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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° 19957.000142/2024-81
Reg. Col. 3137/24

Assunto: Recurso sobre a possibilidade de reducéo do capital social
em razdo do mesmo ser considerado excessivo, com a
destinag&o de recursos exclusivamente a reserva de capital.

Relatoria: Superintendéncia de Relagdes com Empresas - SEP
Voto: Presidente Jodo Pedro Nascimento
Voto
l. INTRODUGAO
1. Trata-se de recurso ao Colegiado da CVM (“Recurso”) interposto pelos

administradores da Profarma Distribuidora de Produtos Farmacéuticos S.A.
(“Profarma” ou “Companhia™) contra entendimento da Superintendéncia de Relagdes
com Empresas (“SEP” ou “Area Técnica”) consubstanciado no Parecer Técnico
43/2024-CVM/SEP/GEA-4 ("Parecer Técnico 43")! e no Oficio de Alerta 6/2024-
CVM/SEP/GEA-4 ("Oficio de Alerta™)?. A Companhia requereu que o presente Recurso
fosse também recebido na forma de consulta, nos termos do art. 13 da Lei n° 6.385/1976
e do art. 4°, §8°, da Resolugdo CVM n° 45/2021 (“RCVM 45”).

2. Em 05/12/2023, a Profarma divulgou Fato Relevante informando que o seu
Conselho de Administracdo havia aprovado proposta de reducdo de capital social da
Companhia, por ser considerado excessivo, no valor de R$125.000.000,00 (cento e vinte
e cinco milhdes de reais), com a destinacdo para reserva de capital, sem distribuicdo de
caixa aos acionistas.® A referida proposta foi aprovada pela unanimidade dos acionistas

! Parecer Técnico 43 (Doc. n° 2076503)

2 Oficio de Alerta 6 (Doc. n° 2076507)

% Ainda, de acordo com o referido Fato Relevante: “A Reducgdo de Capital, nos termos propostos, ndo
resultara em diminui¢do do patriménio liquido da Companhia. A constituicdo da reserva de capital da
continuidade ao planejamento estratégico de geragdo 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,
81° da Lei das S.A.; a eventual aprovacdo das operac@es autorizadas pelo artigo 200 da Lei das S.A.,
incluindo recompra de acfes de emissdo da prdépria Companhia. Caso aprovada em assembleia geral
extraordinéria, a efetivacdo da reducdo de capital ora proposta estara sujeita ao decurso do prazo para
oposicéo de credores de 60 (sessenta) dias contados a partir da publicacdo da respectiva ata, conforme
previsto no artigo 174 da Lei das S.A.” (Doc. n® 1953608)
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da Companhia presentes a Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 05/01/2024
(“AGE”).*

3. Em virtude da referida reducdo de capital, o valor da reducdo deveria ser
integralmente restituido aos acionistas, uma vez que: (i) o fundamento da reducéo de
capital foi a consideragéo de que este seria excessivo, na forma da parte final do caput do
art. 173 da Lei n° 6.404/1976; e (ii) o capital social ja estava integralizado, aplicando-se
o disposto no caput do art. 174 da Lei n° 6.404/1976 (“LSA”).

4. Apds a analise da manifestacdo dos administradores, a SEP elaborou o Parecer
Técnico 43, em que concluiu pela irregularidade da proposta de reducdo de capital da
Proforma aprovada na AGE. Em sintese, a SEP considerou que: (i) ndo ha previsao legal
para a constituicao de reserva de capital na hipdtese de excesso de capital; e (ii) as reservas
de capital possuem regras especificas de constituicdo, dispostas nos arts. 13, 14, 167 e
182 da LSA, que néo incluem o expediente proposto pela administracdo e aprovado em
AGE pelos acionistas da Companhia.

5. Ato continuo, em 01/07/2024, a Area Técnica encaminhou Oficio de Alerta,
solicitando que a Companhia cumprisse com as disposicdes contidas nos arts. 173° e 1748
da LSA, tomando medidas para regularizar a referida operacao de reducéo do capital.

4 De acordo com a Ata da AGE de 05/01/2024 (Doc. n° 1953881), a reduc&o do capital social da Companhia,
por excesso, no valor de R$125.000.000,00 (cento e vinte e cinco milhes de reais) foi aprovada pela
unanimidade dos presentes, que correspondiam a 92.204.822 (noventa e duas milhdes, duzentas e quatro
mil, oitocentas e vinte e duas) acdes, que a época representavam 75,20% (setenta e cinco virgula vinte por
cento) do capital social total da Companhia.

> LSA. Art. 173. “A assembléia-geral podera deliberar a reducéo do capital social se houver perda, até o
montante dos prejuizos acumulados, ou se julga-lo excessivo. §1° A proposta de reducdo do capital social,
guando de iniciativa dos administradores, ndo podera ser submetida a deliberagdo da assembléia-geral
sem o parecer do conselho fiscal, se em funcionamento. §2° A partir da deliberagéo de reducéo ficaréo
suspensos os direitos correspondentes as ac¢des cujos certificados tenham sido emitidos, até que sejam
apresentados a companhia para substitui¢do.”

6 LSA. Art. 174. “Ressalvado o disposto nos artigos 45 e 107, a reducdo do capital social com restituicéo
aos acionistas de parte do valor das aces, ou pela diminui¢do do valor destas, quando néo integralizadas,
a importancia das entradas, s6 se tornara efetiva 60 (sessenta) dias apds a publicacdo da ata da
assembléia-geral que a tiver deliberado. 81° Durante o prazo previsto neste artigo, os credores
quirografarios por titulos anteriores a data da publicacio da ata poderdo, mediante notificacdo, de que se
dara ciéncia ao registro do comércio da sede da companhia, opor-se a reducéo do capital; decairéo desse
direito os credores que o ndo exercerem dentro do prazo. §2° Findo o prazo, a ata da assembléia-geral
que houver deliberado a reducéo podera ser arquivada se ndo tiver havido oposicao ou, se tiver havido
oposicao de algum credor, desde que feita a prova do pagamento do seu crédito ou do depo6sito judicial da
importancia respectiva. §3° Se houver em circulagdo debéntures emitidas pela companhia, a reducéo do
capital, nos casos previstos neste artigo, nao podera ser efetivada sem prévia aprovagao pela maioria dos
debenturistas, reunidos em assembléia especial.”
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6. A Profarma interp0s recurso contra esse entendimento, em que pleiteia a
reforma da posicao da SEP, com base nos seguintes argumentos:

I. ndo ha mencdo expressa no texto legal que determine que a reducédo
voluntaria de capital por excesso sempre deva ser realizada mediante
devolucdo do capital aos acionistas;

ii. embora a reducdo de capital ndo estivesse abrangida pelas diretrizes do
art. 174 da LSA, a Companhia concedeu aos credores quirografarios
prazo para eventual manifestacdo de oposicao, ndo tendo sido recebida
nenhuma manifestacdo contréria; e

iii. ndo ha qualquer ilegalidade na destinacdo dos recursos provenientes da
reducdo de capital para a conta de reserva de capital, porquanto tais
recursos advém, originariamente, da contribuigcdo dos acionistas para o
patrimoénio liquido, de modo que verter a destinacdo estaria em
harmonia com o disposto nos arts. 13, 14 e 182 da LSA.

7. A Companhia solicitou, ainda, que o recurso fosse recebido sob forma de
consulta, nos termos do art. 13 da Lei n° 6.385/1976 e do art. 4°, §8°, da RCVM 45, tendo
em vista a relevancia das questdes juridicas abordadas. Em 24/09/2024, o Colegiado deu
inicio a analise do recurso, ocasido em que solicitei vistas deste processo.’

1. DO CONHECIMENTO DO RECURSO SOB A FORMA DE CONSULTA

8. Como relatado, a questéo foi originalmente trazida ao Colegiado sob a forma de
recurso contra entendimento da SEP, nos termos do art. 2°, paragrafo tnico®, e art. 3°°,
ambos da Resolugdo CVM n° 46/2021 (“RCVM 46”). Na ocasido, a Profarma solicitou
que o recurso fosse também recebido na forma de consulta, conforme dispde o art. 13 da
Lei n®6.385/1976 e o art. 4°, §8°, da RCVM 45.

" Doc. n° 2148663.

8 Resolucdo CVM n° 46/2021. Art. 2°. “Das decisdes proferidas pelas Superintendéncias da Comiss&o de
Valores Mobilidrios — CVM cabe recurso para o Colegiado no prazo de 15 (quinze) dias Uteis, contados
da sua ciéncia pelo interessado. Paragrafo Unico. O disposto no caput também se aplica a opinides,
manifestacdes de entendimento e pareceres das Superintendéncias, exceto quando proferidas de modo a
subsidiar necessaria decisdo posterior do Colegiado sobre o mesmo objeto. ”

% Resolucio CVM n° 46/2021. “Art. 3° O recurso deve ser apresentado em peticdo escrita e fundamentada,
acompanhada dos documentos em que se basear, sendo dirigido a Superintendéncia que houver proferido
a decisdo impugnada.”
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9. O Oficio de Alerta expedido pela SEP mantém-se valido, inclusive no que se
refere as recomendacdes ali descritas, as quais — inclusive e conforme o caso — podem
vir a ser adotadas seguindo as razdes e fundamentos expostos neste voto.

10. A operacdo de reducdo de capital trazida nestes autos comporta nuances e
especificidades que, até o momento, ainda ndo foram apreciadas pelo Colegiado da
CVM.10

11. Respeitosamente, entendo que os precedentes citados pela SEP dizem respeito
a operacOes com caracteristicas distintas da reducdo de capital aprovada pela Profarma,
0 que suscita uma manifestacdo especifica sobre a possibilidade de operacdo de reducdo
de capital excessivo, com destinacao dos recursos a conta de reserva de capital.

12. Nesse sentido, faco referéncia a manifestacdo da B3, que classificou a operacdo
de redugdo de capital como “diferente do usual” e indicou “ser primeira vez que nos
deparamos com a destinag&o do valor para a conta de reserva de capital”.!!

13. Tendo em vista o ineditismo e a relevancia das questfes envolvidas, voto pelo
conhecimento do presente recurso como consulta, nos termos do art. 13 da Lei n°

6.385/1976 e 0 art. 4°, §8°, da RCVM 45%2,

14, Penso que esta decisdo do Colegiado servird como importante precedente para

10 A esse respeito, veja-se Processo CVM n® 19957.004239/2022-00, Voto do Pres. Jodo Pedro Nascimento,
j. em 05/12/2025.

11 Doc. n° 1953587.

12 Apesar disso, destaco que nos termos do art. 4°, I, “b” da RCVM 45, cabe as superintendéncias da CVM
a decisdo de deixar de lavrar termo de acusacdo em prol da utilizagdo de outros instrumentos ou medidas
de supervisao que julgarem mais efetivos, dentre os quais, a expedi¢do de oficio de alerta. No caso concreto,
a decisdo da SEP pela expedi¢do do Oficio de Alerta esta adequadamente fundamentada, conforme as
razdes transcritas no Parecer Técnico 43 (Doc. n°1989045), acompanhada de manifestacdo da PFE (Doc.
n° 2007795). Da mesma forma, os recorrentes ndo lograram demonstrar a dissondncia da decisdo com
entendimento prevalecente no Colegiado. N&o obstante, o presente Recurso contesta o entendimento da
SEP no Parecer Técnico 43, que subsidiou as suas conclusdes pela irregularidade da reducdo de capital da
Profarma. N&o se trata, portanto, de recurso contra a decisdo pela expedi¢do do Oficio de Alerta como
medida de supervisao alternativa a lavra de termo de acusagdo, somente possivel nas hipoteses previstas no
art. 4°, 84°, da RCVM 45. Néo obstante, o presente Recurso contesta o entendimento da SEP no Parecer
Técnico 43, que subsidiou as suas conclusdes pela irregularidade da reducéo de capital da Profarma. Ndo
se trata, portanto, de recurso contra a decisdo pela expedicdo do Oficio de Alerta como medida de
supervisao alternativa a lavra de termo de acusacdo, somente possivel nas hipoteses previstas no art. 4°,
84°, da RCVM 45. Sendo assim, e em linha com a minha manifesta¢do de voto no Processo CVM n°
19957.004239/2022-00, j. em 05/12/2023, apesar de possivel conhecer o expediente na forma de recurso,
tendo em vista as caracteristicas do caso concreto, entendo que ele deve ser conhecido na forma de consulta.
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orientar o mercado sobre a regularidade e os limites aplicaveis a operacdo de reducéo de
capital, em razdo do capital social ser considerado excessivo, na qual se pretende
promover a destinacdo dos recursos a reserva de capital.

15. Além disso, penso que a solucdo aqui trazida representa uma solucao viavel
para dar cumprimento ao Oficio de Alerta da SEP e possibilitar a esséncia da operacéo
pretendida pela Profarma, com a alocacgdo de recursos que estavam mantidos na conta
de capital social para a conta de reserva de capital, respeitando os cuidados sistémicos
da LSA.

I1l.  CONSIDERACOES TEORICAS: O REGIME JURIDICO DA REDUCAO DE CAPITAL

16. O capital social designa a cifra contabil fixada no Estatuto Social, que representa
o montante formado pela contribuicdo dos socios para a consecucao dos negdcios sociais.
No regime societario, exerce a funcdo de garantia indireta para os credores, bem como
funciona como medida dos direitos patrimoniais e politicos dos acionistas.* A LSA adota
um sistema rigido de protecdo do capital social, somente admitida a sua alteracdo nas
hipGteses minuciosamente disciplinadas em lei, em observancia dos principios da fixidez
e da intangibilidade®®.

17. Como informam os Principios de Governanga Corporativa do G20/OCDE®, os
6rgdos de administracdo da companhia estdo em melhor posicao para decidir se a estrutura
de capital de uma sociedade é compativel com 0s objetivos estratégicos e o apetite de
risco associado a tais objetivos, observadas as restricdes estabelecidas pelos acionistas.
Dessa forma, a administracdo deve monitorar continuamente a estrutura de capital e a

13 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. VON ADAMEK, Marcelo Vieira. “A protecio aos
credores e aos acionistas no aumento de capital”. In. Revista do Advogado, Ano XXVIII, n° 96, marco de
2008. p. 37. Veja-se, também, COPOLA, Marina. “O Capital Social como Instrumento de Protecéo dos
Credores na Lei n. 6.404/1976” In. FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes. (org.) Direito
Societario Contemporaneo I1. SP, Malheiros. 2015.

4 Sobre o contetido dos principios da fixidez e da intangibilidade do capital social, Alfredo Lamy Filho
observa que: “O capital social estipulado no estatuto é fixo — ndo pode ser modificado a nédo ser nos casos
e com observancia das normas legais. A fixidez protege os credores sociais contra sua reducdo por
deliberacao dos acionistas. (...) Firmados os principios da unidade e realidade do capital no momento em
que se constitui a sociedade, e da irrevogabilidade das presta¢des feitas, a garantia dos credores exigia
que tal fundo perpétuo permanecesse intangivel, como observa Ascarelli, enquanto a sociedade
continuasse operando e seus credores ndo tivessem sido pagos: — esse 0 principio da intangibilidade do
capital social”. LAMY FILHO, Alfredo. “Capital social”. In: BULHOES PEDREIRA, José Luiz; LAMY
FILHO, Alfredo (coords.). Direito das Companhias. 22 ed. atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017 p.
146

15 OECD (2024), Principios de Governac¢io Corporativa do G20/0OCDE 2023. “Principio VI.C.2.”.
OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/58478f0f-pt.
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suficiéncia deste, levando em consideracao diferentes cenarios e circunstancias.

18. As normas da LSA sobre a formacéo e a modificacdo do capital social visam a
proteger os interesses de credores e sdcios, sendo expressamente admitida a reducéo de
capital nas hipoteses admitidas em lei.

19. Os arts. 173 e 174 da LSA preveem apenas e tdo-somente duas modalidades
voluntarias de reducdo de capital: (i) reducdo por perdas (ou para absorcdo dos
prejuizos acumulados); e (ii) reducao por excesso (ou por exuberancia).

20. Ha também outros dispositivos na LSA que regulam hipoteses de extincao de
acOes que eventualmente podem implicar na reducéo do capital social, quais sejam: (i)
acOes em comisso (art. 107); (ii) reembolso de acGes (art. 45, 86°); (iii) cancelamento de
acOes em tesouraria (art. 30, 81°, alinea "b"); (iv) resgate de acdes (art. 44, §1°); (v)
operacdes de incorporacao, fusdo ou cisdo com incorporacao (art. 226, 81°); e (vi) cisdo
parcial (art. 229). Em todas estas hipoteses, a reducdo de capital € uma consequéncia de
outras operacdes societarias, ndo sendo, portanto, casos voluntarios de reducdo de
capital.

21. A reducdo por perdas refere-se a operacao contabil de saneamento financeiro
para permitir a absorcao dos prejuizos acumulados, de modo a ajustar o capital social com
o patriménio real da companhia. Esta operacdo costuma ser classificada como reducéo
“nominal” ou “contabil”, pois ndo ha efetivamente uma reducdo do capital aplicado na
companhia, mas apenas uma modificagcdo no montante da cifra de capital constante do
estatuto social para ajusta-lo a realidade do patrimdnio da companhia.® A reducio por
perdas é frequentemente empregada no redimensionamento da estrutura de capital da
companhia, funcionando como um ‘“saneamento contabil”, a fim de restabelecer o
equilibrio das financas corporativas.

22. Por sua vez, a reducgao por excesso pressupde uma deliberacdo da Assembleia
Geral que julgue o capital excessivo em relacdo as necessidades atuais da companhia, seja
porque parte do capital fixado no estatuto tornou-se desnecessario para a consecucdo do
objeto social, seja pela obtencéo de outras fontes de recurso para financiamento de suas
atividades sociais, seja pela frustracdo de negocios ou atividades que a sociedade

16 ARAGAO, Paulo Cezar; CRUZ, Gisela Sampaio da. “Alguns Aspectos da Redugdo de Capital das
Sociedades Andénimas”. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de. ARAGAO, Leandro Santos de (coord.)
Reorganizacao Societaria. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005. p. 155.
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pretendia desenvolver ou até mesmo outras hipoteses alinhadas ao interesse social .’

23. Em diversas situag¢6es ordinarias ao longo da existéncia da companhia, pode ser
recomendavel a reducdo do capital social em face da alteracdo das circunstancias que
justificaram a fixacdo desta cifra. Menciona-se, por exemplo, a descontinuidade de
negadcios e projetos, a existéncia de recursos desnecessarios e o reconhecimento de perdas
irreparaveis.’® A Assembleia Geral, enquanto 6rgdo maximo da companhia, possui
competéncia exclusiva para deliberar a reducdo do capital social.

24. O art. 174 da LSA disciplina o procedimento para a reducéo do capital social
com restituicdo aos acionistas de parte do valor das acGes, ou pela diminuicéo do valor
destas, quando ndo integralizadas, a importancia das entradas.

25. O referido dispositivo deve ser lido em conjunto com o art. 173, pois fornece
as diretrizes sobre a destinagdo do capital excedente nas hipoteses de reducdo por
excesso. Como serd explorado nas secdes a seguir, a operacdo gera um crédito aos
acionistas perante a companhia, que Ihes concede o direito a receber o pagamento da
restituicdo. Por isso, a redugdo serd real ou efetiva, uma vez que importard em
diminuicdo do patriménio liquido da companhia na mesma propor¢do da assuncdo de
novo passivo no balango patrimonial .*°

26. Como também sera aprofundado na secdo a seguir, esta logica ndo obriga,
necessariamente, a imediata saida de dinheiro do caixa da companhia em favor dos
acionistas. A restituicdo dos acionistas, a partir da concesséo de direitos sobre o capital
excedente, ndo se confunde com o seu pagamento ou liquidacao financeira. A meu ver,
h& meios validos de conversdo do crédito dos acionistas a conta de reserva de capital,
antes mesmo de qualquer alteracdo no caixa da companhia.

7 No caso da reducéo por excesso, a finalidade da reduco é "eliminar o peso morto que onera a sociedade”.
(CARVALHO DE MENDONCGCA, Jodo Xavier. Tratado de Direito Comercial Brasileiro, v. 2, tomo LI,
atualizado por Ruymar de Lima Nucci. Campinas: Bookseller, 2001, p. 454.)

18 "Valiosos motivos podem aconselhar a redugdo ou diminuigdo do capital social da sociedade anénima.
Mudam-se as circunstancias, malogram-se as previsfes com que se contava na época da sua constituicdo
e que justificavam grande capital, diminuem permanentemente os lucros ou perde-se parte desse capital”
(CARVALHO DE MENDONCA, Jodo Xavier. Tratado de Direito Comercial Brasileiro, v. 2, tomo LI,
atualizado por Ruymar de Lima Nucci. Campinas: Bookseller, 2001, p. 454.)

19 EIZIRIK, Nelson. "Incorporacéo de reservas de capital ao capital social seguida da reducéo do capital -
legitimidade da operacdo”, Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro - ROM, n°
115, S&o Paulo: Malheiros, jul.-set./1 999, pp. 255 e ss.
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V. MERITO

AV DA OPERACAO DE REDUCAO DE CAPITAL POR EXCESSO COM DESTINACAO DE
RECURSOS A RESERVA DE CAPITAL

217. O presente Recurso trata da regularidade da operacéo de redugédo voluntéria do
capital social, por ser considerado excessivo ao desenvolvimento das atividades sociais,
com a destinacdo dos recursos correspondentes exclusivamente a reserva de capital, sem
qualquer distribuigédo de caixa aos acionistas.

28. Inicialmente, cumpre destacar que a reducéo de capital objeto do Recurso difere
substancialmente das operagdes apreciadas anteriormente por este Colegiado. Nos
Processos Administrativos CVM n° RJ2005/3786 e n° RJ2006/0469, mencionados pela
SEP no Parecer Técnico 43, discutia-se a possibilidade de uma companhia reduzir o seu
capital social com a finalidade precipua de recompor a reserva de capital.?> Em outras
palavras, questionava-se a possibilidade de se adotar um novo fundamento para a reducao
de capital, afora os originalmente estipulados pelo art. 173 da LSA, quais sejam: (i) a
absorcdo de prejuizos suportado pela companhia; e (ii) o excesso de capital.

29. Em ambos os casos, o Colegiado acompanhou o entendimento da SEP e
consignou que a operagdo em questdo carecia “de sustentacdo legal para que lhe seja
concedida a autorizacdo pela CVM, uma vez que a lei societaria determina de forma
clara, restritiva e exaustiva as hipdteses em que a reducéo de capital é autorizada, dentre
elas néo estando presente a reducé@o do capital social para composi¢éo da reserva de
capital "%

30. No caso em tela, ndo se trata de criar uma hipdtese adicional para a reducéao de
capital, extrapolando as duas modalidades taxativamente previstas na LSA. A esse

20 O Processo Administrativo CVM n° RJ2005/3786, Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco Castro, j. em
23/08/2005, tratou de recurso interposto pela Rio Grande Energia S/A contra decisdo da SEP, que negou
autorizagdo para a companhia reduzir seu capital social com o objetivo de recompor reservas de capital. A
RGE buscava ajustar contabilmente o agio gerado pela incorporacdo reversa da sociedade DOC-3 e
adequar-se as exigéncias da ANEEL, propondo transferir valores do capital social para reservas de capital
e realizar ajustes contabeis especificos. No Processo Administrativo CVM n° RJ2006/0469, Dir. Rel. Sergio
Weguelin, j. em 04/12/2007, a Rio Grande Energia S/A reformulou o plano, alegando que a "reversao de
lancamentos contébeis passados" se deu para absorver prejuizos acumulados. A SEP manteve a rejeicéo,
alegando que a nova proposta ainda configurava reducédo de capital para recompor reservas, sem base legal.
Em ambos os casos, o Colegiado negou provimento ao recurso, acompanhando o entendimento da Area
Técnica.

21 Processo Administrativo CVM n° RJ2006/0469, Dir. Rel. Sergio Weguelin, j. em 04/12/2007.
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respeito, este Colegiado ja se manifestou no sentido de que ndo caberia a CVM expandir
as hipdteses de reducéo voluntaria de capital para além dos casos admitidos em lei (por
perdas e por excesso)?.

31. A controvérsia aqui envolve determinar se € possivel a reducéo de capital, por
ser considerado excessivo (i.e., dentro das hipdteses do art. 173 da LSA), com a
destinacdo dos valores correspondentes exclusivamente para compor a reserva de
capital, sem restituicdo mediante pagamento em dinheiro aos acionistas.

32. A lei societaria ndo dispde de uma vedacdo expressa a realizacdo de uma
reducdo de capital sem a liquidacdo financeira do montante reduzido a favor dos seus
acionistas, desde que respeitados os demais requisitos legais.

33. De fato, a leitura cuidadosa do art. 174 da LSA ndo permite extrair a priori um
Obice a operacdo em questdo, uma vez que o texto legal ndo condiciona a eficécia da
reducdo de capital a restituicdo integral dos valores correspondentes mediante o
pagamento em dinheiro aos acionistas. Na realidade, o dispositivo disciplina o
procedimento a ser respeitado quando a reducéo de capital for feita com a restituicéo aos
acionistas de parte do valor das acdes.

34. Na doutrina, registra-se a existéncia de respeitaveis posicionamentos
favoraveis a admissibilidade da reducédo de capital com destinacdo dos recursos a conta
de reserva de capital, transcritos a seguir:

“A tecnica financeira engendrou, sob a denominagdo de saneamento
financeiro, uma operacdo contébil pela qual a reducdo de capital se
positiva com certa elegancia. (...) O saneamento € a operacdo contabil
gue tem por fim fazer aparecer a crédito de conta de lucros e perdas
um lucro extraordinario, que servira para absorver 0s prejuizos
anteriores, para amortizar certas verbas do ativo e mesmo criar
reservas”. (VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades por
Acdbes - Comentarios ao Decreto-Lei n® 2.627 de 26 de setembro de
1940. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1959. p. 577). (grifei)

22 Nesse sentido, fago referéncia a trecho do Voto do entdo Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco Castro no
ambito do Processo Administrativo CVM n°® RJ2005/3786, j. em 23/08/2005: “N&o compete a esta CVM
ampliar a expressa determinagdo do art. 173, da Lei n.° 6.404/76, sob pena de surgirem indmeras
possibilidades de diminuicao do capital ndo previstas em lei”.
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“IN]a hipdtese de reducdo do capital, ha efetiva diminuicdo do
patrimdnio porque é uma parcela deste que se distribui entre os
acionistas, com diminuicdo da garantia dos credores. O mesmo
ocorreria se a sociedade procedesse a uma reducdo de seu capital,
levando a uma conta de reserva o montante que ficou disponivel
pela reducdo”. (BATALHA, Wilson de Souza Campos.
Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas (Lei n° 6.404 de 15 de
Dezembro de 1976). Rio de Janeiro: Forense, 3 v, 1977). (grifei)

[N]ada 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 restituicdo aos acionistas de parte do valor de
suas agdes — a lei brasileira ndo veda a reducéo de capital para a
constituicdo ou incremento de reservas”. (ROSMAN, Luiz Alberto
Colonna. “Reducio do capital”. In:. BULHOES PEDREIRA, José
Luiz; LAMY FILHO, Alfredo (coords.). Direito das Companhias.
28 ed. atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 1077).

35. H& também importantes posi¢bes dissidentes na doutrina, no sentido da
inadmissibilidade da reducdo de capital, com constituicdo de reservas, conforme apontado
no Parecer Técnico N° 15 da SEP (Doc. n® 1989045). Nesse sentido, Modesto Carvalhosa
sustenta que:

“Somente as duas hipéteses que a lei enumera como suscetiveis de
deliberacdo voluntéria da assembléia geral serdo eficazes, sendo nula
qualquer reducdo que as extravase, direta ou indiretamente. As causas
concretas para determinada companhia proceder a redugdo ndao
interferem na analise de sua eficacia juridica, desde que se enquadrem
nos dois casos legalmente admitidos. (...) 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 subscri¢do ou, ainda,
em bens”. (CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de
Sociedades Andnimas, volume 3. S&o Paulo: Saraiva, 2011, p. 681 a
707)

36. No caso em analise, a companhia sustenta que a Assembleia Geral poderia
legitimamente aprovar a reducdo do capital por considerd-lo excessivo frente as
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necessidades da companhia e incorporar o excedente disponivel a conta de reserva de
capital.

37. Sob a dtica da protecdo aos credores, a principio, a capitalizacdo a conta de
reserva ndo abala a garantia indireta disponivel, haja vista que ndo ha uma saida imediata
de caixa para restituicdo direta aos acionistas e 0s recursos sao mantidos no patrimonio
da companhia. Nesse raciocinio, se a Assembleia Geral pode aprovar a reducao voluntaria
do capital para restitui-lo aos acionistas, poderia, com maior razdo, reduzir o capital e
manté-lo no patriménio da companhia, como reserva.?*24

38. Da perspectiva dos acionistas, a aprovacdo da reducao do capital para ajusta-lo
a realidade da companhia, por ser considerado excessivo, tem como efeito a constituicao
de um crédito em favor dos acionistas, na propor¢do de suas participacdes no capital
social. Os acionistas reunidos em Assembleia Geral, enquanto titulares desse crédito,
poderiam optar por ndo receber diretamente o montante correspondente ao capital
reduzido, mas manté-lo na companhia, fazendo novo aporte com destinacédo substancial
dos recursos para a reserva de capital.

39. A SEP pondera que “embora haja uma declaragdo formal de que se trata de
uma deliberacdo por reducdo de capital por excesso, a destinacéo do valor a conta de
reserva de capital e os proprios termos da proposta e de sua divulgacdo ao mercado

desnuda a efetiva natureza da operacdo” >

40. Concordo em partes com a SEP, mas também n&do concordo integralmente com
a Profarma. A toda evidéncia, a reducdo de capital por excesso sem a distribuicédo direta
e automatica dos valores excedentes aos socios apos a reducdo é possivel, em tese, desde

23 Sobre esse ponto, Luiz Alberto Colonna Rosman esclarece: “[E]mbora ndo especificamente regulada na
lei brasileira, ndo é vedada a reducdo de capital social de companhia para constitui¢do de reservas — ao
invés de sua restituicdo aos acionistas. Trata-se (...) de operagdo que representa o contraponto do aumento
de capital por incorporacéo de reservas. (...) A LSA ndo se refere a hipotese de reducdo do capital para
constituicdo, ou reconstituicao 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 no patrimdénio da companhia, como
reserva”. (ROSMAN, Luiz Alberto Colonna. “Redugao do capital”. In: BULHOES PEDREIRA, José Luiz;
LAMY FILHO, Alfredo (coords.). Direito das Companhias. 22 ed. atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense,
2017, p. 1077.)

24 Como explorarei abaixo em maiores detalhes, tendo em vista a maior flexibilidade para utilizacdo dos
valores mantidos na conta de reserva de capital, tal operacdo ndo é inteiramente neutra em relacdo aos
credores da companhia.

%5 Veja-se a respeito o Parecer Técnico n® 61/2024-CVM/SEP/GEA-4 (“Parecer Técnico SEP 61”).
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que respeitadas as demais normas aplicaveis.?®

41. Para isso, existem alguns procedimentos e cuidados adicionais para que a
incorporacdo dos recursos provenientes da reducao de capital por excesso a reserva de
capital seja aderente ao sistema da LSA. A consisténcia da operacao com a lei societéria,
enquanto sistema normativo, é fundamental para preservar o arcabouco de protecdo aos
credores e a higidez das relagdes internas da companhia.

42. A proxima subsecdo se ocupa de examinar 0s requisitos para que a operagao
objeto da consulta seja aderente as regras societarias e regulamentares aplicaveis.

VII. REQUISITOS PARA A OPERACAO

43. Como visto, a reducdo de capital por excesso sem pagamento imediato dos
valores correspondentes aos acionistas ndo estaria vedada a priori pelos arts. 173 e 174
da LSA. Contudo, a operacdo como pretendida pelos recorrentes precisa de adequacdes
para estar plenamente alinhada a interpretacdo sistémica da LSA.

44, A esse respeito, 0s §881° e 2° do art. 182 da LSA estabelecem que devem ser
registradas como reserva de capital as contas que registrarem: (i) a contribuicdo do
subscritor de acfes que ultrapassar o valor nominal e a parte do preco de emissao das
acOes sem valor nominal que ultrapassar a importancia destinada a formacao do capital
social, inclusive nos casos de conversdo em acgdes de debéntures ou partes beneficiarias;
(ii) o produto da alienacéo de partes beneficiarias e bonus de subscricao; e (iii) o resultado
da correcdo monetaria do capital realizado, enquanto ndo-capitalizado®’. As contas que

% «“poderia a assembleia de uma sociedade deliberar a reducdo do capital exuberante para destina-lo a
reserva legal ou a reserva estatutaria ou mesmo a reserva voluntaria? Parece-nos que essa explicagdo seja
possivel e que ndo seja necessaria uma direta e automatica distribuicdo, aos socios, dos valores
excedentes apés a reducao, nem mesmo quando se trata de excedente produzido pela exuberancia do
capital social e sua consequente reducao. Na verdade, valores que ja compdem o capital social ou as
reservas a ele vinculadas ja estavam destinados a produtividade e a garantia social. Esses valores ja faziam
parte do patriménio-objeto da sociedade. A sua atribuicdo a conta diversa do patriménio-objeto, e até
mesmo com a mitigacdo do vinculo que os tornava invulneraveis (para a reconstituicdo do capital social
tdo logo este se tornasse menor), ndo resulta em agravamento da posicdo dos sécios, mas em uma
suavizacdo”. (SIMONETTO, Ernesto. La Reduzione de Capital Esuberante. In: Studi in Memoria di
Tullio Ascarelli. Milano, Giuffre, v. 1V, 1969, p. 2119-2163) (grifei) (tradugdo livre)

2T <LLSA, Art. 167. A reserva de capital constituida por ocasio do balango de encerramento do exercicio
social e resultante da correcdo monetaria do capital realizado (artigo 182, § 2°) sera capitalizada por
deliberacao da assembléia-geral ordinaria que aprovar o balango”.
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podem ser registradas como reserva de capital compdem um rol taxativo.?-2°

45. Como consta da Nota Explicativa a Instru¢ao CVM n° 469/2008, “as reservas
de capital devem refletir, essencialmente, as contribuicdes feitas pelos acionistas que
estejam diretamente relacionadas a formacdo ou ao incremento do capital social”.
Nesse sentido, a Lei n°® 11.638/2007 extinguiu as reservas de capital “Prémio Recebido
na Emissdo de Debéntures” ¢ “Doagdes e Subvengdo para Investimento”, incluindo
apenas aquelas contribuicdes com vinculo direto com a formacédo ou ao incremento do
capital social.

46. A constituicdo das reservas de capital envolve um procedimento especifico,
em que a companhia resolve constituir fundos proprios, dotados para uma destinacdo
especial. Nessa visdo, as reservas de capital estdo sujeitas a um regime intermediario
entre o do capital social e o das reservas de lucro.*

i) Deum lado, os recursos da reserva de capital (tal como do capital
social) ndo podem ser distribuidos como dividendos, salvo na hipbtese
do dividendo cumulativo das a¢Oes preferenciais de que trata 0 § 6° do
artigo 17 da LSA; e

ii) De outro lado, como as reservas de capital se originam de
contribuicdes que ndo visam a formar capital social, elas ndo estéo
submetidas ao regime do capital social, podendo ser destinadas pela
companhia para as finalidades previstas em lei, sem necessidade de
manifestacdo de credores.

47. De acordo com o art. 200 da LSA, a reserva de capital somente pode ser
utilizada para (i) absorcéo de prejuizos que ultrapassarem os lucros acumulados e as

28 parecer CVM/SJU n. 028/81: "A reserva de capital ndo pode ser formada com retencéo de parte dos
lucros do exercicio social, sendo taxativa a enumeragao das contas que dela fazem parte contida no art.
182, paragrafo primeiro, da Lei n. 6.404/76".

29 \eja-se a este respeito o Parecer Técnico SEP 61, no sentido de que “as possibilidades de capitalizagdo
das reservas de capital estdo contidas nos artigos 13, 14, 167 e 182, ndo havendo previsao de hip6tese de
constituicdo das reservas de capital a partir da reducéo de capital, 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 RJ 2003/2367)”.

30 PIVA, Luiz Carlos “Lucros, Reservas e Dividendos”. In: BULHOES PEDREIRA, José Luiz; LAMY
FILHO, Alfredo (coords.). Direito das Companhias. 22 ed. atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p.
1236.
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reservas de lucros; (ii) resgate, reembolso ou compra de acGes; (iii) resgate de partes
beneficiarias; (iv) incorporacao ao capital social; e (v) pagamento de dividendo a agdes
preferenciais, na hipétese do art. 17, 85 da LSA.

48. No caso concreto, a Companhia indicou, inicialmente, que a constituicdo da
reserva de capital possibilitaria, no futuro: “pagamento de proventos em periodo inferior
a 6 (seis) meses, conforme previsto no artigo 204, §1° da Lei das S.A.; a eventual
aprovacdo das operacdes autorizadas pelo artigo 200 da Lei das S.A., incluindo
recompra de acdes de emissdo da propria Companhia”.®!

49. Em primeira analise, tais motivacdes parecem ser desnecessarias ou
desalinhadas com um juizo pela excessividade do capital social da Companhia.

i) Em relacdo ao pagamento de proventos em periodo inferior a 6 (seis)
meses, a realizacdo desta reducdo de capital como etapa preparat6rio nao parece
ser necessario para tal proposito. A este respeito, o Colegiado da CVM entendeu,
em caso precedente apreciado recentemente, que € possivel a distribuicdo de
dividendos intercalares, apurados em balanco referente a periodo inferior ao
semestre, com base em valores constantes da reserva de capital ou reserva de
lucros, desde que atendidos os requisitos legais aplicaveis;*?-3 e

i) Em relacdo as operacBes autorizadas do artigo 200 da LSA,
especialmente a recompra de acfes de emissdo da propria Companhia, deve
haver um cuidado redobrado na supervisao de tais operagdes, com o respeito aos
limites impostos pelo art. 30, 81°, da LSA e da Resolu¢do CVM n° 77/2022. Ha
previsdo expressa na legislacdo societaria e na regulacdo da CVM, que a
recompra de acOes deve ser realizada sem diminuigdo do capital social e, em
ultima anélise, na operacdo pretendida o capital social esta sendo diminuido com
a versdo direta dos recursos para a reserva de capital para subsequentemente
realizar recompra de acdes, elemento que deve ser analisado cuidadosamente
para que ndo caracterize um desvio para ndo incidéncia da vedacao expressa. A
LSA é um sistema integrado, com regras especificas de como 0s recursos
ingressam na reserva de capital (art. 182) e de como 0s recursos constantes da

31 Doc. n° 1953608.

32 \Veja-se, a este respeito, o Processo Administrativo CVM n. 19957.014576/2022-05, Rel. SEP, j. em
23/05/2023.

3 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. “Algumas notas sobre a utilizagdo do lucro do exercicio em curso:
dividendo e recompra” In. ADAMEK, Marcelo Vieira Von (org.). Temas de Direito Societario e
Empresarial Contemporaneos, Sdo Paulo: Malheiros, p. 420.
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reserva de capital podem ser utilizados (art. 200).

50. N&o havendo prejuizos a absorver, a incorporacdo ao capital social constitui
um dos possiveis destinos das contas registradas como reserva de capital. Por isso, é
comum se referir a reserva de capital como “quase-capital” ou “capital potencial”, que
podera ser incorporado juridicamente ao capital social mediante aprovagdo de aumento
de capital.>*

51. Aplicar-se-&4 em tal hip6tese o caput do art. 169, que prevé gque “o aumento
mediante capitalizacdo de lucros ou de reservas importara alteracdo do valor nominal
das acOes ou distribuicbes das acbes novas, correspondentes ao aumento, entre
acionistas, na propor¢do do numero de a¢des que possuirem”, sendo que — no caso das
companhias com ac¢des sem valor nominal — a capitalizacdo de lucros ou de reservas
podera ser efetivada sem modificacdo do nimero de acdes, conforme o §1° do art. 169
da LSA.

52. Em que pese a reserva de capital ficar em poder exclusivo da companhia para
aplica-la de acordo com as destinagdes previstas no art. 200 da LSA, os acionistas séo,
em Ultima analise, os beneficiarios sobre essas reservas, possuindo direitos latentes
(droits latents)® sobre elas.®®

53. A aprovacdo da reducdo de capital julgado excessivo tem como efeito a
constituicdo de um débito em nome da sociedade, a que fazem jus os acionistas, na
proporcao de suas participacdes sociais.

54. Nessa perspectiva, ndo poderia a companhia capitalizar tais créditos diretamente
como reserva de capital, convertendo-o integralmente em fundos préprios, uma vez que
tais valores: (i) ndo representam uma das hipoteses legais de origem para a constitui¢ao

3 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada — Arts. 138 a 205. 32 Edigdo Sdo Paulo: Quartier Latin,
2021. p. 506.

% <Le titulaire de I'action n'a pas seulement contre I'emetteur ou I'intermédiaire habilité un droit de créance
qui assujeettit le teneur de comptes a un certain nombre d'obligations rigoureuses. 1l a sur la valeur
représentée par l'incription, un droit gi se rattache a la catégorie des droits réels par les pouvouirs qu'il
confére en vue de son utilisation directe oi immédiate et par son opposabilité absolue. [Em tradugdo livre:
“O titular da acdo possui ndo apenas um direito de crédito contra o emissor ou o intermedidrio autorizado,
gue sujeita 0 administrador a uma série de obrigacdes rigorosas. Ele tem, sobre o valor representado pela
subscricdo, um direito que se enquadra na categoria dos direitos reais, pelos poderes que confere para sua
utilizagdo direta ou imediata e por sua oponibilidade absoluta”. MERLE, Phillipe. Droit commercial:
sociétés commerciales. Paris: Editions Dalloz, 2022. p. 366

3% LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Estudos e Pareceres sobre Sociedades Anénimas. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 1989. p. 173.
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de reservas de capital; e (ii) sdo em Gltima analise créditos dos acionistas, que podem
decidir como pretendem utiliza-los e devem escolher cada um deles se pretendem verter
Ou ndo tais recursos para reserva de capital.

55. Como visto acima, o 81° do art. 182 da LSA prevé um rol taxativo de contas
que podem ser registradas como reservas de capital. Os créditos decorrentes da reducdo
de capital ndo se encontram dentro dessas hipdteses. Nesse sentido, a versdao automatica
do capital social julgado excessivo a conta de reserva de capital ndo parece encontrar
respaldo legal.

56. Além disso, a reducdo do capital para a dotacdo de reservas nao representa o
contraponto perfeito do aumento de capital por incorporacgéo de reservas. Isso porque, no
primeiro caso, 0s acionistas deliberam dispor de um crédito que possuem em face da
companhia e integra-lo ao patriménio da companhia. No aumento de capital por
incorporagdo de reservas, a companhia destina fundos proprios, que estavam
capitalizados como reserva, para incrementar a cifra do capital social.

57. Assim sendo, a operacdo de reducdo com automatica e integral destinacdo a
reserva de capital pretendida pelos consulentes estaria dissonante das regras cogentes para
a composicao/recomposicao das reservas previstas na LSA.

58. A meu ver, a conformidade da operacao pretendida ao sistema da LSA depende
da aprovacao de um novo aumento de capital, mediante a subscricdo publica ou privada
de novas ac¢des, e com atendimento as exigéncias e procedimentos previstos nos art. 170
e ss. da LSA, subsequente a reducdo de capital aprovada, a fim de que os acionistas
titulares do crédito recém-constituido possam decidir se querem ou ndo querem destinar
tais recursos a conta de capital social e o saldo a reserva de capital. A operacdo formaliza
a manifestacdo de vontade dos acionistas em destinar parte do capital reduzido a conta de
reserva de capital.>’

59. A exigéncia dessa formalidade se justifica para que, além da garantia ao direito
de propriedade seja preservada, a origem dos recursos incorporados seja compativel com
a sistematica da lei societaria, notadamente conforme disposto nos arts. 182 e 200 da

37 «“LSA, Art. 14. O preco de emissdo das agGes sem valor nominal serd fixado, na constituicdo da
companhia, pelos fundadores, e no aumento de capital, pela assembléia-geral ou pelo conselho de
administracdo (artigos 166 e 170, § 2°). Paragrafo Unico. O preco de emissdo pode ser fixado com parte
destinada a formagdo de reserva de capital; na emisséo de agdes preferenciais com prioridade no reembolso
do capital, somente a parcela que ultrapassar o valor de reembolso podera ter essa destinagéo”.
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LSA. Do ponto de vista contabil, os créditos correspondentes a cifra reduzida do capital
sdo formalmente destinados a conta de reserva de capital, consubstanciado a vontade dos
acionistas reunidos em Assembleia Geral de manter os recursos no patrimonio da
sociedade, observados os limites previstos no art. 182 da LSA.%®

60. A operacdo de reducdo de capital com destinacdo de recursos a conta de reserva
de capital se aperfeicoaria da seguinte maneira. Em primeiro lugar, a Assembleia Geral
delibera pela reducédo do capital por julga-lo excessivo, na forma prevista no art. 173 da
LSA. Na sequéncia, deveria ser aprovado um aumento de capital para formalizar a
incorporacdo dos recursos excedentes ao patrimonio da sociedade.

61. No contexto do aumento de capital, uma parcela dos recursos correspondentes
ao montante reduzido seria destinada a conta de capital social e o saldo a reserva de
capital. Tratando-se de companhia com a¢6es sem valor nominal, 0 montante passivel de
ser destinado para a reserva de capital sera aquela que ultrapassar o valor destinado ao
capital social, nos termos da alinea “a” do 81° do art. 182 da LSA.

62. A leitura mais adequada recomenda que pelo menos uma parte do aumento do
capital seja destinado a conta de capital social e o saldo poderia ser livremente destinado
a conta de reserva capital®°.

63. Nos termos do art. 13, §2° c¢/c art. 182, 81°, da LSA, a contribuigdo do subscritor
de acGes que ultrapassar o valor nominal e a parte do preco de emissdo das acdes sem
valor nominal que ultrapassar a importancia destinada a formacao do capital social podera
ser registrado em reserva de capital.*°

64. Assim sendo, parte dos recursos disponiveis ap6s a reducdo deveria ser

3 Trata-se de uma operacgdo contabil integrada, que naturalmente ndo envolve a saida literal dos recursos
para o0s acionistas para depois ser novamente aportada em etapa distinta.

39 Ha respeitaveis posicionamentos na doutrina no sentido de que o capital reduzido poderia ser
integralmente vertido a conta de reservas (de lucros ou de capital). Veja-se, por exemplo, Luiz Alberto
Colonna Rosman: “[S]omos de opinido de que a definicdo 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 proprio que formaram o capital social, antes da reducéo. Assim, até o limite dos valores de lucros
acumulados ou reservas de lucros incorporados ao capital em exercicios anteriores, nada obsta que a
reducdo seja destinada a constituicdo ou incremento de reserva de lucros — como se se estivesse, por assim
dizer, revogando a deliberagdo anterior da assembleia de capitalizar as reservas ou lucros.” (ROSMAN,
Luiz Alberto Colonna. “Reducéo do capital”. In: BULHOES PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO,
Alfredo (coords.). Direito das Companhias. 22. ed. atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 1081).
40 Em se tratando de agGes preferenciais com prioridade no reembolso do capital, somente a parcela que
ultrapassar o valor do reembolso pode ser levada a reserva de capital. (Art. 14, §2°, LSA)
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destinada a reforcar a conta de capital social, com o excedente registrado como reserva
de capital, sendo que tal proporcdo pode ser a grande substancia do valor total, uma vez
que estamos diante de a¢fes sem valor nominal.

65. Enquanto titulares do crédito oriundo da reducdo de capital por excesso, 0S
acionistas podem livremente dispor de tal direto, inclusive optando por manté-lo no
patriménio da companhia. Exige-se, para tal fim, a manifestacdo individual de cada
acionista, no sentido de capitalizar o seu respectivo crédito proveniente da reducéo de
capital recém realizada, ndo devendo aqui ser aplicado o principio majoritario, uma vez
que ndo se trata propriamente de uma decisdo da sociedade, mas sim de uma decisdo de
cada um dos titulares dos créditos recém-constituidos em capitaliza-los (ou néo) na
companhia.

66. Em regra, as deliberacdes tomadas em Assembleia Geral, inclusive aquelas que
versam sobre o aumento de capital, sdo regidas pelo principio majoritério, salvo as
excecdes previstas em lei. Como contraponto, a LSA incorporou um sistema de freios e
contrapesos para conter a “tirania da maioria”, fornecendo instrumentos para a proteco
dos acionistas minoritarios.**

67. Nesta perspectiva, o0 novo aumento de capital social com os recursos disponiveis
apos a reducdo podera ser implementado caso conte com a aprovacdo da maioria dos
acionistas reunidos em assembleia. Contudo, cada acionista conservard o direito de
determinar se subscrever as acGes do aumento e integraliza-las com a restituicdo dos
valores dos créditos provenientes da reducdo de capital anterior ou se prefere nédo
subscrever novas acdes e manter os créditos para outra forma de utilizagéo.

68. A decisdo de participar do novo aumento de capital ndo ¢ uma decisdo da
sociedade, mas sim de uma manifestacdo de vontade individual por parte de cada
acionista quanto a destinacdo de um crédito constituido em seu favor contra a companbhia.

41 Na li¢do de Mauro Rodrigues Penteado: “A regra basica de funcionamento da assembleia geral repousa
no principio majoritario: as deliberacfes sdo nela tomadas por maioria de votos (art. 129, caput),
ressalvadas as excec¢@es previstas em lei, vinculando, em principio, todos os demais s4cios, mesmo 0s
ausentes e dissidentes. (...) Os aumentos de capital séo, em principio, facultativos, inexistindo parametros
seguros que possibilitem a afericdo, em termos abstratos, se 0 objeto ou o conteido da deliberacao que o
aprovou esta ou nao em conformidade com os ditames legais, expressos sobretudo na ja referida formula
ampla e genérica "interesse da companhia". Para evitar o que Vivante designava por ‘tirannia dei/a
maggioranza’, foram editadas normas de cardater geral, procurando coibir o abuso do direito de voto (art.
1 15) e do poder de controle (arts. 116 e 117)”. (PENTEADO, Mauro Rodrigues. Aumentos de Capital
das Sociedades Andnimas. 2+ edic¢do - atualizada e anotada por Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2012. pp. 356 e 358.)
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Em tal hipotese, ndo caberia a companhia determinar arbitrariamente que 0S recursos
seriam destinados a conta de reserva de capital, a revelia da vontade individual de cada
um dos acionistas titulares do patriménio particular referente ao crédito recém-
constituido.

69. Evidentemente, por analogia ao procedimento do art. 174 da LSA, também seria
exigivel a manifestacdo especifica dos credores em relacdo a operacdo, abrindo a
oportunidade para oposicdo. Veja-se que, a depender do regime legal das reservas,
poderia ocorrer uma futura restituicdo aos socios, 0 que afetaria a garantia indireta dos
credores.*?

70. A interpretacéo sistémica da LSA também reforca esse mesmo entendimento.

71. Nas hipdteses em que a destinacdo dos recursos dos acionistas pode ser
realizada por terceiros ou por decisdo majoritaria da assembleia, sem a necessidade da
manifestacdo individual de cada acionista, houve uma autorizacao legislativa especifica
neste sentido.

72. Neste sentido, exemplificativamente, ao disciplinar a operacdo de
incorporagdo, o regulador previu expressamente a possibilidade de “a sociedade que
houver de ser incorporada, se aprovar o protocolo da operacdo, autorizard seus
administradores a praticarem 0s atos necessarios a incorporacgao, inclusive a subscricao
do aumento de capital da incorporadora”*:.

73. Outro ponto de atencdo € o art. 30 da LSA, que permite que a companhia
adquira as préprias acdes, para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, desde que
até o valor do saldo de lucros ou reservas, exceto a legal, e sem diminuigdo do capital

42 “Esse tipo de reducdo ndo pode, todavia, prejudicar o interesse dos credores: ainda que ndo haja
imediata restitui¢do do capital reduzido aos socios, a sua transferéncia para reserva pode — dependendo
do regime legal a que esta estiver sujeita — propiciar a futura restituicdo aos socios. Por essa razdo, parece-
nos que as disposicoes da lei sobre reducao do capital com restituicdo aos sécios (art. 174) se aplicam,
por analogia, a hip6tese de reducédo para constituicdo de reserva que possa vir a ser distribuida aos
sécios”. (ROSMAN, Luiz Alberto Colonna. “Redugdo do capital”. In: BULHOES PEDREIRA, José Luiz;
LAMY FILHO, Alfredo (coords.). Direito das Companhias. 22 ed. atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense,
2017, p. 1080.)

4 LSA. Art. 227. A incorporagéo ¢ a operagdo pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra,
que lhes sucede em todos os direitos e obrigagdes. (...). 8 2° A sociedade que houver de ser incorporada, se
aprovar o protocolo da operagdo, autorizard seus administradores a praticarem 0s atos necessarios a
incorporacdo, inclusive a subscri¢cdo do aumento de capital da incorporadora.
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social.** A reducdo de capital por excesso com destinagdo do capital reduzido para
compor a reserva de capitais poderia, em tese, gerar recursos disponiveis para a
aquisi¢ao das proprias agdes nos termos da alinea “b” do §1° do art. 30 da LSA.

74. A operacdo em questdo ndo pode ser articulada para contornar as diretrizes do
art. 30 da LSA e criar artificialmente recursos para aquisicdo das préprias acdes. Os
administradores estdo em melhor posicdo para avaliar a estrutura de capital da
companhia, cabendo a eles, em observancia aos seus deveres de diligéncia e lealdade,
eliminar, se for o caso, 0s recursos desnecessarios a consecucdo do objeto social.
Contudo, néo é licito que o facam de modo a burlar as demais normas societarias do
sistema da LSA, tais como aqueles referentes a negociacdo das proprias acdes (art. 30,
LSA).

75. No caso em analise neste processo, ndo houve autorizacdo legal para que a
administracdo da sociedade, cujo capital social foi recém-reduzido pudesse, por conta e
ordem dos acionistas beneficiarios do crédito constituido, aportar novamente tais
recursos na companhia.

76. Por isso, entendo que no caso de reducdo de capital social, por ser considerado
excessivo, aprovada a operacdo constitui-se um crédito em favor dos acionistas, sendo
facultado a estes: (i) aportarem novamente 0s recursos na companhia, com a destinacéo
para reserva de capital, sem distribuicdo efetiva de caixa aos acionistas; ou (ii) receberem
o valor dos recursos do crédito recém-constituido em consequéncia da reducao de capital
para utilizar tal montante da forma que julgar mais apropriado.

V. CONCLUSOES
77. Expostas as minhas consideragdes sobre o caso, entendo que:

i. O presente processo deve ser conhecido e recebido pelo Colegiado sob
a forma de consulta, nos termos do art. 13 da Lei n® 6.385/1976 € o art.
4°, 88° da RCVM 45, a fim de analisar o entendimento a respeito da
possibilidade de reducdo do capital social por excesso, com a
destinacgdo de recursos exclusivamente a reserva de capital;

4 Em complemento, a alinea “b” do §1° do art. 30 da LSA autoriza a compra quando, resolvida a redugéo
do capital mediante restituicdo, em dinheiro, de parte do valor das a¢des, 0 prego destas em bolsa for inferior
ou igual a importancia que deve ser restituida.
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Vi.

E como voto.

www.cvm.gov.br

A lei societaria ndo dispde de uma vedacdo expressa a realizacdo de
uma reducdo de capital sem a restituicdo mediante pagamento imediato
do montante reduzido aos seus acionistas, desde que respeitadas as
demais normas societarias aplicaveis;

Os arts. 173 e 174 da LSA ndo permitem extrair a priori um obice a
operacdo em questdo, mas devem ser feitas algumas adequaces para
que os direitos da pluralidade dos acionistas sejam respeitados;

A incorporacdo dos valores correspondentes ao capital reduzido é
juridicamente operacionalizada pela subscricdo de um novo aumento
de capital, com destinagdo de parte dos recursos a conta de capital e do
saldo a reserva de capital. A operacdo formaliza a manifestacdo de
vontade dos acionistas em destinar os créditos de sua titularidade ao
patrimonio da companhia, em observancia dos arts. 182, 200 e 201 da
LSA;

Em analogia ao procedimento do art. 174 da LSA, a eficicia da
operacdo esta condicionada a auséncia de oposicao dos credores; e

A destinacdo dos recursos a reserva de capital (na forma do §1° do art.
182 da LSA) e a utilizacdo dos recursos constantes da reserva de capital
(na forma do art. 200 da LSA) tém efeitos sistémicos relevantes na
LSA e deve estar consonante com as demais normas societarias do
sistema da LSA, tais como aqueles referentes a negociacdo das
préprias acdes (art. 30, LSA).

Rio de Janeiro, 20 de maio de 2025.

Jodo Pedro Nascimento
Presidente
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