almejados quando da constitui¢do de reservas de retencdo, tampouco das reservas
estatutdrias cujas finalidades estariam, em principio, alinhadas com objetivos
tipicamente englobados em orcamentos de capital.

Os elementos convergem para a conclusdo de que essa questao, existente a entrada em
vigor da Lei 6.404/76, ainda nao foi trazida a CVM, por nao constituir um problema
para as companhias. Como j4 mencionado, atingido o limite, delibera-se
posteriormente, se julgado conveniente e observados os requisitos legais, pelo
aumento de capital, o que se alinha ao objetivo de Lei de protecdo da minoria
aciondria.

O critério imposto pela Lei prevé que, apés alguns exercicios com sucessivas retengoes
de lucros, hd a necessidade de, alcancado o limite do art. 199, proceder-se a destinagao
definitiva, naquele momento, inclusive na integralizacdo do aumento de capital.

Seria importante, nesse sentido, avaliar a conveniéncia e oportunidade de a CVM
manifestar-se a respeito de matéria irrelevante para a solucdo do caso concreto
apresentado, controversa do ponto de vista doutrindrio em que pese nossa convic¢ao
sobre o assunto e, sem que haja pedido de qualquer parte, adotar posicionamento
menos protetivo a um direito essencial dos acionistas minoritdrios e contrdrio a
pratica de mercado.

Das Reservas nao submetidas ao limite do art. 199 (Lei Original)
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A Lei 6.404/76 prevé a possibilidade de destinacao de parcela do lucro a uma reserva,
denominada Reservas para Contingéncias (art. 195). Parece-nos que o paralelo, no
Decreto Lei 2627/40, seriam os fundos de previsdo, destinados a amparar situacoes
indecisas ou pendentes, que passam de um exercicio para outro, previsto no § 3° do
art. 130 daquele diploma legal e ndo sujeito ao limite do § 2° do mesmo artigo !,

Art. 130 do Decreto Lei 2627/40. Dos lucros liquidos verificados far-se-4, antes de
qualquer outra. a deducdo de cinco por cento, para a constituicdo de um fundo de
reserva, destinado a assegurar a integridade do capital. Essa deducdo deixara de ser
obrigatéria logo que o fundo de reserva atinja 20% (vinte por cento) do capital social,
que serd reintegrado quando sofrer diminuigao.

§ 1° Quando os estatutos criarem fundos de reserva especiais, estabelecerao
também a ordem para a deducdo da percentagem dos lucros liquidos, os quais nao
poderao, em tempo algum, ser totalmente atribuidos aqueles fundos.

§ 2° As importancias dos fundos de reserva criados pelos estatutos nao poderao,
em caso algum, ultrapassar a cifra do capital social realizado. Atingido esse total, a
assembléia geral deliberard sobre a aplicacao de parte daquelas importancias, seja
na integralizagao do capital, se for caso, seja no seu aumento, com a distribuicao das
acoes correspondentes pelos acionistas (art. 113), seja na distribui¢ao, em dinheiro,
aos acionistas, a titulo de bonificacao.

Se os importancias dos fundos de amortizacao ou de depreciacao ultrapassarem
o ativo por amortizar, o excesso distribuir-se-4 pelos acionistas.

§ 3°A_assembléia geral pode deliberar a criacdo de fundos de previsdo,
destinados a amparar situacées indecisas ou pendentes, que passam de um
exercicio para outro.

Trata-se de mais uma reserva voltada a consecucdo do objetivo destacado na
exposicao de motivos, qual seja, a protecdo do direito dos acionistas minoritérios de
participar, através de dividendos, nos lucros da companhia, limitando a
discricionariedade da maioria nas deliberacées sobre a destinacdo dos lucros,
compativel com a necessidade de preservar a sobrevivéncia da empresa.

Essa reserva pode ser formada com a finalidade de compensar, em exercicio futuro,
uma perda julgada provavel resultante de um fato futuro previsivel e cujo impacto
pode ser estimado.

Art. 195. A assembléia-geral poderd, por proposta dos 6rgaos da administracao,
destinar parte do lucro liquido a formagao de reserva com a finalidade de
compensar, em exercicio futuro, a diminuicao do lucro decorrente de perda julgada
provéavel, cujo valor possa ser estimado.

§ 1° A proposta dos 6rgaos da administragdo deverd indicar a causa da perda
prevista e justificar, com as razdes de prudéncia que a recomendem, a constituicao
dareserva.

§ 2° A reserva serd revertida no exercicio em que deixarem de existir as razdes que
justificaram a sua constituicdo ou em que ocorrer a perda.

Note-se uma relevante diferenca na natureza dessa reserva (art. 195) em relagdo
aquelas reservas discutidas anteriormente, previstas nos artigos 193, 194 e 196: Essa
reserva estd relacionada a um fato futuro previsivel, cujas condi¢des podem ser
estimadas. Tao logo ocorra o fato previsto, ou verificado que o fato nao mais ocorrerd,
a referida reserva deve ser revertida e passard a constituir a base de célculo do
dividendo obrigatério.

Trata-se, portanto, de uma reserva voltada para fazer face a um momento posterior de
dificuldade do negécio, relacionada a sobrevivéncia da empresa, mas com prazo
previsto para sua reversao.

Semelhante natureza se verifica no estudo da reserva de lucros a realizar, prevista no
art. 197 da Lei 6.404/76, também nao prevista no diploma anterior. A redagdo original
da Lei dispunha que os lucros a realizar que ultrapassassem os valores destinados nos
termos dos artigos 193 a 197, poderiam ser destinados a essa reserva.

Art. 197. No exercicio em que os lucros a realizar ultrapassarem o total deduzido nos
termos dos artigos 193 a 196, a assembleia geral poderd, por proposta dos érgaos da
administracao, destinar o excesso a constitui¢ao de reserva de lucros a realizar.
Paragrafo tnico. Para os efeitos deste artigo, sao lucros a realizar:

a) o saldo credor da conta de registro das contrapartidas dos ajustes de correcao
monetdria (artigo 185, § 3°);

b) o aumento do valor do investimento em coligadas e controladas (artigo 248, III);

¢) o lucro em vendas a prazo realizdvel apés o término do exercicio seguinte.

Dentro do sistema equilibrado que o legislador buscou desenhar, o resultado nao
realizado financeiramente poderia ser excluido da base de célculo dos dividendos,
critério também alinhado com o principio da preservacdo da empresa. No entanto,
tao logo realizados, tais valores deveriam, na medida de sua realizacao ser acrescidos a
base de cdlculo dos dividendos. Assim como os valores destinados a reserva para
contingéncias, os valores destinados a reserva de lucros a realizar, estdo ligados a um
evento futuro previsivel que deve, quando de sua ocorréncia, gerar a sua reversao e
consequente impacto na remuneracdo dos acionistas.

Em razao dessas caracteristicas, era desnecessaria, e mesmo incompativel com seu
objetivo, a inclusdo das reservas previstas nos arts. 195 e 197, no limite do art. 199 da
Lei 6.404/76.

A interpretagdo sistemdtica desse mecanismo ndo prescinde da leitura conjunta dos
arts. 195, 197, 199 e 202, em sua redagao original.

Art. 199. O saldo das reservas de lucros, exceto as para contingéncias e de lucros a
realizar, ndo podera ultrapassar o capital social; atingido esse limite, a assembleia
deliberara sobre a aplicacdao do excesso na integraliza¢gdo ou no aumento do capital
social, ou na distribuicao de dividendos.

Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatério, em cada
exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto, ou, se este for omisso,
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metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores:
I- quota destinada a constitui¢ao da reserva legal (artigo 193);

II -importancia destinada a formacdo de reservas para contingéncias (artigo
195), e reversdo das mesmas reservas formadas em exercicios anteriores;

III - lucros a realizar transferidos para a respectiva reserva (artigo 197), e lucros

anteriormente registrados nessa reserva que tenham sido realizados no
exercicio.

Nesse sentido, esclarece Carvalhosa [7]:

Com o objetivo de evitar a acumulagdo excessiva de reservas de lucros, o art. 199
estabelece que essas reservas ndo poderdo ultrapassar o capital social. Atingindo esse
limite, a assembleia deliberard sobre a aplicagdo do excesso na integralizagdo ou no
aumento do capital, ou na distribui¢do de dividendos. Entre as reservas de lucros
incluem-se os lucros acumulados e a expressdo capital social correspondente ao
capital efetivamente realizado.

Por outro lado, a Lei Societdria exclui do computo das reservas que néo poderdo
ultrapassar o capital social as reservas de contingéncias, as reservas de incentivos
fiscais e as reservas de lucros a realizar. Isso porque a reserva para contingéncia
serd revertida quando cessarem as causas que determinam a sua constituicdo.
Igualmente, serd revertida a parcela de lucro financeiramente realizada no
exercicio, anteriormente registrada na reserva de lucros a realizar.

O entendimento do cardter transitério dos montantes destinados as reservas para
contingéncias e de lucros a realizar, aliados a natureza especifica e finalidade dessas
reservas, permite a compreensao do sistema de compensacdo contido no art. 202, que,
por sua vez, indica ndo caber a inclusao dessas reservas no limite previsto no art. 199.
Dai, as excecdes expressamente previstas na redacdo do dispositivo. Esse raciocinio,
evidentemente, ndo se aplica as reservas previstas nos artigos 193, 194 e 196.

Das alteraces promovidas pela Lei 11.638/2007
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A Lei 11.638, de 28 de dezembro de 2007, alterou e revogou dispositivos da Lei 6.404/76,
com o principal objetivo de harmonizar as normas contabeis nacionais com as
Normas Internacionais de Contabilidade, tal como emitidas pelo International
Accounting Standards Board - IASB.

Essas alteracoes tiveram diversos impactos sobre principios e regras de contabilidade
até entdao adotados pelas sociedades andénimas, no que se refere a critérios de
reconhecimento, mensuracao e evidenciagao de ativos, passivos, receitas e despesas.

A alteracao de forma relevante, em especial, nos critérios de reconhecimento de
receitas e despesas, com impacto direto no resultado, ndo poderia deixar de ter suas
implica¢cdes no complexo sistema que regra os critérios de destinagdo de resultados
das sociedades anonimas.

Dentre as alteracoes relevantes, destaca-se, para efeito da matéria sob exame, a
alteracdo no reconhecimento de doacdes ou subvencdes governamentais para
investimentos.

Anteriormente classificada como reserva de capital, nos termos da alinea "d" do § 1°
do art. 182, esses incentivos fiscais passaram a transitar pelo resultado, conforme se
verifica no Pronunciamento Técnico CPC 10, item 12:

12. Uma subvencao governamental deve ser reconhecida como receita ao longo do
periodo confrontada com as despesas que pretende compensar, em base
sistemadtica, desde que atendidas as condigdes deste Pronunciamento. A subven¢ao
governamental ndo pode ser creditada diretamente no patrimonio liquido.

Essa alteracdo poderia ter relevantes e eventualmente indesejdveis repercussoes do
ponto de tributério, além dos impactos na base da distribuicao de dividendos, tendo
sido, desse modo, criada, pela mesma lei, a reserva de incentivos fiscais (art. 195-A),
conforme se esclarece no pronunciamento ja mencionado:

15. Ha situacdes em que é necessdrio que o valor da subvengao governamental nao
seja distribuido ou de qualquer forma repassado aos sécios, fazendo-se necesséria
aretencdo, ap6s transito pelo resultado, em conta apropriada de patrimoénio liquido
para comprovacao do atendimento dessa condicdo. Nessas situagdes, tal valor,
apos ter sido reconhecido no resultado, pode ser creditado a reserva prépria
(Reserva de Incentivos Fiscais), a partir da conta de Lucros ou Prejuizos
Acumulados.

Nesse sentido, a justificativa apresentada pelo Relator do Projeto de Lei 3.741/2000,
na Comissao de Desenvolvimento Econdmico, Indtstria e Comércio (CDEIC) [8l:

V - RESERVA POR INCENTIVOS FISCAIS (arts. 195-A e 199): As doagdes e as
subvencdes para investimento, pelas praticas contdbeis internacionais, sao
registradas diretamente no resultado, afetando o lucro liquido do exercicio. No
Brasil, as subvencgbes governamentais sdo normalmente concedidas sob
determinadas condi¢oes que incluem a proibi¢do da sua distribuicao, seja na forma
de dividendo, seja como devolugao de capital. A criagdo dessa reserva permitird que
esse procedimento contdbil possa ser adotado no Brasil, sem que isso implique
obrigatoriamente a sua distribuicao na forma de dividendo, o que poderia acarretar
a perda do beneficio (art. 195-A). Pela sua natureza, essa reserva, juntamente com as
reservas para contingéncias e de lucros a realizar, estd sendo também excluida do
limite em relagao ao capital social previsto no art. 199.

Na mesma linha, o Parecer do Relator do Projeto de Lei 3.741/2000 na Comissao de
Financas e Tributaggo (CFT) 19

As doacgdes e as subvencdes para investimento, pelas mais modernas préticas
contdbeis adotadas em outros paises, sdo registradas diretamente no resultado,
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compondo o lucro liquido do exercicio. No Brasil, as subveng¢des governamentais
para investimentos s@o registradas na reserva de capital, ndo transitando pelo
resultado da companhia. Essa forma de reconhecimento possibilita as empresas
deixarem de computar o valor da subvencao em qualquer célculo que tenha o lucro
como base para distribuicao (dividendos, juros sobre o capital préprio, etc.). Deve-
se ter em mente que o tratamento diferenciado dado pelo Brasil a essas receitas
justifica-se pelas condi¢des normalmente impostas as companhias para
recebimento de subvencdes governamentais e que normalmente incluem a
proibi¢do da sua distribui¢do, seja na forma de lucro, seja na forma de devolugao de
capital. A Lei Societdria em referéncia, na forma dos arts. 193 a 197, bem como no §
6° do art. 202, com redacao dada pela Lei n°. 10.303/01, determina que a companhia
distribua todo o lucro cuja retencao nao esteja justificada. Por conseguinte, a criacao
dessa nova reserva de lucro permitird que o procedimento contdbil internacional
possa ser adotado, sem que isso implique a distribuicdo de tal tipo de recurso na
forma de dividendo; o que poderia acarretar a perda do beneficio (art. 195-A).
Ademais, a criagao de conta especifica para alocacdo de incentivos fiscais em muito
contribuird para a transparéncia das contas das empresas e para a andlise das
mesmas, pois ficard evidente quanto do seu retorno deve-se a sua atua¢do e quanto
é oriundo dos incentivos fiscais recebidos.

Evidentemente, a reserva de incentivos fiscais ndo poderia deixar de ser uma espécie
de reserva de lucros, dado que criada a partir de valores que transitaram pelo resultado
da sociedade, em contrapartida, como as demais reservas de lucros, da conta de
Lucros ou Prejuizos Acumulados. Uma vez que sua distribuicao aos sécios poderia
trazer impactos indesejados do ponto de vista tributdrio, entendeu-se necessaria a
criacdo de nova excecdo ao limite do art. 199, o que busca proteger o interesse social,
sem contudo sujeitar a minoria a eventual arbitrio da maioria acionaria, inclusive em
razdo do fato de que o valor da reserva corresponde ao valor das doagdes e subsidios
reconhecidos conforme o principio da competéncia nos termos das regras contdbeis
aplicdveis. Dai a atual redagdo do art. 199, comportar essa nova reserva:

art. 199. O saldo das reservas de lucros, exceto as para contingéncias, de incentivos
fiscais e de lucros a realizar, ndao podera ultrapassar o capital social. Atingindo esse
limite, a assembléia deliberard sobre aplicacdo do excesso na integralizacdo ou no
aumento do capital social ou na distribui¢cao de dividendos. (Redacdo dada
pelalein®11.638,de 2007

Instrucgdes anteriores da CVM

Finalmente, em linha com o mencionado no § 36, hd outro ponto que pode ser
mencionado para exemplificar que o tratamento diferenciado ente lucros e reservas (i)
ndo corresponde a interpretacao historicamente prevalecente sobre o tema e (ii) pode
ter efeitos indesejados e ainda nao totalmente dimensionados. Trata-se da Instrucao
CVM ne 567/15, que regula a negociagdo, pela companhia, com agdes de propria
emissao.

O art. 30 da Lei 6.404/76 veda a negociacdo com acdes de prépria emissao, porém
excepciona da proibicao a aquisi¢do “até o valor do saldo de lucros ou reservas, exceto
alegal, e sem diminuicao do capital social, ou por doagao”.

A Instrucdo CVM ne 10/80, ao regular esse dispositivo, reproduzia o conceito legal,
vedando aquisicoes quando estas viessem a requerer utilizacdo de “recursos
superiores ao saldo de lucros ou reservas disponiveis”.

Por reservas disponiveis, eram entendidas todas as reservas, exceto a legal, a de lucros
arealizar, a de reavaliacdo, a de correcdo monetdria do capital realizado e a especial de
dividendo obrigatério nao distribuido.

Sempre prevaleceu o entendimento de que os montantes retidos com base no art. 196
da Lei 6.404/76 estavam incluidos no saldo de lucros ou reservas disponiveis.

A Instrucao CVM ne 10/84 veio a ser revogada pela Instrucao CVM n° 567/15. Sem que
tenha pretendido restringir os recursos que poderiam ser usados no contexto de uma
recompra — na verdade, passou-se inclusive a permitir que lucros em formacao fossem
considerados como disponiveis —, esta norma se referiu a “todas as reservas de lucros
ou capital”, e ndo utilizou a expressao “saldo de lucros”.

E isso exatamente porque, a nosso ver, lucros retidos constituem espécie de reservas
de lucros. A questdo sequer se mostrou uma discussao relevante durante a audiéncia
publica que precedeu a edi¢do da norma, a corroborar que essa também era, a época,
a interpretacao corrente sobre o tema.

Entendemos, ainda, que se deve avaliar com cautela o contido no artigo 8° da
Instrugado CVM ne 59, de 1986, Instrucdo elaborada com o fim de dispor sobre a
obrigatoriedade de elaboracdo e publicacdo da demonstragdo das mutagdes do
patrimoénio liquido pelas companhias abertas. Ao se admitir, naquela norma, a
evidenciacdo, na coluna de lucros acumulados da DMPL, de montantes destinados a
reserva de retencdo de lucros, o que entendemos nao ser adequado, ndo se estd, a
nosso ver, equiparando-se essa ultima aqueles, do ponto de vista societdrio. Nao se
pode desconsiderar que os valores destinados a reserva de retengdao nao tém a
natureza juridica alterada em razdo de sua forma de divulgacdo, sendo que,
atualmente, essa ndo é a prética de mercado, de modo que a retencdo de lucros é
invariavelmente informada no grupo das reservas de lucros. O mesmo comentario se
aplica ao Parecer de Orientacao 24/91. Caso restem duvidas sobre a matéria, pode-se
sugerir a solicitacdo de manifestacdo de entendimento da SNC a respeito, por tratar-se
de normas de cardter eminentemente contabil.

Conclusao

88.

A presente andlise, limitada pelo exiguo prazo, buscou interpretar o alcance do limite
imposto pelo Lei n° 6.404/76, em seu artigo 199, a constituicao de reservas de lucros.
Pelas razdes expostas, considerando a relevancia e ineditismo de eventual
manifestacdo do Colegiado da CVM sobre a matéria, entendemos oportuno tecer
essas breves consideragdes, concordando com a manifestacdo do Diretor Relator,
tendo sido observado, em resumo, o que se segue:


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2007/Lei/L11638.htm#art1

e Os objetivos constantes das exposicao de motivos da Lei 6.404/76 devem nortear a
interpretacdo integrada de seus dispositivos;

e Dentre esses objetivos, considerando a natureza da matéria analisada, destaca-se o de
assegurar aos acionistas o direito essencial de participacdo nos resultados da
sociedades, protegendo os minoritdrios contra eventuais abusos das maiorias, ao
mesmo tempo, em que se busca conciliar esse objetivo com a necessidade de
preservacdo da empresa;

e Nessa linha, a Lei 6.404/76 apresenta um preciso e sofisticado sistema que envolve a
destinacdo de resultados das sociedades;

e As reservas de lucros legal, estatutdrias e assembleares podem ser classificadas em
razdo do cardter inicialmente provisério ou permanente dos valores que lhes sdo
destinados;

e Os valores destinados as reservas de contingéncias e de lucro a realizar sdo
necessariamente revertidos e considerados para efeito de distribuicao de dividendos
respectivamente quando ocorre a contingéncia prevista (ou verifica-se que ndo mais
ocorrerd) e quando o resultado for realizado financeiramente. Esse restri¢do natural
faz com que nao faca sentido a inclusao dessas reservas no limite do art. 199. Dai, a
excecdo expressamente prevista, conforme indica a leitura conjunta dos artigos 199 e
202 da Lei, tal como originariamente concebidos;

e Para as demais reservas de lucros que podem acumular indefinidamente os valores
oriundos dos sucessivos exercicios, aplica-se o limite legal do art. 199 (excecdo da
reserva para incentivos fiscais ja objeto de andlise anteriormente);

e Esse limite n3o impediria que tais reservas contribuissem para a realizagdo dos
objetivos para os quais foram criadas, uma vez que, em regra, sdao necessarios alguns
exercicios para que os lucros retidos nessas reservas atinjam o montante do capital
social e, uma vez atingido esse montante, as sociedades tém um prazo para decidir
sobre o valor que o excede e mesmo para capitalizar todo o seu valor;

e A denominacdo utilizada no art. 196 ndo descaracteriza a retencao de lucros como
uma espécie de reserva de lucros, inclusive em razdo de conceito expressamente
previsto na lei (§ 4° do art. 182);

e Nas diversas passagens em que a Lei 6.404/76 refere-se a "lucros e reservas", estariam
incluidas nesse conceito as retencoes de lucros do art. 196, em nossa opiniao, por se
tratar de uma espécie de reserva de lucros;

e As companhias abertas vém adotando esse entendimento. Na pratica, muitas
companhias ja tém, em seu estatuto social, previsdo de reserva estatutdria para
investimentos ou manuten¢do do capital de giro. O limite do art. 199 ndo foi
entendido, em principio, como impeditivo da realizacdo dos objetivos almejados
quando da constituicdo dessas reservas, tanto assim que essa matéria, ja prevista na
Lei em sua redacao original, ao que consta, ainda ndo foi submetida a apreciagdo da
CVM;

e Seria importante, nesse sentido, avaliar a conveniéncia e oportunidade de a CVM
manifestar-se a respeito de matéria ndo fundamental para a solu¢ao do caso concreto
apresentado, controversa do ponto de vista doutrindrio em que pese nossa convic¢ao
sobre o assunto e, sem que haja pedido de qualquer parte, adotar eventualmente
posicionamento menos protetivo a um direito essencial dos acionistas minoritérios e
contrério a pratica de mercado.

89. Por todo o exposto, conforme conversa prévia com o SGE, sugerimos o envio desse
memorando ao Diretor Gustavo Gonzalez, solicitando que seja acostado aos autos do
processo em referéncia e que os argumentos mencionados sejam considerados, caso o
Colegiado entenda necessario pronunciar-se sobre a inteligéncia do artigo 199.

Atenciosamente,

JORGE LUIS DA ROCHA ANDRADE

Gerente de Acompanhamento de Empresas 4

RAPHAEL ACACIO GOMES DOS SANTOS DE SOUZA

Gerente de Acompanhamento de Empresas 3

De acordo, ao DGG.
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