COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER TECNICO N2 61/2024-CVM/SEP/GEA-4

Assunto: Reducao do capital social - artigos 173 e 174 da Lei 6.404/76 -
Oficio de Alerta - Recurso - PROFARMA DISTRIBUIDORA DE PRODUTOS
FARMACEUTICOS S.A. - PROCESSO 19957.000142/2024-81

Senhor Gerente,

1. Trata-se de analise de recurso apresentadoa CVM por administradores
da PROFARMA DISTRIBUIDORA DE PRODUTOS FARMACEUTICOS S.A. ("Profarma" ou
"Companhia"), apés o recebimento do Oficio de Alerta n® 6/2024/CVM/SEP/GEA-4.

l. FATOS

2. Em 01/12/23, foi divulgada a ata da reunidao do conselho fiscal na qual foi
apreciada a operacao de reducao do capital da Profarma (1953601).

3. Em 04/12/23, a Companhia divulgou ata da RCA, na qual se decidiu pela
convocacao de assembleia extraordinaria para deliberacao sobre proposta de
reducao do capital da Companhia (1953600).

4, Em 05/12/23, foi divulgado fato relevante sobre a operacao (1953608):

A Reducdo de Capital, nos termos propostos, nao resultarda em diminuicdao do
patrimonio liguido da Companhia.

A constituicao da reserva de capital da continuidade ao planejamento
estratégico de geracao de valor aos acionistas, uma vez que possibilitara,
no futuro:

. pagamento de proventos em periodo inferior a 6 (seis) meses,
conforme previsto no artigo 204, § 19, da Lei das S.A,;

. a eventual aprovacao das operacoes autorizadas pelo artigo 200 da
Lei das S.A., incluindo recompra de acoes de emissdao da prépria
Companhia

Caso aprovada em assembleia geral extraordinaria, a efetivacao da reducao
de capital ora proposta estard sujeita ao decurso do prazo para oposicao de
credores de 60 (sessenta) dias contados a partir da publicacao da respectiva
ata, conforme previsto no artigo 174 da Lei das S.A. [grifo nosso]

5. Ainda em 05/12/23, foi (i) apresentada a proposta da administracao a
AGE (1953604 - Proposta da Administracao); (ii) divulgado o edital da AGE (1953606
- Edital de Convocacao). Em 05/01/24 foi divulgada a ata da AGE (1953881 - Ata).

6. Em 04/01/24, exercendo a atividade de acompanhamento prevista no
ambito do Convénio com a CVM, a B3 encaminhou mensagem a CVM, por meio da
qual chamou a atencao para a operacao de reducao de capital, "por fugir do
padrao". Conforme destacado pela B3, "sempre que temos a reducao de capital
por ser considerado excessivo, ocorre o pagamento do Vvalor
correspondente aos acionistas, apds o encerramento do prazo de oposicao de
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credores e diante da auséncia de manifestacdes que comprometam a deliberacao".
Em 11/01/24, foi encaminhado o Oficio n® 4/2024/CVM/SEP/GEA-4 a Companhia com
guestionamentos sobre a operacao (1956888).

7. Em 24/01/24, a Companhia protocolou resposta aoOficio n?
4/2024/CVM/SEP/GEA-4 (1965307).
8. Em 06/03/24, a GEA-4/SEP concluiu, por meio do PARECER TECNICO N¢

15/2024-CVM/SEP/GEA-4, pela necessidade de consultar a PFE-CVM quanto a
legalidade da operacao de reducdo de capital, uma vez que ha precedente da CVM
gue fundamenta o entendimento de que nao ha base legal para a realizacao de tal
operacao de reducao de capital nas condicdes mencionadas, com a destinacao do
valor da reducao a conta de reserva de capital (1989045).

9. Em 21/03/24, a PFE-CVM manifestou seu entendimento nos termos
constantes do PARECER n. 00019/2024/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU, em linha com os
precedentes do Colegiado (2007795).

10. A partir dos entendimentos manifestados pela SEP e pela PFE, foi
encaminhado o Oficio n? 52/2024/CVM/SEP/GEA-4 a Profarma, solicitando a
manifestacdo dos administradores responsaveis pela proposta relativa a reducdo de
capital, sobre os seguintes pontos (2013953):

4.1 a luz dos artigos 173 e 174 da lei n? 6.404/76, manifeste-se sobre
o atendimento dos requisitos necessarios para a consecucao da
reducao do capital proposta e aprovada na AGE de 05/01/24;

4.2 a luz dos artigos 13, 14, 167 e 182 da lei n® 6.404/76, manifeste-se
sobre a constituicao de reserva de capital, a partir da referida reducao
do capital; e

4.3 envie outras informacdes necessarias para a compreensao da
matéria.

11. A manifestacdo da Companhia em resposta ao referido oficio foi
encaminhada em 2/5/23, defendendo a regularidade da operacao conduzida pela
Profarma (2027680).

12. A manifestacdo da Companhia foi analisada através do PARECER TECNICO
N2 43/2024-CVM/SEP/GEA-4, que concluiu pelo envio de oficio de alerta a
Profarma (2076503).

13. Assim, o Oficio de Alerta n? 6/2024/CVM/SEP/GEA-4 foi encaminhado
Companhia em 01/07/24, em resumo, nos seguintes termos (2076507):

Q-

. em que pesem as informacdes e argumentos apresentados pela
Companhia, nao foram identificados novos elementos que pudessem
modificar 0 entendimento previamente expresso pela
Superintendéncia de Relagcdes com Empresas;

. por meio Oficio n? 52/2024/CVM/SEP/GEA-4, foram solicitadas as
manifestacdes dos administradores da Companhia, nos termos do art.
52 da Resolucdo CVM n? 45/21, de modo gue se possa, no ambito da
area técnica da CVM, concluir pela medida de supervisdao a ser
adotada no caso concreto;

. na apuracao das irregularidades, podem as Superintendéncias da
CVM deixar de lavrar termo de acusacao e se utilizarem de outros
instrumentos ou medidas de supervisao que julgarem mais efetivos,
nos termos da Resolucao CVM n? 45/2021, a exemplo da expedicao
de oficio de alerta, o qual tem se mostrado um eficiente
procedimento de prevencao e orientacdo aos participantes do
mercado de valores mobilidrios, permitindo, ainda, que os recursos



administrativos da autarquia sejam aplicados em linha com o Plano
Bienal de Supervisao Baseada em Risco - SBR. Tal modelo é adotado
pela CVM de forma a destinar maior atencao a mercados, produtos e
entidades supervisionadas que demonstrem maior probabilidade de
apresentar falhas em sua atuacao e representem potencialmente um
dano maior para os investidores ou para a integridade do mercado de
valores mobiliarios;

. diante das caracteristicas que permeiam o caso concreto, a
expedicao deste oficio de alerta afigura-se efetivo como instrumento
de supervisao no presente caso, nos termos do art. 42 da Resolucao
CVM n? 45/2021, além de funcionar como procedimento de
prevencao e orientacdao quanto a observancia das obrigacoes
previstas na Resolucao CVM n? 80/2022;

. deste modo, alertamos V.Sa., com fundamento no § 22 do artigo 49
da Resolucao CVM n? 45/21, a cumprir as disposicdes contidas nos
artigos 173 e 174 da lei n? 6.404/76, regularizando a referida
operacao de reducao do capital da Companhia, nos termos do item
VIl do § 12 do artigo 42 da Resolucao CVM n? 45/21;

. Solicitamos informar, até 19/07/24, as medidas que pretende adotar
em relacao a matéria.

14. Diante das conclusdes constantes do referido oficio de alerta, a
Companhia apresentou recurso, nos seguintes principais termos (2088735):

INTRODUCAO

. Nos termos amplamente divulgados pela Companhia aos seus
acionistas e ao mercado em geral, a operacao envolveu a reducao
voluntaria do capital social da Companhia por ser considerado
excessivo a consecucdo de suas atividades, no valor de R$
125.000.000,00 (cento e vinte e cinco milhées de reais), com a
destinacao dos recursos correspondentes a reserva de capital, sem
qualquer distribuicdo de caixa aos acionistas ("Reducao de Capital");

. A Reducao de Capital foi apreciada e aprovada pelos acionistas da
Companhia (inclusive minoritarios) na AGE 05/01/2024, pela
unanimidade dos presentes e sem ressalvas;

. Embora a Reducado de Capital nao tenha implicado em devolucao de
recursos aos acionistas, a Profarma, a titulo voluntario e de boa-fé,
concedeu aos seus credores quirografarios direito de oposicdo a
reducdo de capital, nos termos do art. 174 da Lei n° 6.404/1976, de
15 de dezembro de 1976 ("Lei n? 6.404/76", "LSA", "Lei das
Sociedades por Acbes" ou "Lei das Sociedades Andnimas").
Transcorrido o prazo legal, nenhum credor apresentou oposicao a
operacao, que foi entao consumada;

. A Companhia entende que a Reducdo de Capital observou os
preceitos da Lei n° 6.404/76 e que as conclusbées dos Parecer Técnico
[da SEP] devem ser revistas,

CABIMENTO DO RECURSO E CONCESSAO DE EFEITOS SUSPENSIVO

. O presente Recurso contra o entendimento manifestado no Parecer
Técnico deve ser conhecido.
. O art. 22 da RCVM 46/2021 determina que “[d]as decisbes proferidas

pelas Superintendéncias da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM
cabe recurso para o Colegiado no prazo de 15 (quinze) dias uteis,
contados da ciéncia pelo interessado”. Nos termos do paragrafo



unico, tais recursos também se aplicam a “opinibes, manifestacoes
de entendimento e pareceres das Superintendéncias”.

O presente Recurso pretende, justamente, discutir o entendimento da
SEP, manifestado por meio do Parecer Técnico, quanto a
impossibilidade de se realizar operacao de reducdo de capital por
excesso com a destinacdo dos recursos para reserva de capital, a luz
do disposto na Lei das Sociedades Anénimas.

Conforme ja reconhecido em manifestacées de voto de membros
deste Colegiado, a apreciacdo de recursos a oficios de alerta é de
extrema relevancia porque este é o Unico meio que permite que
participantes de mercado demonstrem e comprovem que nao
praticaram a irregularidade apontada pela drea técnica. E também a
Unica forma de o Colegiado reconhecer tal circunstédncia, dando a
palavra final sobre a correta interpretacdo da Lei n® 6.404/76:

“2. [...] Como ja tive a oportunidade de me manifestar em outras
oportunidades, entendo que o Colegiado ndo pode se furtar de
apreciar recursos interpostos por participantes do mercado que
divirjam do entendimento da drea técnica e busquem, por meio de
recurso, confirmar que nao praticaram nenhuma irreqularidade. [...]
4. Com a devida vénia, penso que a norma nao pode impedir o
particular a quem se dirigiu o oficio de alerta de tentar reverter a
decisdo da area técnica. A meu ver, ndo pode haver situacdao em que
a area técnica da CVM pode decidir pela irregularidade de
determinado ato sem franquear ao particular a quem se imputou a
pratica do ato ilicito o direito de recurso”.

De qualquer forma, dada a relevancia das questbes juridicas que
circundam o presente processo, requer-se que o presente Recurso
seja também recebido na forma de consulta, nos termos do art. 13 da
Lei n? 6.385, de de 7 de dezembro de 1976 ("Lei n® 6.385/76") e do
art. 49, §8°, da RCVM 45/2021, que determina que “o Colegiado pode,
de oficio ou a pedido da superintendéncia, conhecer de tema objeto
de recurso sob a forma de consulta, hipétese na qual devera
manifestar-se sobre a matéria”.

A apreciacao de recurso sob a forma de consulta pelo Colegiado da
CVM é importante mecanismo de orientacdo ao mercado, permitindo
a uniformizacao de entendimentos em assuntos relevantes e poucos
discutidos em precedentes da CVM. Nesse sentido, conforme
reconhecido no Processo CVM n° 19957.011059/2019-71, Dir. Rel.
Henrique Machado, d. em 22/09/2020 e em tantos outros
precedentes que apreciaram tema objeto de recurso na forma de
consulta: “Ocorre, contudo, que a matéria tratada nestes autos
consubstancia questao inédita, ainda néo trazida a apreciacdo deste
Colegiado, de inegavel relevancia para orientacdo do mercado. De
fato, ainda que ja se tenha analisado situacées de conflito de
interesses envolvendo administradores, em nenhuma dessas
oportunidades o tema foi abordado sob a perspectiva do
representante dos empregados no conselho de administracao,
notadamente quanto a decisées que digam respeito direto a
privatizacao da companhia ou sua controlada, como no caso vertente.
Assim, tendo em vista a relevancia do tema e a auséncia de
manifestacdo antecedente deste Colegiado sobre o assunto, e a fim
de orientar a atuacdo da drea técnica, voto pelo recebimento do
recurso como consultal...]”.

Assim, é fundamental que o Colegiado da CVM oriente o mercado
acerca da correta interpretacéao dos arts. 173 e 174 da Lei n®
6.404/76, confirmando que é legitima e aderente as disposicées da
LSA a operacao de reducdo de capital, realizada em razao do capital



social ser considerado excessivo, e com a destinacdo de recursos a
reserva de capital. Trata-se, exatamente, do tipo de situacao que
requer a manifestacdo deste Colegiado, dada a evidente relevancia
do assunto, bem como o seu ineditismo;

O ineditismo da Reducao de Capital foi reconhecido pela propria B3,
que registrou ser essa “a primeira vez que nos deparamos com a
destinacao do valor [da reducdo de capital] para a conta de reserva
de capital”. De fato, e como se vera adiante, a operacdo é bastante
distinta daquelas que ja foram apreciados nos precedentes (bastante
antigos) deste Colegiado, que envolviam reducédo de capital, que nao
era considerado excessivo, visando unicamente a constituicdo de
reserva de capital;

EFEITO SUSPENSIVO

MERITO

Requer-se que, nos termos do art. 62 da RCVM 46/2021, seja
concedido efeito suspensivo ao presente Recurso, ante a existéncia
de justo receio de prejuizo de dificil ou incerta reparacdo decorrente
da implementacao da decisao da SEP.

Em resumo, a SEP sustenta que a Reducao de Capital realizada pela
Companhia ndao se amoldaria ao disposto na Lei das Sociedades
Andénimas. No seu entendimento, a correta leitura dos arts. 173 e 174
da LSA conduziria a concluséao de que a reducao de capital por
excesso deveria, necessariamente, levar a devolucao de capital aos
acionistas, ndo podendo resultar na destinacdo de recursos a reserva
de capital. Na mesma linha, a SEP entende que os arts. 13, 14, 167 e
182 da LSA, que tratam da formacdo da reserva de capital, nao
preveem a reducdo de capital como uma fonte possivel para a
constituicdo de tal reserva.

Essa interpretacdo, entretanto, ndo é correta e merece ser revista,
pelos motivos que serao explorados a seguir.

O art. 173 da Lei das Sociedades Anbnimas prevé duas modalidades
de reducdo de capital: (1) para absorcao dos prejuizos acumulados,
quando houver perda; ou (2) se o capital social for julgado excessivo.

A SEP passa por cima dessa distincdo e conclui que, pelo mero fato
de os recursos da Reducdo de Capital terem sido destinados para
reserva de capital, a operacdao ndo estaria aderente a Lei das
Sociedades Anbnimas. Ao sequir por essa linha, porém, a area técnica
confunde a causa com 0s passos subsequentes da reducao de capital
e deixa de considerar que a operacao em questdo é uma tipica
reducdo de capital por excesso, expressamente autorizada, portanto,
pelo art. 173 da LSA.

A motivacao da Reducao de Capital fica clara na proposta da
administracdo para a AGE 05/01/2024 (Doc. SEl 1953604), que prevé
que a operacao se deu em razao da excessividade do capital social
da Companhia para o desenvolvimento dos seus negdcios e com a
finalidade ultima de proporcionar melhores opcées de alocacdo de
seus recursos, vide: “A Administracdo entende que o capital social é
excessivo para o normal desenvolvimento e consecuc¢cao do objeto
social da Companhia [...]. [...] a Reducao [de Capital] ora proposta
[...] tem como objetivo otimizar a estrutura de capital da Companhia,
permitindo a flexibilizacdo da alocacdo do seu capital e, por
consequéncia, gerando equilibrio entre a sua necessidade de capital
e a geracdo de valor aos seus acionistas. [...] Apds a Reducgdo, o



capital social da Companhia continuara compativel com a sua
estrutura de capital e com o seu contexto operacional, mantendo a
Companhia sua solidez financeira, com capacidade para honrar
compromissos financeiros com terceiros e captar novos recursos."

Em outras palavras, a administracdo ponderou a entdo cifra do
capital social da Companhia (e sua correspondéncia no ativo da
Profarma), frente ao valor necessario para fazer frente as atividades
sociais, e concluiu pela desnecessidade de manter todos aqueles
recursos sob o regime do capital social. Diante disso, a administracao
e o0s acionistas da Profarma entenderam que destinar o capital
excessivo para a reserva de capital seria a melhor e mais eficiente
forma de alocacdo desse capital excessivo.

Nesse sentido, nas palavras do Ilmo. Dr. Otavio Yazbek, em parecer
especialmente encomendado pelos membros do Conselho de
Administracdo da Companhia para avaliacdo da entdo proposta de
Reducado de Capital: "38. [...] o art. 173 da lei societdria prevé a
possibilidade de reducdo por excesso, conferindo as companhias um
instrumento juridico para que gerenciem a sua estrutura de capital. A
lei confere, assim, certa discricionaridade para o0s acionistas
ponderarem se o capital préoprio aplicado no ativo estd improdutivo
(porque néo direcionado as atividades sociais) e deliberarem, com
base nisso, se é necessario ajustar o capital as necessidades da
companhia e a sua capacidade de gerar lucros." [...]. Nos casos de
reducdo de capital para a constituicdo de reservas, é necessario
deixar bem explicitado o motivo pelo qual se considera que o capital
social é excessivo (o que entendo que ficou adequadamente
demonstrado na proposta de administracao divulgada pela Profarma),
buscando, com isso, evidenciar que a reducao de capital foi
deliberada dentro das hipdteses previstas no art. 173 da Lei n°
6.404/1976 (que permite apenas duas modalidades de reducao - por
perdas e por excesso)."

Assim, a Reducao de Capital promovida pela Companhia claramente
se enquadra na hipdtese de reducdo voluntaria de capital por
excesso, que esta expressamente prevista no art. 173, caput, da LSA
como uma das modalidades de reducao de capital.

Os precedentes analisados no passado por este lImo. Colegiado, que
foram mencionados pela SEP e pela PFE-CVM, em nada alteram tal
conclusao. Isso porque, a operacao de Reducao de Capital realizada
pela Profarma é bastante diferente daquela que foi apreciada nos
Processos CVM RJ2005/3786 e RJ2006/0469.

Nos processos em referéncia, a reducdao de capital nao se
enquadrava em nenhuma das duas hipdteses previstas na LSA (por
excesso ou para absorcdo de prejuizos), constituindo uma “terceira
modalidade” de reducao de capital (reducdao de -capital para
recomposicao de reserva de capital), como fica claro do voto
proferido pelo diretor relator Wladimir Castelo Branco Castro:

"22. De todo modo, observo que a proposta apresentada
pela Companhia nao se enquadra em nenhuma das duas
possibilidades em que se poderia diminuir o capital.
llustrativa, nesse sentido, a redacao do caput do artigo
173 da Lei n.2 6.404/76: ‘a assembléia geral podera
deliberar a reducao do capital social se houver perda, até
o0 montante dos prejuizos acumulados, ou se julga-lo
excessivo.’

23. Repise-se o fato de que a prépria Companhia admite
que a reducao de capital aventada nao se situa nas bases



legais j& existentes ao alegar que ‘por analogia, a
reducao de capital aqui tratada seria semelhante a
reducao de capital deliberada em caso de perdas da
sociedade, embora, de fato, ndao seja esta exatamente a

hipdtese aqui considerada’ (fl. 83)".

Em outras palavras, nos precedentes, o capital social nao era
considerado excessivo e nem havia prejuizos a serem absorvidos,
sendo a operacado justificada, tao somente, pela necessidade de
recompor a reserva de capital - diferentemente do que se observa no
presente caso, em que a proposta da administracdo é explicita e
cristalina ao apontar que: “[...] o capital social é excessivo para o
normal desenvolvimento e consecu¢cao do objeto social da
Companhia, nos termos do artigo 173 da Lei das Sociedades por

Acébes [...]".

Considerando a premissa de que os arts. 173 e 174 da LSA deveriam
ser lidos e aplicados de forma "restritiva e condicionante", o Parecer
Técnico e o Parecer PFECVM concluem que toda redug¢do voluntaria
de capital social por excesso somente poderia ser feita se os recursos
excessivos fossem devolvidos aos acionistas.

Tal interpretacao, porém, ndo corresponde a melhor leitura da norma
e ndo condiz com a propria redacdo dos artigos em referéncia.

O texto do art. 173 da LSA estabelece, tao somente, que o capital
social pode ser reduzido, de forma voluntaria, por deliberacdo da
assembleia geral, em duas situacées: (1) quando houver perda (para
absorcao dos prejuizos acumulados); ou (2) se o capital social for
julgado excessivo, o que se observou no presente caso. O art. 174 da
LSA, por sua vez, determina nao mais que, no caso de reducao de
capital por excesso, em que haja devolucao do capital excessivo aos
acionistas, € preciso conferir direito de oposicdo aos credores da
companhia. Ndo ha, portanto, qualquer elemento ou composicdo
escrita no texto legal que determine que a reducao voluntaria de
capital por excesso sempre deve ser realizada mediante devolucao
do capital aos acionistas.

E o que concluiu o lImo. Dr. Otavio Yazbek em seu parecer: “46. Da
leitura conjunta dos arts. 173 e 174 ndo é possivel, porém, extrair a
conclusao de que toda a reducao por excesso deve,
necessariamente, ser realizada com restituicao de recursos ou bens
aos acionistas. Ndo ha nada em tais dispositivos que estabeleca essa
correlacao (o art. 173 nao condiciona, por exemplo, a reducao por
excesso a devolucdo de capital aos acionistas). Assim, entendo ser
plenamente admissivel a reducdo de capital (por excesso) para a
constituicao de reservas.”

Note-se que a LSA, quando condicionou qualquer de suas disposicbées
ao cumprimento de outra(s), foi expressa nesse sentido, p.ex. vide:
Art. 110-A, §6° e inc. | do §7¢; Art. 111, caput; Art. 136, caput; Art.
180; Art. 297, caput e §39; dentre outros), o que nao se verifica nos
arts. 173 e 174 da LSA.

A interpretacao "conjunta e condicionada" dos arts. 173 e 174 da LSA
pretendida pela SEP também ndo se justifica ao analisar os bens
juridicos tutelados pelo regime juridico aplicavel a operacao de
reducao de capital, que visa a proteger os interesses dos credores.
Afinal, a operacao de reducdo de capital sem distribuicdo de recursos
aos acionistas é mais benéfica a esse grupo, garantindo que o
patriménio da companhia, que é a verdadeira garantia dos credores,
ndo sofra reducées.



Ndo ha légica em entender que a reducado de capital por excesso
sempre deve ser realizada mediante devolucao do capital excessivo
aos acionistas (ainda que com o "aval" de credores quirografarios) e,
por consequéncia, impedir a manutencdo no patriménio liquido e
utilizacdo desse capital excessivo pela prépria companhia, em
situacdo, evidentemente, mais benéfica aos credores da companhia.

Novamente, nas palavras do llmo. Dr. Otavio Yazbek:

"49. A favor da admissibilidade da reducao para a capitalizacao
de reserva, vale considerar também que essa operacdo é
menos prejudicial aos credores, quando comparada a reducdo
com restituicdo de capital aos acionistas. Afinal, a verdadeira
garantia dos credores é o patriménio da sociedade e, no caso
de operacao de reducdo de capital para a capitalizacdo de
reservas, 0s recursos que integram o capital social ndo seriam
(ao menos imediatamente) devolvidos aos acionistas, mas
permaneceriam na companhia. E, mesmo diante dessa
circunstadncia, a Companhia pretende conceder o prazo de 60
dias para a oposicao dos credores, nos termos do art. 174 da
Lei n° 6.404/1976. 50. Assim, respeitados todos o0s
procedimentos aplicaveis, [...] entendo ser legitima a operacao
de reducao de capital social da Profarma."

O entendimento exposto acima é, ainda, referendado na doutrina.
Veja-se, nesse sentido, a licdo de Luiz Alberto C. Rosman, em livro
coordenado pelos co-autores do anteprojeto da Lei das Sociedades
por Acées:

“12. Reducao para Constituicao de Reserva - Questao
interessante que tem sido pouco examinada na pratica
societaria brasileira é a possibilidade de reducao do capital,
segundo o procedimento do artigo 174, nao para restituicao
imediata aos sdcios, mas para constituir (ou reconstituir)
reserva. [...] [...] embora nao especificamente regulada na lei
brasileira, ndo é vedada a reducdo de capital social de
companhia para constituicdo de reservas - ao invés de sua
restituicdo aos acionistas. [...] As razbes que justificam a
validade dessa operacao no regime da LSA foram expostas em
parecer (ndo publicado) que elaboramos em conjunto com José
Luiz Bulhbes Pedreira e sao a sequir resumidamente expostas.
As normas da LSA sobre formacao, aumento e reducao do
capital social visam a proteger interesse de credores e sdcios,
e admitem expressamente a reducao do capital social para
absorver prejuizos, ou para restituicdo aos socios, se a
Assembleia Geral julga-lo excessivo. A LSA ndo se refere a
hipétese de reducdo de capital para constituicdo, ou
reconstituicdo de reserva, mas se a Assembleia Geral pode
reduzir o capital para restitui-lo aos acionistas, pode, com
maior razdo, reduzir o capital e manté-lo na patriménio da
companhia, como reserva. [...] [...] nada obstante os artigos
173 e 174 da LSA referirem-se apenas a reducdo de capital
para absorver prejuizos, ou se a Assembleia Geral julga-lo
excessivo, para restituicao aos acionistas de parte do valor de
suas acoes - a lei brasileira ndo veda a reducao de capital para
constituicao ou incremento de reservas. Esse tipo de reducao
nao pode, todavia, prejudicar o interesse dos credores: ainda
gue nao haja imediata restituicdo do capital reduzido aos
sdcios, a sua transferéncia para reserva pode - dependendo do
regime legal a que estiver sujeita - propiciar a futura



restituicdo aos sdcios. Por essa razdo, parece-nos que as
disposicoes da lei sobre reducao do capital com restituicao aos
sdécios (art. 174) se aplicam, por analogia, a hipdtese de
reducdo para constituicao de reserva que possa vir a ser
distribuida aos sécios."

No mesmo sentido, a prépria B3, ao encaminhar correspondéncia
eletrénica para a SEP acerca da Reducdo de Capital da Companhia
em 4 de janeiro de 2024, afirmou que: "N&ao conseguilu] [...]
identificar vedacdo legal ou normativa para a adocdo desse
novo procedimento, entdo entende[ndo][...], apenas, que é algo
diferente do usual". A bem da verdade, é a prdpria interpretacéo
adotada pela SEP e pela PFE-CVM que vai de encontro ao previsto nos
arts. 173 e 174 da LSA.

Além de tudo isso, embora a Reducao de Capital ndo estivesse sujeita
aos termos do art. 174 da LSA, a Profarma concedeu, espontanea e
diligentemente, aos credores quirografarios, o prazo de sessenta dias,
para eventual manifestacdo de oposicdo em relacdo a Reducdo de
Capital, em evidente demonstracdo de sua boa-fé (ndo tendo nenhum
credor quirografario apresentado oposicdo a operacao, que se tornou
efetiva).

Essa é, inclusive, outra diferenca fatica fundamental entre a Reducédo
de Capital da Profarma e aquelas analisadas nos precedentes da CVM
citados pelo Parecer Técnico, que reforca a impossibilidade de
"simples" adocdo desses casos antigos para balisar a analise da
Reducao de Capital da Companhia. Nesse sentido, enquanto nos
Processos CVM RJ2005/3786 e RJ2006/0469 nao foi concedido prazo
de oposicdao aos credores, no caso da Profarma todas as formalidades
legais foram rigorosamente observadas, conforme reconhecido pela
propria SEP.

Assim, embora nao fosse necessario conceder aos credores o direito
de oposicao previsto no art. 174 da Lei das Sociedades por Acées, na
medida em que a Reducao de Capital ndo implica na devolucao de
capital aos acionistas, a administracao da Profarma optou por
conceder tal prazo de oposicao justamente para garantir que os seus
credores tivessem a oportunidade de se manifestar sobre a operacao
proposta, garantindo a maxima lisura e legitimidade ao procedimento
e o atendimento aos requisitos mais rigidos de governanca previstos
na Lei das Sociedades por Acées.

E mais: ao oferecer o prazo de oposicao sem que dele tenha
resultado qualquer oposicao, a Companhia estaria autorizada,
inclusive, a distribuir recursos de seu capital aos seus acionistas,
operacdao que, como visto, produz efeitos mais prejudiciais aos
credores. Se a Profarma estaria autorizada a realizar operacao com
os efeitos mais prejudicias (i.e. reducao de capital com distribuicao
de caixa aos acionistas), ndo ha qualquer sentido vedar operacao
menos gravosa aos credores (i.e. reducao de capital com a
destinacao dos recursos para reserva de capital). Tal entendimento
impediria que a Companhia realizasse uma operacado legitima, que
atende ao seu melhor interesse, foi aprovada por seus acionistas e
nado sofreu oposicao de credores, sem que de tal negativa resultasse
qualquer incremento a protecdo de qualquer bem juridico tutelado
pela Lei das Sociedades por Acées.

Segundo a area técnica, os artigos 13, 14, 167 e/ou 182 da LSA, que
tratam da constituicdo de reserva de capital, nao preveem a reducao
de capital como uma das fontes de recurso dessas reservas, de modo
que a destinacdo de recursos provenientes da reducao de capital



para tal reserva seria ilegal.

Ao contrario do entendimento da area técnica, a Profarma entende
que a alocacdo do capital social julgado excessivo na reserva de
capital é perfeitamente compativel com a natureza e funcdo dessa
reserva, de acordo com os artigos da LSA que a disciplinam.

Isso porque a reserva de capital se origina das contribuicées dos
acionistas para o capital social e é justamente essa a natureza dos
recursos que foram alocados na reserva de capital da Profarma.

A origem dos recursos é uma das principais diferencas entre a
reserva de capital e as reservas de lucros, uma vez que as primeiras
sdo constituidas por contribuicbes dos acionistas ou terceiros ao
patriménio liquido da sociedade e as ultimas pelos resultados
gerados pela companhia. Nas palavras de Nelson Eizirik: “As reservas
de capital, em regra, nao podem ser utilizadas para o pagamento de
dividendos, visto que se originam de recursos recebidos pela
companhia que ndo transitam por sua conta de resultados, nos
termos do § 1 ° do artigo 182, que enumera os valores classificados
como reserva de capital. Assim, elas ndo sdo constituidas com lucros
auferidos pela companhia, mas com contribuicées de acionistas ou de
terceiros para o patriménio liquido da sociedade, a saber: (i) agio na
emissdo de acobes, que é a contribuicdo do subscritor que ultrapassa
o valor nominal das acées (artigo 13, § 2°), ou, no caso de acdes sem
valor nominal, a parte do preco de emissdao que ultrapassa a
importancia destinada a formacado do capital social (artigo 14); e (ii) o
produto da alienacdo de partes beneficiarias e de bdnus de
subscricdo. Os valores destinados a formacdo dessa reserva visam a
reforcar o capital da companhia”

E neste sentido que, ao tratar das origens dos recursos que compéem
a reserva de capital, os arts. 14, caput e paragrafo unico, e 182, §1°9,
alinea 'a', da LSA, estabelecem que a parcela da contribuicdo dos
sdcios que ultrapassar a importancia alocada no capital social deve
ser destinada a reserva de capital: "Art. 14. O preco de emissao das
acoes sem valor nominal sera fixado [...] no aumento de capital, pela
assembléia-geral [...] (artigos 166 e 170, § 2°). Paragrafo unico. O
preco de emissao pode ser fixado com parte destinada a formacédo de
reserva de capital; [...]." “Art. 182. [...] § 1° Serao classificadas como
reservas de capital as contas que registrarem: a) a contribuicao do
subscritor de acbées que ultrapassar o valor nominal e a parte do
preco de emissdao das acées sem valor nominal que ultrapassar a
importancia destinada a formacdo do capital social [...]"”. (Destaques
nossos)

E, justamente, esta (aportes de recursos por acionistas) a natureza
dos recursos que foram alocados na reserva de capital da Profarma.
Por meio da Reducao de Capital, os recursos que estavam registrados
no capital social da Profarma, e que correspondiam a contribuicées
efetuadas no passado por acionistas no patriménio da Companhia,
foram alocados na reserva de capital. Vale notar, nesse sentido, que
o capital social da Companhia foi reduzido em R$ 125 milhées, e o
total de contribuicbes dos acionistas para o capital social, desde a
constituicdo da Companhia até a Reducdo de Capital, somava mais
de R$1,0 bilhao.

Exatamente pelos motivos acima expostos que, ao examinar as
espécies de reservas que poderiam receber recursos decorrentes da
reducao de capital excessivo, Luiz Alberto C. Rosman conclui,
corretamente, o seguinte:

"Resta examinar, a luz do sistema da LSA, para que espécies



de reservas (de capital ou de lucros) poderiam ser transferidos
0s recursos decorrentes de reducdo de capital julgado
excessivo [...]. [...] somos da opiniao de que a definicao da
espécie de reserva (de lucros ou de capital) para a qual podera
ser destinado o capital reduzido decorrera do regime juridico
original das espécies de capital préprio que formaram o capital
social, antes da reducdo. [...] Relativamente a parcelas do
capital formadas originalmente pela contribuicdo de sdcios ou
pela incorporacdo de reservas de capital, a reducao para
constituicao ou incremento de reservas somente poderia ser
destinada a reserva de capital - ou a reserva legal (que nao
pode ser distribuida como dividendo). [...]".

CONCLUSOES E PEDIDO

. A SEP reforme o seu entendimento consubstanciado no Parecer
Técnico e no Oficio de Alerta, entendendo pela legalidade da Reducéo
de Capital, nos termos do art. 42 da RCVM 46/2021;

. Caso a SEP mantenha seu entendimento, que encaminhe o presente
Recurso ao Colegiado da CVM, atribuindo efeito suspensivo ao Oficio
de Alerta, ante a existéncia de prejuizos de dificil reparacao para a
Companhia;

. O Colegiado da CVM conheca, nos termos do art. 2°, paragrafo unico,
da RCVM 46/2021, e dé provimento integral ao presente Recurso,
reformando o entendimento manifestado no Parecer Técnico e no
Oficio de Alerta e reconhecendo a plena legalidade da Reducao de
Capital;

. O Colegiado receba o presente Recurso também na forma de
consulta, nos termos do art. 13 da Lei n°? 6.385/76 e do art. 42, §8°,
da RCVM 45/2021, confirmando que é legitima e aderente as
disposicées da LSA a operacao de reducao de capital, realizada em
razao do capital social ser considerado excessivo, e com a destinacao
de recursos a reserva de capital; e

. Na hipdtese deste d. Colegiado entender pelo nao provimento
integral deste Recurso, o que se cogita apenas hipoteticamente, que
seja concedido prazo razoavel para que a Companhia tome as
medidas corretivas necessarias, sem imposicdo de penalidade
administrativa a mesma.

15. Tendo em conta o pedido de efeito suspensivo mencionado, por meio do
Oficio n2 141/2024/CVM/SEP/GEA-4, a Companhia foi informada de quea
Superintendéncia de Relagcdes com Empresas nao adotaria qualquer medida
administrativa até sua comunicacao da decisao do Colegiado da CVM (2103241).

1. ANALISE
Il.a Da Manifestacao e pedidos da Companhia

16. O processo em referéncia foi aberto em razao da identificacao pela B3
da referida operacao de reducao de capital entendida como "fora do padrao". Essa
andlise da B3 se deu no exercicio de atividade de acompanhamento de companhias
abertas, realizada nos termos do Convénio firmado com a CVM.

17. A partir do recebimento dessa informacao, a SEP obteve informacdes
adicionais junto a Companhia, consultou a PFE-CVM a respeito da matéria, e,
observado o contraditério, concluiu se tratar de uma operacao que nao observa o
disposto na Lei 6.404/76.



18. Em vista disso, a Companhia foi alertada, com fundamento no § 22 do
artigo 42 da Resolucao CVM n? 45/21, a cumprir as disposicdes contidas nos artigos
173 e 174 da lei n? 6.404/76, regularizando a operacao de reducao do capital da
Companhia, nos termos do item VII do § 12 do artigo 4° da Resolucao CVM n? 45/21.
19. Como previsto na referida resolucao, na apuracao das irregularidades, as
Superintendéncias da CVM podem deixar de lavrar termo de acusacao e se
utilizarem de outros instrumentos ou medidas de supervisao que julgarem mais
efetivos, a exemplo da expedicao de oficio de alerta.

20. No caso concreto, buscou-se evitar a formulacao de acusacao, desde que
a administracao da Companhia adotasse medidas suficientes para sanar a
irregularidade apontada.

21. Por meio de seus procuradores, a Profarma interpds recurso frente as
conclusdes constantes do oficio de alerta, com fulcro no art. 29, paragrafo Unico, e
39, da Resolucao CVM 46/21.

22. Através de sua manifestacdo, a Companhia requereu adicionalmente que
o Colegiado recebesse o recurso na forma de consulta, nos termos do art. 13 da Lei
n? 6.385/76 e do art. 42, §82, da RCVM 45/2021, "confirmando que é legitima e
aderente as disposicdes da LSA a operacao de reducao de capital, realizada em razao
do capital social ser considerado excessivo, e com a destinacao de recursos a reserva
de capital”.

Il.b da Tempestividade e Cabimento do Recurso

23. Como comentado, diante das caracteristicas que permeiam o caso
concreto, a SEP entendeu que a expedicao de oficio de alerta se afigurava efetivo
instrumento de supervisao, nos termos do art. 42 da Resolucao CVM n? 45/2021.

24. O Oficio de Alerta n? 6/2024/CVM/SEP/GEA-4 foi encaminhado a
Companhia em 01/07/24 e o recurso foi protocolado em 19/07/24.

25. O § 42 do art. 4° da Resolucao CVM 45/21 prevé gue "somente cabe
recurso da decisao contida no inciso |, do caput, se ausente a fundamentacao ou
caso esteja em desacordo com posicionamento prevalecente no Colegiado".

26. Como veremos a seguir, a decisdao da SEP quanto ao mérito e o
instrumento de supervisao adotado encontra-se, em nosso entendimento,
devidamente fundamentada e alinhada as decisdes anteriores do Colegiado da CVM
acerca da matéria, de modo que, nos termos do mencionado art. 49, § 4° da
Resolucao CVM 45/21, nao caberia o conhecimento do recurso pelo Colegiado.

27. Nos termos do § 82 do mesmo art. 42 da Resolucao CVM 45/21,
"o Colegiado pode, de oficio ou a pedido da superintendéncia, conhecer de
tema objeto de recurso sob a forma de consulta, hipétese na qual devera
manifestar-se sobre a matéria" (grifo nosso). Nao haveria previsao, em principio,
para que que se conheca do recurso sob a forma de consulta em razao de pedido
formulado pelo recorrente. Nao obstante, o Colegiado pode fazé-lo de oficio.

28. Quanto a tempestividade, o § 72 do art. 4° da Resolucdao CVM 45/21
estabelece que "a norma que dispde sobre o recurso ao Colegiado de decisdes
proferidas pelos superintendentes da CVM aplica-se aos recursos previstos no § 429
[art. 42 da Resolucao CVM 45/21] exclusivamente no que diz respeito aos prazos e
procedimentos".

29. De acordo com o art. 22 da Resolucao CVM 46/21, "das decisdes
proferidas pelas Superintendéncias da Comissao de Valores Mobilidrios - CVM cabe
recurso para o Colegiado no prazo de 15 (quinze) dias Uteis, contados da sua ciéncia
pelo interessado.". Trata-se, portanto, de um recurso tempestivo.



Il.c Dos precedentes (Processos CVM R] 2005/3786 e R)-2006/0469)

30. No que se refere aoscasos precedentes de reducao do capital
apreciados pelo Colegiado desta Autarquia, foi citado pela SEP o Processo CVM R]
2005/3786.

31. Naquele caso, em 13/06/05, visando a ajustar o tratamento conferido ao
agio advindo de incorporacao reversa de sociedade veiculo DOC-3 e, por
conseguinte, enquadrar-se em determinacdes constantes em despacho emitido pela
ANEEL, a Rio Grande Energia S.A. - RGE consultou a CVM acerca da possibilidade da
implementacao dos seguintes atos:

a. destinar os dividendos declarados na AGO/2005, correspondentes
ao exercicio social de 2004, no montante de R$ 46.027 mil,
diretamente para a conta de reserva de capital (reserva especial de
agio), mediante prévia deliberacao de renuncia ao seu recebimento
por parte dos acionistas controladores da Companhia;

b. reduzir o capital social preferencial decorrente da conversao das
debéntures origindrias de parte da divida da Incorporacdo da DOC 3,
no montante de R$150.000 mil;

c. reduzir o capital social ordinario decorrente do acervo liquido da
Incorporacao da DOC 3, no montante de R$ 61.844 mil;

d. reduzir o capital social ordinario decorrente do complemento do
saldo para formacao da reserva especial de agio, no montante de R$
160.797 mil;

e . efetuar o ajuste correspondente a Instrucao CVM n.2 319/99,
referente ao futuro beneficio fiscal da amortizacao do &gio, no
montante de R$ 166.036 mil;

f. constituir provisao consoante previsto na Instrucao CVM n.2 319/99,
para ajustar o saldo do agio. Obtida pela diferenca entre o saldo do
agio e o seu beneficio fiscal, que resulta em R$ 322.305 mil; e

g. transferir o saldo das demais reservas de capital existentes para a
conta reserva especial de agio.

32. Em decisao proferida no ambito daquele processo, a CVM entendeu que
somente as hipdteses previstas em lei seriam possiveis para a reducao do capital
pretendida pela companhia (Reg. Col. n.2 4809/2005 de 23/08/05):

A SEP e a PFE-CVM manifestaram opiniao na qual consideraram que (i) nao
existe previsao legal para a reducao de capital proposta pela Companhia, vez
gue essa nao se enquadra em nenhuma das hipdéteses de reducao previstas no
art. 173, da Lei n.2 6.404/76 (a saber, reducao decorrente de perda ou capital
social excessivo).

Quanto a reducdo de capital, observo que a Lei 6.404/76 prevé como Unica
hipdotese para a reducao de capital sem a correspondente restituicao
aos acionistas de parte do valor das acées - como a ora proposta -
quando a reducao se der para absorcao de prejuizos acumulados.

Verifica-se, pois, ser nada razoavel alargar o conteddo da norma, de modo a
permitir a operacdao em referéncia. Nao se trata, conforme asseverado, de
questionar os motivos da diminuicao do capital, mas de sua eficacia
perante o ordenamento juridico vigente.

Observo, a propdsito, que o principal objetivo da operacao é a contabilizacao do
agio advindo da incorporacao reversa da DOC 3, segundo as disposicOes das
Instrucbes CVM n° 319 e 349, por meio da recomposicao da reserva de
capital e posterior provisionamento da parcela do agio, sem perspectiva de
efetivo aproveitamento econdmico via beneficio fiscal. Proposta, portanto,



diversa da primeira, apresentada pela Companhia em 28.01.2005 (cf. fl. 19).

Fixadas essas premissas, entendo correta a decisao da SEP que indeferiu a
proposta da Companhia de reducao do capital social, a fim de efetivar ajuste
contabil resultante de operacao de incorporacao reversa.

Em que pese a desigualdade de condicbes da proposta para os acionistas
detentores de acdes ordindrias e preferenciais, afiguram-se improcedentes os
termos aviltados na consulta, uma vez que a previsao legal é taxativa quanto as
hipéteses de diminuicao do capital.

Nao compete a esta CVM ampliar a expressa determinacao do art. 173,
da Lei n.2 6.404/76, sob pena de surgirem inumeras possibilidades de
diminuicdao do capital ndao previstas em lei, mas andlogas as hipdteses
legais, conforme sugerido pela Companhia a fl. 83.

Por todas as razbes apresentadas, voto no sentido de que seja negado
provimento ao recurso interposto pela Rio Grande Energia S/A, mantendo-se a
decisao da SEP, que rejeitou a proposta de reducao do capital social da

Companhia para recomposicao da reserva de capital. [grifos nossos]

33. A PFE-CVM chamou a atencao, ainda, para a decisao unanime proferida
pelo Colegiado da CVM, no bojo do Processo Administrativo n? RJ-2006-0469, em
que, nos termos do voto do Diretor-Relator Sergio Weguelin, firmou-se o
entendimento de que “a lei societaria determina de forma clara, restritiva e
exaustiva as hipoteses em que a reducao de capital é autorizada, dentre elas nao
estando presente a reducao do capital social para composicao da reserva de
capital”.

Il.d Aderéncia do caso em analise aos precedentes

34. A respeito desses precedentes, os administradores da Profarma
entendem que, "nos processos em questao, a reducao de capital nao se enquadrava
em nenhuma das duas hipéteses previstas na LSA (por excesso ou para absorcao de
prejuizos), constituindo uma 'terceira modalidade' de reducao de capital (reducao de
capital para recomposicao de reserva de capital), como fica claro no voto proferido
pelo diretor relator Wladimir Castelo Branco Castro".

35. Contudo, o que se observa é justamente o contrario: tanto os dois
precedentes comentados quanto a operacao conduzida pela Companhia sao
semelhantes no que se refere ao objetivo de compor reserva de capital.

36. O voto do Diretor-Relator do Processo CVM R] 2005/3786 notadamente
observa que "o principal objetivo da operacao era a contabilizacdo do agio advindo
da incorporacao reversa da DOC 3, [....], por meio da recomposicao da reserva de
capital e posterior provisionamento da parcela do agio, sem perspectiva de efetivo
aproveitamento econdmico via beneficio fiscal".

37. O voto do Diretor-Relator no Processo CVM R] 2006/0469 traz o
entendimento de que “a lei societaria determina de forma clara, restritiva e
exaustiva as hipdoteses em que a reducao de capital é autorizada, dentre elas nao
estando presente a reducao do capital social para composicao da reserva de
capital”.

38. No fato relevante de 05/12/23, por meio do qual a Companhia divulgou a
operacao, foi informado o que se segue (1953608):

A Reducao de Capital, nos termos propostos, ndo resultard em diminuicdo do
patriménio liquido da Companhia. A constituicao da reserva de capital da
continuidade ao planejamento estratégico de geracao de valor aos
acionistas, uma vez que possibilitara, no futuro:

e pagamento de proventos em periodo inferior a 6 (seis) meses,
conforme previsto no artigo 204, § 12, da Lei das S.A.;



e a eventual aprovacao das operacodes autorizadas pelo artigo 200
da Lei das S.A., incluindo recompra de acdes de emissao da
prépria Companhia

39. Na Proposta da Administracdao a AGE de 05/01/24, é indicado que "o
valor alocado em reserva de capital poderd ser utilizado futuramente para os fins
autorizados pelo artigo 200 da Lei das Sociedades por Acdes e, ainda, possibilitard o
pagamento de proventos em periodo inferior a 6 (seis) meses, conforme previsto no
artigo 204, § 19, da Lei das Sociedades por Acoes".

40. Em manifestacdo encaminhada em  atencao aoOficio n?
4/2024/CVM/SEP/GEA-4, a Companhia afirmou, dentre outros pontos, o que se
seqgue:

"diante do disposto no art. 204, caput e §12, da LSA, a Companhia se encontrava
impossibilitada, por exemplo, de implementar uma politica de distribuicao
trimestral de proventos aos seus acionistas uma vez que nao possui saldo de
reserva de capital”.

41. Embora haja uma declaracao formal de que se trata de uma deliberacao
de reducdo de capital por excesso, a destinacdo do valor a conta de reserva de
capital e os préprios termos da proposta e de sua divulgacao ao mercado desnuda a
efetiva natureza da operacao.

42. Importante destacar trecho da decisao proferida pelo Colegiado da CVM,
no ambito do Processo CVM RJ 2005/3786:

Quanto a reducao de capital, observo que a Lei 6.404/76 prevé como unica

hipdtese para a reducao de capital sem a correspondente restituicao

aos acionistas de parte do valor das acées - como a ora proposta -
quando a reducao se der para absorcao de prejuizos acumulados. (grifo

Nnosso)

43. A Profarma acredita que, "nos precedentes, o capital social nao era
considerado excessivo e nem havia prejuizos a serem absorvidos, sendo a operacao
justificada, tao somente, pela necessidade de recompor a reserva de capital -
diferentemente do que se observa no presente caso, em que a proposta da
administracao é explicita e cristalina ao apontar que: '[...] o capital social é
excessivo para o normal desenvolvimento e consecucao do objeto social da
Companhia, nos termos do artigo 173 da Lei das Sociedades por Acodes [...]"".

44, Nao obstante, a reducao do capital social tendo como contrapartida uma
reserva de capital faz, em nossa opiniao, com que o caso se enquadre perfeitamente
na hipétese dos citados precedentes.

45, Por meio do fato relevante divulgado em 05/12/23, a Companhia
deixa claro que o objetivo da constituicao da reserva de capital era o pagamento de
proventos em periodo inferior a seis meses ou a eventual aprovacao de operacdes
de recompra de acdes de emissao da Companhia, o que somente seria possivel em
razao da composicao da reserva de capital.

46. Ainda nos termos da decisao proferida pelo Colegiado da CVM, no
ambito do Processo CVM R] 2005/3786: "Nao compete a esta CVM ampliar a
expressa determinacao do art.173, da Lei n.2 6.404/76, sob pena de
surgirem inumeras possibilidades de diminuicao do capital nao previstas
em lei, mas analogas as hipoteses legais, conforme sugerido pela Companhia
a fl. 83" [grifo nossol.

47. Dentre essas possibilidades, pode-se observar, por exemplo, no caso
concreto, a possibilidade de contornar as limitacdes da Resolucao CVM 77/2022
(vide art. 82 dessa resolucao).



48.

Pelo exposto, a operacao em analise em nada difere dos precedentes

apresentados, afinal os trés casos tratam da constituicao de reserva de capital, a
partir da reducao do capital da companhia.

Il.e Da Manifestacao da PFE-CVM

49.

A seqguir transcrevemos os principais termos do PARECER n.

00019/2024/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU:

Il - INTELIGENCIA DOS ARTIGOS 173 E 174 DA LEI N2 6.404/76. REDUCAO DE
CAPITAL.

A despeito da controvérsia doutrinaria sinalizada pela area técnica, fato é que os
artigos 173 e 174 da Lei n? 6.404/76 admitem, t30-sé, a reducao voluntaria do
capital social “se houver perda, até o montante dos prejuizos acumulados, ou se
julga-lo _excessivo”, conforme decisdo da Assembleia-Geral (art. 173), para
“restituicdo aos acionistas de parte do valor das acdes, ou pela diminuicdo do
valor destas, guando nao integralizadas, a importancia das entradas” (art. 174).
Dessa forma, a leitura dos dispositivos citados nao parece dar margem a
interpretacao diversa, tratando-se de “previsao exaustiva e restritiva”, conforme
decidido pelo Colegiado da CVM, no bojo do Processo Administrativo n® RJ-2006-
0469, transcrito infra[1].

Embora a reducao por excesso seja entendida como modalidade de reducao
voluntaria, a lei nao confere discricionariedade aos administradores em
submeter a deliberacao da Assembleia proposta de reducao de capital social nao
prevista no art. 173 e, menos ainda, com destinacao diversa daquela prevista no
artigo 174, conforme assevera a doutrina de José Waldecy Lucena, in verbis:

“E de inteleccdo meridiana que, diagnosticado se o capital excessivo, para
realizacao do objeto da companhia, restituir-se-a aos acionistas o que
sobejar, ou serao dispensadas as prestacdes por eles ainda devidas na
integralizacao do capital social. S3o esses os modos de reducao do capital
a _que se refere o art. 174, ou seja, ‘a reducao do capital social com
restituicao aos acionistas de parte do valor das acdes, ou pela diminuicao

do valor destas, quando nao integralizadas, a importancia das entradas’.
Fato é que a companhia, por nao ter logrado o éxito prognosticado, ou por

terem os fundadores superestimado o capital necessario a exploracdo da
empresa, registrar em seu balanco uma parte ociosa ou inativa de seu
capital, esta ela de posse de um capital, que além de improdutivo, ainda
Ihe acarreta 6nus financeiro, entre outros, o pagamento de dividendos.
Essa situacao estd atualmente minorada porque a companhia, como se
tornou comum, destinara o capital excedente a aplicacdes financeiras, no
mercado de capital, assim realizando as chamadas atividades nao
operacionais. Tanto estar a reducao de capital excessivo na atualidade
praticamente restrito as companhias fechadas, notadamente as
familiares, com a restituicao do valor da reducao geralmente em bens.
Trata-se, in casu, de uma reducao facultativa por exceléncia, eis que a
deliberacao pelos acionistas, sem nenhuma circunstancia premente, e
que importa, como ja enfatizado, em um efetiva e real diminuicao do
capital e, por isso mesmo, do patriménio social (...)". Grifou-se. LUCENA,
José Waldecy. Das sociedades an6nimas. Comentdrios a Lei. Vol. 2 (arts.
121 ao 188). Rio de Janeiro : Renovar, 2009, pp. 920/921.

No mesmo sentido, ja se manifestou esta PFE-CVM, nos termos do
MEMO/CVM/GJU-2/n. 137/2005 (em anexo), conforme transcricao abaixo:

“A proposito de caso concreto, indaga esta area técnica acerca da
possibilidade de uma companhia, in casu, a RGE S/A: (1) reduzir seu
capital social para recompor sua reserva de capital; bem como (2)
cancelar dividendos declarados, regularmente deliberados em Assembleia
de Acionistas, com base em renlncia dos acionistas beneficiarios.
Entendemos incabivel a reducao do capital social para tal fim, visto que a




Lei 6.404 admite sua reducao apenas para compensar prejuizos
acumulados ou para torna-lo compativel com o volume de atividade
econOmica desenvolvido pela S/A (capital social excessivo) ou com o
patrimdénio da sociedade (capital social irreal), afora as hipdteses de
exercicio do direito de recesso e de extincdo das acdes do acionista
remisso.

Fa-lo a Lei do Anonimato sob o influxo do imperativo principio da
preservacao dos interesses dos credores, pois a reducao do capital social
implica diminuicdo da garantia bdasica dos credores (responsabilidade
patrimonial social, ex vi do art. 591 do Cdédigo de Processo Civil), o que
confere as hipéteses legais de reducdo do capital social foros de
excepcionalidade. Neste sentido, a doutrina alienigena:

‘)& a reducao do capital social podera ser fortemente lesiva dos credores
sociais - além de poder também atentar contra interesses dos préprios
sécios - pois é diminuido o fundo que para aqueles constituia uma
garantia. Por estas razdes exige a lei, em caso de reducao do capital, a
intervencdo do Tribunal, que a tera de autorizar (cfr. art. 95. 0 do CSC).

A reducdo do capital social ndo estd, pois, na livre disponibilidade dos
sécios, precisamente porque estdo em causa interesses de terceiros’
(grifos nossos)”[2].

Nesses termos, acompanhando a manifestacao da PFE-CVM acima consignada,
registra-se a decisao unanime proferida pelo Colegiado da CVM, no bojo do
Processo Administrativo n? RJ-2006-0469, em que, nos termos do voto do
Diretor-Relator Sergio Weguelin, firmou-se o entendimento de que “a lei

societaria determina de forma clara, restritiva e exaustiva as hipéteses em que
a reducao de capital é autorizada, dentre elas ndo estando presente a reducao
do capital social para composicao da reserva de capital”[3].

Como visto, cuida-se de decisao na mesma linha daquela proferida nos autos do
Processo Administrativo CVM R] 2005/3786, citada no PARECER TECNICO N@
15/2024-CVM/SEP/GEA-4 (doc. 1989045), em que o voto do Diretor-Relator,
acompanhado em decisdo unanime, foi expresso em afirmar que “afiguram-se

improcedentes os termos aviltados na consulta, uma vez que a previsao legal é
taxativa quanto as hipéteses de diminuicao do capital. Nao compete a esta CVM
ampliar a expressa determinacao do art. 173, da Lei n? 6.404/76, sob pena de

surgirem inumeras possibilidades de diminuicdao do capital nao
revistas em lei, mas analogas as hipdéteses legais (...

Por fim, conforme aduz a SEP/GEA-4, as possibilidades de capitalizacao das
reservas estao disciplinadas nos artigos 13, 14, 167 e 182 da Lei do Anonimato,
sendo certo gque, também em relacao a esse tema, o Colegiado da CVM se
manifestou pela taxatividade das previsdes legais no gue concerne aos recursos
gue possam ser destinados a sua constituicdo, bem como a sua finalidade,
conforme voto do diretor-relator proferido no Processo Administrativo CVM R]
2003/2367, ao consignar que “A reserva de capital, como se disse, € uma
reserva peculiar, porque nao decorre da atividade da empresa, no sentido que
nao tem correlacdao com o lucro ou prejuizo da companhia. Por isso que sao
taxativos tanto os recursos que podem ser assim classificados como o destino
gue ela pode vir a ter”. Em virtude do quanto exposto, a posicao doutrinaria
citada na manifestacdao da area técnica se cogita de lege ferenda, haja vista que,
a rigor, nao foi contemplada pela Lei do Anonimato.

Il - CONCLUSAO

Pelo exposto, considera-se que os artigos 173 e 174 da Lei n? 6.404/76 revelam
preceitos taxativos relativamente as hipéteses de reducdo do capital social e,
sobretudo, de destinacao dos recursos, no caso de capital excessivo, conforme

ja se manifestou a PFE-CVM e o Colegiado da Autarquia, a teor dos precedentes
citados no item II.

Por fim, a prépria constituicao de reserva de capital também possui disciplina
exaustiva, insculpida nos artigos 13, 14, 167 e 182 da Lei das S.A., conforme



decidido, por igual, pelo Colegiado da CVM. [grifo nosso]

Il.f Consideracoes Adicionais

50. Conforme mencionado no PARECER TECNICO N2 15/2024-CVM/SEP/GEA-
4 (1989045), as possibilidades de capitalizacao das reservas de capital estao
contidas nos artigos 13, 14, 167 e 182 , nao havendo previsdao de hipétese de

constituicdo das reservas de capital a partir da reducdo do capital 1, entendimento
conforme precedente em que "o Colegiado da CVM se manifestou pela taxatividade
das previsdes legais no que concerne aos recursos que possam ser destinados a sua
constituicdo [da reserva de capital], bem como a sua finalidade" (Processo
Administrativo CVM R) 2003/2367).

51. Na mesma linha de José Waldecy Lucena, citado pela PFE-CVM,
Carvalhosa ensina que "a norma apresenta duas inovacdes importantes: estabelece
exaustivamente as duas hipdteses de reducao voluntaria, a saber, perda ou capital
excessivo. Na hipétese de reducao real ou efetiva - por excesso de capital -, ha
diminuicdo do patrimé6nio, porque é parcela dele que serd distribuida entre os

acionistas, com a consequente diminuicdo do lastro patrimonial"2.

52. Segundo os administradores da Companhia, em sua Udltima
manifestacao, essa reducao do capital permitiria a "utilizacao desse capital
excessivo pela prépria companhia" (vide ainda §§ 38 e 39), o que seria, em principio,
uma contradicao em si. Se os recursos devem ser utilizados pela Companhia, nao
haveria que se falar em excesso.

53. Nesse sentido, em que pese a declaracao formal de que o capital social é
excessivo, nao houve restituicao aos acionistas e deliberou-se pela efetiva
destinacao do valor a conta de reserva de capital com os objetivos explicitos de
propiciar condicdes para (i) pagamento de proventos em periodo inferior a 6 (seis)
meses, conforme previsto no artigo 204, § 12, da Lei das S.A.; e (ii) a eventual
aprovacao das operacOes autorizadas pelo artigo 200 da Lei das S.A., incluindo
recompra de acdes de emissao da préopria Companhia. Conclui-se, portanto, que a
operacao esta fora das hipbteses restritivas e exaustivas em que a reducao de
capital é autorizada. Na mesma linha, as hipéteses de destinacao de valores as
reservas de capital se restringem as previsoes legais que nao foram atendidas (vide
§§ 46 e 49).

54. Conclui-se, portanto, que o expediente utilizado pela Companhia nao
possui respaldo legal. Nao se trata, de acordo com os precedentes analisados pela
CVM nos processos CVM R] 2005/3786 e R) 2006/0469, de se "questionar os motivos
da diminuicdo do capital, mas de sua eficacia perante o ordenamento juridico
vigente".

11l. CONCLUSAO

55. O recurso e demais informacdes apresentadas pela Companhia nao
demonstraram que a referida reducdao do capital se enquadre nas hipdteses que
tenham previsao legal ou que possa ser deliberada em hipdtese diversa das
previstas em lei.

56. Os recorrentes também ndao demonstraram que a decisdao da
SEP, acompanhada da manifestacao da PFE-CVM, consubstanciada no Oficio de
Alerta 6/2024-CVM/SEP/GEA-4, tenha sido ausente de fundamentacao ou em
desacordo com posicionamento prevalecente no Colegiado. Em nosso entendimento,
a decisao da SEP alinha-se aos precedentes do Colegiado citados nos §§ 30 a 33 e
49, razao pela qual nao caberia conhecer o recurso. Da mesma forma, nao se
vislumbra, do ponto de vista da Superintendéncia, notadamente em razao do
exposto nos §§ 34 a 48, a necessidade de que a matéria seja tratada sob a forma de



consulta conforme requerido pela administracao da Companhia (vide §§ 22 a 28).

57. Assim sendo, sugere-se o envio do presente processo ao SGE,
recomendando o seu posterior encaminhamento ao Colegiado, nos termos do artigo
49, 8§49, da RCVM n? 45/21, colocando-se a SEP a disposicao para fazer a relatoria,
conforme previsto no art. 15 da Resolucao CVM 46/21.

Atenciosamente,

VINICIUS ALMEIDA JANELA
Analista

De acordo, a SEP,

JORGE LUIS DA ROCHA ANDRADE

Gerente de Acompanhamento de Empresas - 4

De acordo, ao SGE, recomendando o envio ao Colegiado.

FERNANDO SOARES VIEIRA
Superintendente de Relacdes com Empresas

Ciente, a EXE

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral

1 - Art. 13. E vedada a emiss&o de acdes por preco inferior ao seu valor nominal.

§ 22 A contribuicao do subscritor que ultrapassar o valor nominal constituirad reserva de capital (artigo 182, § 19)

Art. 14. O preco de emissdo das agdes sem valor nominal serd fixado, na constituicdo da companbhia, pelos fundadores, e no
aumento de capital, pela assembléia-geral ou pelo conselho de administracao (artigos 166 e 170, § 29).

Paragrafo Unico. O preco de emissdo pode ser fixado com parte destinada a formacdo de reserva de capital; na emissao de acoes
preferenciais com prioridade no reembolso do capital, somente a parcela que ultrapassar o valor de reembolso podera ter essa
destinacao.

Art. 167. A reserva de capital constituida por ocasido do balanco de encerramento do exercicio social e resultante da correcao
monetaria do capital realizado (artigo 182, § 22) sera capitalizada por deliberacdo da assembléia-geral ordinaria que aprovar o
balanco.

Art. 182. A conta do capital social discriminard o montante subscrito e, por deducao, a parcela ainda nao realizada.

§ 2° Serd ainda registrado como reserva de capital o resultado da correcdo monetaria do capital realizado, enquanto nao
capitalizado.

2 - CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades AnGnimas, volume 3. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 681 a 707



A norma apresenta duas inovacdes importantes: estabelece exaustivamente as duas hipéteses de reducao voluntaria, a saber,
perda ou capital excessivo.

Causas da reducgao

Somente as duas hipdteses que a lei enumera como suscetiveis de deliberagao voluntéria da assembleia geral serdo eficazes,
sendo nula qualquer reducao que as extravase, direta ou indiretamente. As causas concretas para determinada companhia
proceder a reducao ndo interferem na analise de sua eficacia juridica, desde que se enquadrem nos dois casos legalmente
admitidos.

[....]

Na hipdtese de reducdo real ou efetiva - por excesso de capital -, hd diminuicdo do patrimdnio, porque é parcela dele que sera
distribuida entre os acionistas, com a consequente diminui¢do do lastro patrimonial.

A configuracao do capital excessivo da-se quando, via de regra, ndo teve a companhia o desenvolvimento esperado, ficando parte
do capital inativo; ou, entdo, por razdes circunstanciais que determinam a sua ndo movimentagao. Em ambas as hipéteses,
configura-se a nao produtividade do capital, passando a representar uma carga financeira, ja que apenas parte dele desempenha
sua fungdo. Evidentemente que se trata, hoje em dia, de hipdtese superada, diante das inimeras opcdes que oferece o mercado de
capitais, na aplicacao de recursos em atividades ndo operacionais. De resto, é o que fazem as companhias, em geral, ndo s6 com o
capital excedente, como também com as reservas constituidas. Daf ser rarissimo ocorrer a reducdo de capital por excesso.
Oposicao dos credores

Em todo o caso, a eficacia da deliberagdo da assembleia geral estara sujeita a aprovacao dos credores.

Ap6s cumpridos todos esses procedimentos, havera restituicdo aos acionistas das importancias correspondentes ao excesso. Essa
restituicdo serd em moeda corrente nacional ou por liberacdo das parcelas devidas por subscricao ou, ainda, em bens. Nao se
confunde com a reducdo por amortizacao, ja que, nesse caso, nao ha reducdo do capital (art. 44).

9 Documento assinado eletronicamente por Vinicius Almeida Janela,
hd CVM @ Analista, em 10/09/2024, as 11:31, com fundamento no art. 62 do Decreto n®
eletronica 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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