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RESUMO

Este trabalho analisa as modificagdes de capital nas sociedades andnimas, distinguindo a validade
formal da legitimidade material dos atos societarios, diante da recorréncia de praticas abusivas no
exercicio do poder de controle. A metodologia adotada consistiu em revisao bibliografica de teses,
artigos e obras de direito empresarial e societdrio, bem como na analise de jurisprudéncia
administrativa. Verifica-se que o cumprimento dos requisitos legais ndo ¢ suficiente para validar tais
operacoes, sendo indispensavel a existéncia de racional econdmico alinhado ao interesse social da
companhia. O problema de pesquisa reside na insuficiéncia da analise formal para identificar praticas
abusivas, exigindo a verificacdo da substancia econdmica dos atos. Examina-se o papel do acionista
controlador, seus deveres fiduciarios, especialmente os deveres de diligéncia e lealdade, bem como a
importancia da justificagdo como instrumento de comprovacdo da materialidade das decisdes.
Evidencia-se que a auséncia de legitimidade material pode caracterizar abuso de poder e ensejar a
invalida¢do do ato.

Palavras-chave: Modificagao de capital; sociedades anonimas; racional economico; abuso de poder;
acionista controlador; interesse social.

This study analyzes capital modifications in corporations, distinguishing between formal validity and
material legitimacy of corporate acts, in light of recurring abusive practices in the exercise of control
power. The methodology consists of a bibliographic review of theses, articles, and works in corporate
and business law, as well as the analysis of administrative case law. It is demonstrated that compliance
with legal requirements is not sufficient to validate such operations, requiring the existence of an
economic rationale aligned with the company’s corporate interest. The research problem lies in the
insufficiency of a purely formal analysis to identify abusive practices, demanding an examination of
the economic substance of corporate acts. The study examines the role of the controlling shareholder,
fiduciary duties—especially duties of diligence and loyalty-and the importance of justification as an
instrument to evidence the material substance of decisions. It concludes that the absence of material
legitimacy may characterize abuse of power and lead to the invalidation of the act.

Keywords: Capital modification; corporations; economic rationale; abuse of control; controlling
shareholder; corporate interest.



INTRODUCAO

O capital social representa o ponto nevralgico da sociedade, pois determina a forma de
organizacao dos recursos e a distribuicdo do poder politico entre os socios. A partir desta estrutura ¢
que se estabelece a influéncia sobre a conducao dos negocios, a administra¢cdo da companhia e a
dindmica da relagdo entre os socios ao longo do tempo.

As modificagdes do capital social de uma companhia constituem eventos que ocorrem de
forma dinamica, e esta mobilidade de capital representa um fendémeno natural em uma sociedade
anonima, seja para realizar novos empreendimentos, destravar valor da companhia, superar uma crise
ou reposicionar-se frente ao mercado.

A lei n° 6.404/1976 disciplina as sociedades andnimas, e o rito das alteracdes de capital e
reorganizacdes societarias. Neste contexto, a questdo central ¢ que o cumprimento do procedimento
formal que a lei estabelece, por si s6, ndo ¢ suficiente, sendo necessaria também a presenca de
legitimidade material na modificag@o de capital.

As sociedades anOnimas gozam de ampla autonomia para organizar sua estrutura e
desenvolver suas atividades, em consonancia com o principio da livre iniciativa, consagrado no Art.
1° IV CF/88. Essa liberdade, porém, ndo € absoluta e encontra limites na observancia da legalidade e
na vedacdo do exercicio abusivo direito dos acionistas. Operacgdes societarias e alteragdes de capital
podem ser regulares do ponto de vista formal, mas abusivas sob o aspecto material.

No primeiro e no segundo capitulos serdo abordados o conceito de estrutura de capital e suas
principais formas de modificacdo. O terceiro € o quarto capitulos examinardo os requisitos formais
das alteracdes de capital e os elementos relacionados a sua legitimidade material. O quinto capitulo
analisara os deveres fiduciarios e as responsabilidades atribuidas aos administradores e aos
controladores. Por fim, o Gltimo capitulo apresentara as conclusdes da pesquisa acerca da relevancia
juridica do racional econdmico para as modificagdes da estrutura de capital.

A metodologia adotada consiste em revisdo bibliografica de livros, artigos cientificos,
dissertagdes, teses e analise de decisdes administrativas e judiciais relacionadas aos temas

desenvolvidos ao longo da pesquisa.



1. ESTRUTURA DE CAPITAL EM SOCIEDADES ANONIMAS

O capital social pode ser compreendido como um bem intangivel que os sécios contribuem
em uma sociedade, que representa na pratica quanto cada sdcio vai investir, podendo ser expresso em
dinheiro, ou bens, mas nao em servicos, conforme Art. 7° da lei n°® 6.404/76 (VIDO, 2025).

O capital social possui uma fungdo organizacional na companhia, na medida que ele deve ser
dividido em agdes, definindo a hierarquia de poder, direitos e de responsabilidade de cada sécio, nos
termos do Art. 1° da Lei n° 6.404/76.

Outra funcdo importante do capital social ¢ a de protecdo, tanto para os soOcios, cuja
responsabilidade vai até sua participacao no capital social da companhia, desde que o capital esteja
integralizado, quanto para terceiros, pois serve como garantia para a companhia honrar obrigagoes.

O capital social também possibilita uma estabilidade e previsibilidade a companhia,
representada pelo principio da variabilidade condicionada que significa que o capital social s6 pode
ser alterado se preenchidos os requisitos para sua alteragdo (TOMAZETTE, 2013).

O capital social confere a companhia a seguranca de ter um recurso considerado suficiente em
seu patrimonio para funcionamento de suas atividades e, quando necessario, o cumprimento de um
capital social minimo, e seu valor deve ser informado no estatuto, conforme Art. 5° da lei n°® 6.404/76
(TOMAZETTE, 2013).

O patrimodnio total de uma companhia é composto por seu capital social, acrescido dos bens e
direitos adquiridos ao longo de suas atividades, enquanto o seu patrimdnio liquido corresponde a
diferenca entre esses ativos € as obrigagdes assumidas pela sociedade, nos termos do Art. 182, §2°,
da Lei n° 6.404/1976.

Enquanto o capital social ¢ fixo e determinado em estatuto, o patrimonio de uma companhia
oscila conforme se movimentam seus ativos e passivos, isso demonstra que o capital social ¢
fundamental para conferir estabilidade a sociedade e protecao aos socios e a terceiros (TOMAZETTE,
2013).

E por causa desta relagio de equilibrio que o capital social, ao ser alterado sem um fundamento
econOmico para a companhia pode comprometer sua legitimidade, pois caso ndo represente a
necessidade da companhia, pode ser considerada uma operagao abusiva (CUNHA, 2023).

Como define Silva (2024), embora a lei n°® 6.404/76 estabeleca uma liberdade organizacional
para as sociedades anonimas, ha um especial rigor quanto a dinamica do capital social, que vai além
de sua fixagdo em estatuto nos termos do Art. 7°, mas principalmente quanto a formalidade e a

substancia economica que deve haver como motivo de sua modificagao.
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Este cuidado quanto ao capital social por parte do legislador ¢ devido a forca dos acionistas
controladores de uma companhia pode gerar apropriagdes indevidas em relacao ao direito de credores

e de acionistas minoritarios.

2. MODIFICACOES DAS ESTRUTURAS DE CAPITAL EM SOCIEDADES ANONIMAS

Conforme conceitua (Tomazette, 2013), apesar de ter um capital social ja declarado em seu
estatuto, durante o desenvolvimento de sua atividade comercial, uma companhia pode ter a
necessidade de aumentar ou reduzir seu capital social, bem como fazer uma reorganizagdo societaria,
seja para cumprir obrigagdes assumidas, ou adequar a realidade da companhia. Estas modifica¢des
exigem ndo apenas a observancia formal, mas também o fundamento econdmico que justifique sua
realizacao.

O principio da estabilidade do capital social confere protecdo aos credores e a propria
companhia. O aumento de capital social pode ocorrer de diferentes formas previstas na lei das

sociedades anonimas, destacando-se:

1. Obtencao de novos recursos: E possivel que seja realizada a emissdo de novas agdes,
que podem ser subscritas pelos acionistas originais ou por terceiros. Para que isso seja possivel ¢é

preciso que 75% do capital social esteja integralizado, conforme art. 170 §1° da Lei n° 6.404/76.

E necessaria, antes da emissao, a explicacao dos critérios de utilizados para determinacao do
preco das agodes, sendo em companhias fechadas usado normalmente o PL e para companhias abertas
o valor de mercado ou econdmico. A importancia de uma criteriosa avaliacdo do prego € para que se

evite a dilui¢do dos acionistas minoritarios, como defende Tomazette:

[...] tal justificativa objetiva evidenciar que n3o haverd a condenada diluigdo
injustificada da participacdo dos antigos acionistas. Todavia, nada impede que tal
justificagdo seja impugnada na assembleia ou até judicialmente. (TOMAZETTE,
2013 p. 432).

il. Capital Autorizado: Se estiver previsto no estatuto social da companhia, € possivel que
este aumente seu capital social, sem necessidade de assembleia geral, ou alteragdo em estatuto, desde
que com limite de aumento, em valor ou nimero de agdes, € o 6rgdo competente para deliberagao,
podendo ser delegado ao Conselho de Administragdo conforme art. 168 §1° alinea a e b da Lei n°
6.404/76.

1il. Capitalizagao de lucros ou reservas: Prevista no art. 169 da Lei n° 6.404/76 a sociedade
pode converter seu lucro em patrimonio liquido e assim distribuir novas agdes aos acionistas originais,

ou apenas aumentar o valor das agoes.
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v. Conversao de valores mobilidrios em agdes: também ¢ possivel que ainda o aumento
de capital social com a conversao de debéntures ou partes beneficiarias em agdes, caso tais debéntures

contenham clausula de conversao, nos termos do Art. 48 § 2° e Art. 57 da Lei n° 6.404/76.

Se o aumento de capital possui regras para prote¢ao de credores e acionistas minoritarios, para
evitar a estipulagdo do preco de forma arbitraria e prejudicar os acionistas minoritarios (Gomes,
2024). A reducao de capital social ¢ ainda mais taxativa sobre seus elementos e motivos. As formas

de redugao podem ocorrer de duas formas:

1. Compulsoria: ¢ quando ha uma diferenca a menor no capital social da sociedade, por
motivos como a retirada de socio, acionista remisso (aquele que ndo integraliza o capital social), sendo

uma modificacdo de capital para cumprir uma determinagao legal (Tomazette, 2013).
1i. Facultativa, a pode ser dividido redugao de capital por:

a. Perdas: Quando ocorrem prejuizos na sociedade, pode ser reduzido o capital social até
o montante dos prejuizos acumulados, ou seja, ndo ha saida real de capital, uma vez que o resultado

negativo consumiu o capital social e é preciso fazer um ajuste contabil.

b. Excessivo: Quando ha uma decisao deliberada de reduzir o capital por achar maior do
que o necessario para a sociedade, no caso os credores podem ser prejudicados na garantia de
recebimento de seus créditos, tendo o direito de realizar a oposi¢ao de credores no prazo de 60 dias,
sendo o prazo minimo para que a redu¢do tenha efeito, conforme Art. 174 §1° da Lei n°® 6.404/76. Se
houver debéntures em circulagdo ¢ preciso do consentimento da maioria dos debenturistas, nos termos

do Art. 174 § 3° da Lei n°® 6.404/76.

Para que seja possivel a restituicdo do valor do capital da companhia aos acionistas, ¢ preciso
que a redugdo de capital tenha justificativas embasadas em um racional econdmico, para que ndo haja

desvio da funcao do capital social de garantir a atividade da companhia.

A redugao de capital esta em um paralelo entre melhoria da eficiéncia e cumprimento legal de
uma companhia e de sua evasao de recursos, com objetivo de dirimir perdas potenciais que possam

incorrer sobre obrigagdes nao honradas pela companhia (MAMEDE, 2019).

Reorganizagdes Societarias, e transformacdes sdo tratados do Art. 220 ao 229 da Lei n°
6.404/76, e referem-se a mudangas na estrutura de capital de uma companhia, seja na sua composigao,

ou organizacdo, podendo ser divididas em 4 espécies:

1. Transformagdo de tipo societario: Previsto no Art. 220 da Lei n° 6.404/76,
transformagdo ¢ a mudanga de um tipo societario para outro. Conforme defina Mamede (2019), uma
companhia pode, se desejar, deixar de ser uma sociedade limitada e se tornar uma Sociedade andnima,
ou voltar a ser uma sociedade de capital fechado, desde que nao haja prejuizo aos sdcios minoritarios

e aos credores.



Diferente das demais reorganizagdes societarias, a transformagao societaria nao implica direito
de sucessao, nem pode extinguir a sociedade, mas sim uma alteragdo do tipo societario com a

preservacao da personalidade juridica.

Nesse sentido a jurisprudéncia reconhece que a transformagao de uma sociedade ndo pode, em
hipotese nenhuma, gerar prejuizo aos s6cios minoritarios e aos credores, como no REsp. 923.012 MG,
onde foi determinado que tanto as mutagdes societarias, quanto as transformacdes societarias, devem

seguir os termos Art. 222 da lei n® 6.404/76:

[...] A responsabilidade tributria do sucessor abrange, além dos tributos devidos pelo
sucedido, as multas moratorias ou punitivas, que, por representarem divida de valor,
acompanham o passivo do patrimoénio adquirido pelo sucessor, desde que seu fato
gerador tenha ocorrido até a data da sucessdo. (Superior Tribunal de Justica STJ -
RECURSO ESPECIAL: REsp 923012 MQG).

As transformagoes de sociedade devem ser aprovadas por unanimidade pelos socios, € em
caso de discordancia de algum dos sdcios este tem o direito de retirada conforme Art. 221 da lei n°

6.404/76.

1i. Incorporagdo: A incorporagao ¢ o processo de concentragao de capital no qual uma ou
mais sociedades sdo absorvidas por outra sociedade, tratada no Art. 227 da Lei n° 6.404/76, a
companhia incorporadora sucede a incorporada em seus direitos e obrigacdes. E o entendimento
consolidado da jurisprudéncia no Agravo do Recurso Especial 142.215/RJ:

[...] Extinta que foi a empresa incorporada, a incorporadora, ao prosseguir na demanda
em seu lugar, exibir o instrumento de mandato no que lhe concerne, sendo desprovidos
de eficacia os substabelecimentos apresentados em decorréncia do mandato
primitivamente conferido pela empresa sucedida (Superior Tribunal de Justica — STJ
—4° turma AgRg no REsp 142.215/RJ).

A aprovacao da operagdo deve ocorrer por Assembleia Geral nas duas companhias, tendo em
vista a justificagdo da operacdo previstos no Art. 225 da lei n® 6.404/76. Em uma incorporagio a
justificagdo, o patrimonio da incorporada vai para companhia incorporadora, e isto representard um
aumento de capital correspondente ao patrimonio liquido da companhia incorporada. Por este motivo
os socios devem nomear peritos para aferi¢do dos ativos e passivos da incorporada, para comprovar
o valor do patrimonio liquido, nos termos do Art. 227 §1° da lei n°® 6.404/76.

Os socios da sociedade incorporadora se nao houver o direito de preferéncia e seu exercicio a
subscrigdo desse capital terdo sua participagdo societaria diluida pelo aumento da relacdo de troca, na

medida que o capital aumentar com a incorporagao.
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Por exemplo, se o capital de uma companhia aumentar de R$ 100 para R$ 200 ¢ os socios nao
tiverem direito de preferéncia para subscri¢do de novas agdes, um acionista que possuia R$ 20 do
capital social correspondente a 20% de participagao, teria sua participagdo diluida para 10%.

Este laudo também ird para aprovacdo da assembleia de s6cios nos termos do Art. 227 § 3° da
lei n° 6.404/76. O resultado ¢ integracao do Patrimonio liquido e dos direitos e deveres da sociedade
incorporada e de seus socios. Vido (2025) ilustra como ficaria as sociedades apos a conclusdo da

incorporagdo, a imagem abaixo ilustra esta forma de reorganizagdo societaria:

INCORPORACAO

Companhla Companhia Conlpanhia
Incorporadora Incorporada incorporadora assume
passivos e ativos da
incorporada
1il. Fusdo: E o processo de concentracdo de capital no qual duas companhias se unem e

desta unido se forma uma nova companhia, ele se diferencia da incorporacgdo, pois ndo se trata da
absor¢do de uma sociedade por outra, mas sim a criacdo de uma terceira sociedade a partir das duas

sociedades fusionadas que deixam de existir para formar uma nova sociedade(ARAUJO, 2019).

A fusdo como aponta Araujo, (2019), ndo costuma ser um método de reorganizacao societario
muito utilizado no Brasil, pois a incorporacgdo apresenta mais beneficios as companhias envolvidas:

[...] Preserva a personalidade juridica de uma das sociedades (que em geral ¢ a de
maior dimensdo ou reputagdo no mercado), reduz a averbacdo da unificagdo nos
registros publicos de propriedade dos bens e requer menos formalidades do que a
constitui¢do da nova companhia criada pela fusao.
A fusdo € prevista no Art. 228 da Lei n® 6.404/76 e para sua realizagdo € necessaria aprovagao
em assembleia de cada uma das companhias fundidas, para aprovac¢ao do protocolo de fusdo e dos

laudos de avaliagdo do patrimonio. A imagem abaixo ilustra 0 movimento societario:
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FUSAO

AC

Con}panhia Companhia Companbhia resultante
Fusionada fusionada da fusao
iv. Cisdo: Representa o movimento de desconcentracdo de capital, conforme define

Mamede (2019) representa a divisdo da sociedade, onde nesta divisdo se encontram o patrimonio da
sociedade e seus socios, chamado de corpo social, do qual s3o transferidos para uma sociedade, ja
existente, ou constituida para este fim.

Previsto no art. 229 §1° da lei n°® 6.404/76, a sociedade que absorver o capital da companhia
cindida sucede em seus direitos e obrigacdes, a operacdo deve ser aprovada por assembleia geral
assim como a aprovagao dos laudos sobre o patrimonio a ser cindido.

Na Cisao pode ocorrer tanto a Cisdo total na qual ha a extin¢do da sociedade cindida com a
criagdo de uma ou mais novas sociedades, ou ainda a Cisdo parcial na qual parte da sociedade é
segregada da sociedade cindida e esta parte gera uma nova sociedade ou € integrada a uma sociedade

existente. As imagens abaixo ilustram as duas formas de cisdo:

CISAO PARCIAL

B

B

Companhia Cindida Companhia Cindida e parcela absorvida
por outra companhia ou a criagao de
nova companhia
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CISAO TOTAL

B B

Companhia Cindida Companhia Cindida Duas novas
deixa de existir companhias sao
criadas ou absorvidas
por outra

E possivel observar que ante as modalidades de modificagao de capital verifica-se que, embora
juridicamente estruturadas na lei, tais operagdes podem produzir impactos relevantes sobre os

acionistas e credores, em especial nos casos de auséncia de justificativa economica.

Neste contexto, torna-se necessario aprofundar a analise sobre os requisitos formais aplicaveis
as modificagdes de capital e as reorganizagdes societarias, os quais, embora garantam a sua validade

juridica, ndo asseguram sua legitimidade material.

3 REQUISITOS FORMAIS DAS MODIFICACOES DE CAPITAL E REORGANIZACOES
SOCIETARIAS

Para que ocorra uma modificacao de capital ou reorganizacao societéria, ela deve ser aprovada
por seus socios, em Assembleia Geral, 6rgdo méaximo de deliberagdo da companhia, conforme Art.
122 VIII da lei n° 6.404/76. Embora possua competéncias privativas, a assembleia pode deliberar
sobre todos os negdcios relativos a companhia (CRUZ, 2020).

A assembleia pode ser ordindria ou extraordinaria. A assembleia ordindria ocorre uma vez por
ano nos quatro primeiros meses do ano nos termos do Art. 132 da Lei n° 6.404/76. A assembleia
extraordindria pode ser convocada sempre que for preciso deliberar sobre alguma matéria privativa
do Art. 122 da lei n° 6.404/76.

O rito de convocagdo da assembleia ¢ importante para que haja transparéncia e atendimento
ao principio da publicidade dos atos societarios, o edital de convocagdo da assembleia deve ser
publicado pelo menos trés vezes, com antecedéncia minima de 15 dias para a primeira convocagao e

8 dias para a segunda, conforme Art. 124 da lei n°® 6.404/76.
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O quérum suficiente para aprovagao de uma operagdo societaria sera de maioria absoluta dos
votos presentes, conforme esta previsto no Art. 129 caput da lei n° 6.404/76. O quérum necessario
para aprovagdo de atos societarios relevantes como fusdo, incorporagao, cisdo e alienacgdo, deve ser o
quorum qualificado que representa a maioria absoluta do capital votante, conforme Art. 136 da lei n°
6.404/76

Convocada a assembleia, a pauta dos atos societarios estara no documento chamado protocolo
com as especificagdes da operacao, assinado pelos administradores e socios, ¢ o documento técnico
da operagdo. A forma deste protocolo ¢ descrita no Art. 224 da lei n® 6.404/76 com informagdes como
namero de agdes, ativos e passivos do patrimonio e os critérios da relagdo de troca da operagdo
societaria.

O protocolo ¢ um instrumento técnico e, como define Mamede (2019), seu descumprimento
pode gerar responsabilizag¢do civil. Um exemplo ocorre quando o laudo de avaliagdo dos bens nao
esta condizente com os ativos envolvidos na operagao, hipotese em que o art. 226 da Lei n® 6.404/76
estabelece que a operacdo somente sera efetivada se os peritos atestarem que o valor do patrimonio
utilizado corresponde, no minimo, ao valor atribuido pela companhia.

Embora o protocolo firme um compromisso entre as companhias, ele ndo se configura como
contrato, mas sim uma proposta para dar subsidio a deliberacdo da operacdo em assembleia, com as
informacdes das exposi¢cdes de motivos a sua aprovacao ou nao (ARAUJO, 2019).

O protocolo também deve conter os direitos e obrigagdes que serdo contraidas, a parcela do
patrimonio a que se refere. O laudo com o critério de avaliagdo dos bens da companhia, questdes de
sucessao de direitos e deveres. O valor do capital social novo, se havera novo estatuto, ou alteragao
do atual, e por fim os valores da operagdo (MAMEDE, 2019).

Conforme explica Mamede (2019), o documento que sucede o protocolo € a justificacdo, um
elemento vital para a alteracao societaria” no qual sd@o explicados aos s6cios 0s motivos e os objetivos
da operacdo e o interesse das sociedade envolvidas como consta no Art. 225 I da lei n° 6.404/76.

Na justificagdo, deve-se também demonstrar como ficara a composi¢ao final da sociedade apos
a operacdo, com a maior proximidade possivel, além do valor de reembolso ao acionista dissidente.
Diferente do protocolo que ¢ um documento mais técnico, a justificacao ¢ um documento com enfoque
no convencimento dos acionistas (MAMEDE, 2019).

Apos a aprovagao em assembleia do protocolo e da justificacao, os atos societarios devem ser
arquivados na junta comercial, para que possam produzir efeitos perante terceiros, conforme Art. 94
da lei n® 6.404/76 e o Art. 32, 1, da lei n° 8.934/94. Porém a Junta Comercial avalia apenas o rito
formal da operagao societaria, enquanto o racional econdmico que d4 materialidade a operacao, acaba

por ser observado pelo judiciario, ou pela CVM.
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O cumprimento dos requisitos legais, garante a formalidade da operacdo societéria, além da
observancia de ndo haver interesses particulares dos acionistas sobre a reorganizagdao. Mas isto nao
coloca ponto final na discussao juridica da legitimidade dos atos societarios, onde hd um debate entre

a validade formal e a legitimidade material das operagoes.

3.1 DISTINCAO ENTRE VALIDADE FORMAL E LEGITIMIDADE MATERIAL

A validade formal de uma operagdo societaria representa todo o rito processual da operacao
societaria, do signing ao closing, perpassa pela negociacao, elaboragdo do protocolo e da justificacao,
a submissao a deliberagao em assembleia com quérum minimo, apresentagdo de laudos, publicagdo e
arquivamento na junta comercial (RIVERA, 2013).

Conforme define Rivera (2013), h4d uma corrente formalista em relagdo as operagdo societarias
que defende a ideia de que a observagao do rito juridico de uma operagdo e ndo se preocupar com a
substancia econdmica da operac¢do, porque o direito societdrio protege a autonomia privada dos
acionistas, pois o judiciario ndo pode exercer o papel de administrador dos atos da companhia, em
respeito ao principio da livre iniciativa previsto no Art. 170 CF/88.

Existe outra corrente de pensamento que se intitula como materialista na qual se defende que
ndo basta uma operacdo ser formalmente perfeita, ela precisa ter legitimidade material, que trata da
substancia da operacao, significa ter substancia econdmica, interesse social e racional econdémico no
ato feito pela companhia, isto €, ser vantajoso para a companhia este processo. Para Rivera (2013), a
legitimidade material representa a realizagdo da melhor operacao possivel para a companhia, e ndo
necessariamente aos socios, que se beneficiariam com a operagdo, mas pelos beneficios gerado a
companhia da qual sdo acionistas.

H4 uma terceira corrente da qual Rivera (2013) compartilha do pensamento de que
compreende que a mera formalidade juridica seria insuficiente para proteger interesses de terceiros
contra decisdes abusivas, mas o judiciario ndo pode avaliar uma negociagao privada e fazer um juizo
de valor para definir se um negocio ¢ bom ou ruim para uma companhia, entdo deve-se equilibrar os
interesses legais e materiais e o juiz analisaria se ha desvios de finalidade da operacdo, ou abuso de
poder do acionista controlador, ou ainda a violagdo do interesse social que € a melhor transacao para
a companhia, conforme Art. 115 da lei n°® 6.404/76.

Entdo um ato societario pode ser legal do ponto de vista formal, mas materialmente invalido

se houver, em alguma hipoétese, desvio da finalidade para na motivagdo do voto do acionista que seja
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contrario aos interesses da companhia, ¢ necessario olhar para além da formalidade e observar se ha

claros indicios de desvio do interesse social da companhia, ¢ como define Cunha:

[...] Pode um agente seguir estritamente os requisitos legais sob o aspecto formal,
mesmo que sua intencdo seja algo nocivo a companhia. Nesse caso ha uma intengdo
de fraudar a lei (fraus legi), mascarada por conduta com base na forma prescrita pela
norma. (CUNHA, 2018, p. 63).

Para, Rivera (2013), a jurisprudéncia divergiu por um tempo sobre a operacdo societaria ter
além do cumprimento formal, também a comprovacdo material da substancia econémica que
justifique a alteracdo, portanto os reguladores variavam entre a adog¢do da tese formalista e
materialista.

Um exemplo sobre a andlise da observancia do desvio de finalidade da operagdo, onde hé a
corrente que defende que mesmo que haja um racional econdmico benéfico a companhia, se ha um
interesse particular do acionista controlador sobre o caso, este ndo pode exercer seu direito de voto, ¢
o que foi decidido no Inquérito Administrativo CVM TA/RJ20034977, proferido pela diretora relatora

Norma Jonssen Parente:

[...] O Beneficio do Controlador decorre do proprio contrato, por figurar nos dois
lados, razdo pela qual, deveria abster-se de votar, independentemente do contrato ser
ou ndo equitativo (...) O conflito de interesses ndo pressupde que os interesses sejam
opostos, mas que o acionista tenha duplo interesse (CVM 2001, p. 9)

O voto da diretora ¢ um exemplo de julgamento direcionado a avaliacdo formal da operacao e
nao a sua matéria, mas o voto nao foi unanimidade. Conforme aponta Rivera (2013), hd uma corrente
que defende que conflito de interesses se define quando ndo hd como a companhia e o acionista terem
o mesmo interesse, € ndo quando hé beneficios tanto para a companhia, como para o acionista, foi o
voto do diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos no mesmo Inquérito Administrativo CVM

TA/RJ20034977:

[...] Deve-se permitir ao acionista [controlador]| votar na suposi¢do de que ele ndo
faltard com os deveres que lhe sdo compostos no Art. 115 caput e no Art. 116 p.u(...)
mas comprovado, por ligeiramente que seja, que este faltou com o seu dever, seu voto
sera tido como ilegal e a deliberagdo podera ser anulada, se este voto tiver sido
determinante para a formagdo da maioria necessaria para a votagdo (CVM 2001, p.
13).

Para o caso acima citado, a definicdo do momento que ocorre o conflito de interesses reflete a
divergéncia entre a corrente formalista, que afirma que no momento do voto do acionista com

interesse particular em uma reorganizacdo societaria, da corrente materialista, a qual defende que o
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conflito de interesses s6 pode ser apontado se ocorrer de forma substancial, efetiva e inconciliavel
(RIVERA, 2013).

Esta diferenga entre os votos dos juizes e reguladores, reflete que o tema esta longe de ser
pacificado e unanime e que as decisdes sobre questdes semelhantes podem resultar em decisdes
diferente, de modo que ndo ¢ possivel determinar que em uma opera¢do societdria em que a
companhia e o acionista tenham beneficios, de que o voto do acionista possa ser motivo de anulagao

e que seus ganhos sejam revertidos nos termos do art. 115 §4° da lei n°® 6.404/76.

4. RACIONAL ECONOMICO E A LEGITIMIDADE MATERIAL DAS OPERACOES
SOCIETARIAS

O racional econdmico € o critério de aferi¢do da legitimidade material dos atos societarios, ¢
nele que se encontra sua principal aplica¢ao no exercicio do poder de controle. Isso porque as decisdes
estruturais da companhia sdo, em regra, definidas pelo acionista controlador, de modo que a andlise
da validade material das operacgdes passa pelo entendimento da natureza juridica deste poder politico

e de seus limites impostos.

4.1 O PODER DE CONTROLE COMO PODER-DEVER E DIREITO-FUNCAO

O controle de uma companhia ¢ definido no Art. 116 da lei n° 6.404/76, no qual se considera
controlador o grupo de acionistas, ou acionista que possui direitos que garantam a maioria dos votos
nas deliberagdes em assembleia-geral, bem como eleger a maioria dos administradores e exercer
efetivamente esse poder para dirigir as atividades da companbhia.

O poder do acionista controlador ¢ regulado através de controles internos, o que significa que
exercidos principalmente na assembleia de acionistas, onde os direitos, deveres e restricdes ao
acionista que possuir o controle serdo exercidos (LEITE, 2023).

Possuir o controle de uma companhia representa o direito de fato, ou direito-funcao de impor
a vontade da maioria do capital votante sobre os atos da companhia em sentido material e como
consequéncia, a dire¢do da companhia, que se traduz em fazer a vontade da maioria dos acionistas
votantes em assembleias, ainda que em oposi¢ao aos minoritarios, ou dos administradores, se trata de
um poder juridico de dire¢do (CARVALHOSA, 2011).

Para Carvalhosa (2023), este poder real do controlador, acaba por lhe atribuir um poder-dever
de levar a companhia a cumprir sua fun¢do social, além de deveres e responsabilidades a serem
cumpridos com lealdade com os demais acionistas, com os funcionarios € com a comunidade de

atuacdo da companhia, expresso no Art.116 paragrafo tnico da lei n° 6.404/76.
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Este dever do controlador acaba por equipara-lo a um 6rgao social, em mesmo patamar politico
do poder deliberativo pela participagdo acionaria, ¢ do poder executivo em seu nivel de dire¢ao. Tal
orgdo social ¢ objeto da fiscalizacdo seja ela pelo poder judiciario, seja pela CVM, para disciplinar
suas acdes e evitar o desvio do poder do controlador (GAMA, 2023).

O objetivo da fiscalizagdo ao poder do controlador tem por objetivo a protecdo dos acionistas
minoritarios, de fato, a simples existéncia de um acionista minoritario traz restrigdes ao poder do
controlador (GAMA, 2023).

De fato, o legislador na lei das Sociedades Anonimas empodera e protege os acionistas
minoritarios, como o direito dos minoritarios de escolher pelo menos um conselheiro ao conselho de
administracdo, previsto no Art. 141 da lei n°® 6.404/76. O direito de pedir a exibicdo inteira dos livros
da companhia, mediante requerimento a pelo menos 5% do capital votante, conforme art. 105 da lei
n° 6.404/76 (LEITE, 2023)

Esta fiscalizacdo recai sobre a observancia dos deveres do controlador. No que tange as
operagdes societarias, ¢ verificar se ha um racional economicamente viavel para seu objeto social,
nesse contexto a legitimidade ndo depende apenas da conformidade legal, mas também de um racional

econdmico compativel com o objeto social da companhia (LEITE, 2023).

4.2 O RACIONAL ECONOMICO COMO LIMITE AO EXERCiCIO ABUSIVO DO PODER
DE CONTROLE

Conforme defende Gama (2023), a falta de materialidade em uma operagao societaria significa
a auséncia de racional economico do ponto de vista empresarial para o ato e configura o exercicio
irregular do poder de controle, € com isso a operacao deixa de atender a interesses da companhia para
beneficiar interesses particulares em prejuizo aos acionistas minoritarios.

Como sistematiza Carvalhosa (2013), o exercicio abusivo do poder de controle pode se
manifestar de diversas formas, entre as principais:

1. Abuso de Poder - Art. 117: € quando o acionista controlador extrapola os poderes que
lhe sdo conferidos pela prerrogativa legal do controle acionério e utiliza-lo para finalidade diversa
daquela prevista em lei, havendo rol exemplificativo de hipoteses de abuso no art. 117 da Lei n°
6.404/76.

2. Abuso de Direito - Art. 115: Quando ha um abuso do direito de voto, que gere dano a
companhia ou outros acionistas, ou ainda que gere vantagens particulares, conforme Art. 115 caput

da lei n® 6.404/76.
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3. Desvio de Finalidade — Art. 116: Consiste na pratica de ato voltado a finalidade diversa
do interesse social da companhia e pelo ndo cumprimento ao dever de lealdade com os agentes e
comunidade envolvidos com a companhia conforme Art. 116 da lei n° 6.404/76.

Nesse contexto, a auséncia de racional econdmico nas modificacdes de capital, ou em
reorganizacdes societarias revela que a operagdo nao estd orientada ao interesse social da companhia,
mas sim a interesses particulares, sendo hipotese de exercicio abusivo do poder de controle da
companhia.

Entre os exemplos de atos societarios que podem configurar pratica abusiva, podemos citar:

1. Aumento de Capital com objetivo de diluir os minoritarios

Sao os casos de que o aumento de capital tem como objetivo diluir os demais socios, onde o
acionista controlador se utiliza de meios, como informagdes privilegiadas sobre o limite de aporte que
os demais acionistas sdo capazes e garante que o aumento de capital seja a determinado prego e
volume, de mofo a impedir que os minoritarios acompanhem o investimento € mantenham seu
percentual de participagdo na companhia e acabem sendo diluidos (CUNHA, 2018).

2. Redugdo de Capital abusiva

Quando o controlador aprova a redugdo de capital, por excesso de capital, apenas com o
objetivo de retirar dinheiro da companhia e transferi-lo aos socios, ainda que os acionistas dissidentes
tenham direitos a serem restituidos, pode prejudicar os credores e a companhia.

A companhia com a reducdo de capital sem um racional que preserve sua solvéncia, pode
acarretar a sua subcapitalizagdo, que representa o capital aquém dos riscos da atividade exercida e
podendo ser enquadrado perante a credores, ou sdcios dissidentes um abuso da personalidade juridica,
nos termos do Art. 50 do CC/02 (CRUZ, 2020).

3. Reorganizagdo Societéria Artificial

Em reorganizagdes societarias como fusdo, cisdo, incorporagao e transformacao, ja ocorreram
diversos casos de operagdes que tiveram desvio de finalidade para beneficiar interesses de sdcios
controladores.

Para Cunha (2018), um exemplo de caso emblematico de uso de reorganizagdo societaria para
interesses particulares € o caso do Processo Administrativo Sancionador CVM RJ2001/4474 sobre os
abusos praticados na companhia SAM Industrias S.A no qual o controlador alienou os ativos
produtivos da companhia beneficiando apenas o controlador da companhia, e passou a realizar
empréstimos na Companhia SAM Industrias para beneficiar as companhias alienadas, e quando
chegou na hora de distribuir dividendos e honrar os empréstimos, o controlador informou que nao

teria recursos para isso.
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O processo resultou na responsabilizacdo do acionista controlador e administrador da
companhia controladora uma das maiores multas ja aplicadas pela CVM, no valor de R$
243.175.211,40. No voto do redator ficou evidenciado o artigo 117 da lei n°® 6.404/76:

[...] Assim sendo, entendo comprovada a ocorréncia de grave abuso de poder de controle, na
tipificacdo constante das alienas "a" (levar a companhia a favorecer outra sociedade em prejuizo da
participacdo dos acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia), "c¢" (promover a
adogdo de politicas e decisdes que nao tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar
prejuizo a acionistas minoritarios), e "f"' (contratar com a companhia, diretamente ou através de
outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em condigdes de favorecimento ou nao equitativas)
do § 1°do art. 117 da Lei n® 6.404/76.

Outro caso que exemplifica a artificialidade de uma reorganizagao para interesses particulares
foi o caso Bombril-Cirio no qual o controlador orientou a aquisicao da companhia Cirio Holding do
grupo econdmico do acionista controlador, sem prestar as informagdes precisas aos acionistas
minoritarios, passando a se chamar Cirio-Bombril (CUNHA, 2018).

Apos a operagdo, com o pretexto de alto custo de captacdo de recursos, o grupo econdmico do
acionista controlador readquiriu a companhia, mas com pagamento a prazo, a CVM, pelo Processo
Administrativo Sancionador PAS 04/1999 que a operagado seria paga, na verdade, com o valor dos
dividendos a receber do controlador, configurando um contrato de mutuo desfavoravel a companhia.

Ademais o controlador sabia do interesse de outra companhia em ativo da Cirio, por este
motivo, promoveu a recompra do ativo, demonstrando claro interesse particular em prejuizo a

companhia e aos sdcios minoritarios, como fala no relatorio da CVM condenando o administrador:

[...] a) por aprovar a venda da Cirio Holding sabendo do interesse da Parmalat em
adquirir a divisdo de laticinios, obtendo lucro em detrimento dos acionistas
minoritarios da Bombril, e por desviar sistematicamente recursos desta empresa para
empresas vinculadas ao acionista controlador, através de contratos de mutuo,
caracterizando exercicio abusivo de poder e conflito de interesses, em infragdo ao
artigo 117, paragrafo 1°, alineas "a", "c¢" e "e", da Lei n° 6.404/76, na qualidade de
acionista controlador; b) pelas mesmas irregularidades descritas acima, infringindo os
artigos 155, incisos I e II, e 156, "caput" e paragrafo 1°, da Lei n° 6.404/76, na
qualidade de presidente do conselho de administragdo; (1999, p. 6)

Percebe-se que os administradores e os integrantes do conselho de administragdo possuem
responsabilidade pessoal sobre os prejuizos gerados a companhia e seus acionistas minoritarios.

Os deveres e sangdes dos administradores sdo previstos do Art. 154 a 159 da lei n® 6.404/76 e
sao pautados no dever de lealdade com socios e credores, responsabilidade pelas acdes da companhia
e cumprimento de seu fundamento social e diligéncia ao tratar dos negocios com zelo e cuidado

necessario a gestdo de uma companbhia.
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O uso de transagdes para expropriacdo e tirar vantagens indevidas de uma companhia com
prejuizos aos minoritarios ¢ denominado por Camargo (2012) de doutrina de tunneling ou exploration
dentre tais praticas pode-se destacar de expropriagdo de ativos, na qual a operagdo ¢ realizada com
ativos em valores maiores para incorporagao € menores para alienagdo/cisdo, sendo praticas de dificil
identificacdao e nunca espontaneamente divulgadas.

Para Camargo (2012), o Tunneling, a retirada de recursos e bens realizada pelo socio
majoritario sem repartir com demais socios e interessados sdo agdes comuns no mundo todo,
especialmente em paises em desenvolvimento, no qual, as politicas de autorregulacdo ndo sdo
totalmente implementadas, devendo aos agentes reguladores e judiciario exercer a fiscaliza¢do contra
estas praticas.

Para Camargo (2012), a questdo da expropriagdo dos minoritarios possui algumas linhas que
sdo sinais de alertas para a pratica de tunneling;

a. Concentragdo de poder; quanto maior o poder societario, como poder politico de um
controlador, maior serd seu incentivo a ndo buscar consultar os minoritarios e agir em causa propria.

b. A responsabilidade de controlador; sua responsabilidade pela tomada de decisdes na
companhia, ndo tende a ser do tamanho do seu poder politico, isto €, a responsabilizac¢ao ¢ do conselho
de administragdo em maior grau e isto, gera incentivos a praticar atos abusivos.

c. Divulgacao de informagdes ao mercado; salvo as exigéncias legais, os controladores
ndo possuem incentivos em divulgar atos societarios e isto dificulta a contestacdo dos minoritarios,
especialmente em transagdes com partes relacionadas.

Entdo pode-se subentender que o controlador possui um incentivo organico em obter vantagem
de sua situacdo de controle, e quanto maior seu controle e poder politico, maior serd o impulso a
realizar alguma prética abusiva ao minoritario. Diante deste cenario, a constru¢do de um racional
econOmico que tenha substancia que justifica a agdo societdria ¢ a melhor protecdo aos demais
acionistas e partes interessadas.

Para Gama (2023), sem um racional econdomico que sustente os pilares (i) cumprimento do
objeto social da companhia do Art. 116 paragrafo tnico da lei n° 6.404/76 (i1) ndo haver voto
conflitante entre o interesse da companhia com o do controlador, se houver, o controlador deve se
abster do voto conforme Art. 115 caput e § 1° da lei n® 6.404/76 e (iii) todas as hipoteses de abuso de
poder listadas no Art. 117 da Lei n° 6.404/76, a operagdo societaria ndo se sustenta, pois ndo existe

substancia econdmica que justifique tal ato.
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4.3 A JUSTIFICACAO COMO INSTRUMENTO DE DEMONSTRACAO DO RACIONAL
ECONOMICO

Os documentos de protocolo e justificacdo devem ser elaborados antes da assembleia de
deliberagao do ato societario, enquanto o protocolo trata da redagdo contratual entre as partes, a
justificacdo € o documento que traz os motivos de convencimento para a deliberagao favoravel ao
ato, ela esta prevista no art. 225 da lei n° 6.404/76 e deve conter essencialmente (i) motivo, fins e
interesse da companhia (ii) se havera alteragdes acionarias e sua composicao final (iii) valor da acao
a quem decidir deixar a sociedade.

Em suma, a justificagdo deve explicar a substancia econdmica que motivou a companhia e
quais os efeitos esperados da operagdo, qual sera a posi¢ao dos acionistas atuais e dos novos e a que
preco sera pago pela agao.

Para Mamede (2019), a justificacio ¢ o elemento mais importante e essencial para
modificagdo de capital ou reorganizagdo societaria, para que o exercicio politico do voto seja
adequado, principalmente em sociedade de capital acionario pulverizado.

A justificag@o deve atender a principios fundamentais como o da socialidade, que representa
cumprir o interesse social da companhia, que vai além de seu objeto social. Principio da eticidade e
moralidade que representa agir com boa-fé e probidade, além dos principios da veracidade das
informagdes passadas e o principio da ndo surpresa, que representa ndo haver eventos que estarao
previstos no documento. (MAMEDE, 2019).

Nesse contexto, a justificagdo representa o principal instrumento de explicagdo do racional
econOmico da operagdo, na qual se evidencia a legitimidade material da modificacao de capital, que
estd condicionada as razdes expostas sobre os beneficios para a companhia, em alinhamento ao seu
funcionamento social e fun¢do econdmica (GAMA, 2023).

A ndo apresentacgdo da causa econdmica legitima ou, ocultando os interesses particulares dos
controladores na justificagdo, leva a desvirtuacdo da operagdo societaria e assim hé elementos para
dizer que ha falta de legitimidade material do ato e este ndo deve prosperar.

Pode-se dizer, conforme define Gama (2023), que para os controladores a justificagdo possui,
além de instrumento de convencimento deliberativo, possui poder probatorio determinante junto a
orgaos reguladores.

Uma justificativa genérica, imprecisa, ou ainda, omissa, quanto aos itens do artigo 225 da lei
6.404/76, gera uma nuvem sobre o ato societario, esta falta de clareza na operag¢do por parte do

controlador ¢ um dos principais elementos abusivos, como o tunneling, que € a expropriacdo dos
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ativos, ou o sacrificio do interesse social da companhia, ou qualquer pratica que lese a companhia, ou
0s acionistas minoritarios.

Assim, a fragilidade, ou inconsisténcia de uma justificativa, pode levar a caracterizagao do
exercicio abusivo do poder de controle, seja ela na forma de abuso de poder, abuso de direito, ou
desvio de finalidade. Tal situag@o torna a operagao passivel de anulagado judicial, quando demonstrado

que a deliberagao foi formada com base em informagdes insuficientes, imprecisas ou distorcidas.

5 DEVERES FIDUCIARIOS, DECISAO NEGOCIAL E APLICACAO PRATICA

A discussao sobre o racional econdmico nas operagdes societarias nao se limita a acdo do
acionista controlador, mas vai além e passa pela gestdo da companhia que também deve atuar com
zelo pelos interesses da empresa, em atencdo aos seus deveres fiducidrios previstos na lei n° 6.404/76.

Os deveres e responsabilidades dos administradores de companhias estao previstos dos artigos
153 a 159, entre eles podemos destacar o Dever de Diligéncia previsto no Art. 153 caput da lei n°
6.404/76.

Para Cruz, (2020), se trata de uma clausula aberta para compreensao, para aplicar este conceito
¢ preciso definir primeiro que ser diligente ¢ atuar conforme as melhores praticas das ciéncias da
administracdo de empresas, entdo o administrador deve ir além de administrar bem, ele deve informar,
investigar, vigiar a companbhia.

A aplicacgdo do dever de diligéncia exige que todo ato tenha um racional econdémico na decisao,
sua auséncia pode indicar atuacao incompativel do gestor, que extrapola seu dever de diligéncia, que
¢ zelar pelos meios praticados com determinado objetivo, e ndo seus efetivos resultados (CRUZ,
2020).

A norma determina que o gestor deve se concentrar nos meios utilizados, o Art. 154 da lei n°
6.404/76, que prescreve que o administrador devem pautar suas agdes para os fins e interesses da
companhia e praticar as atribuicdes que o estatuto lhe da para os interesses da companhia, sempre em
respeito ao bem publico e da fungao social da companhia.

Para Cruz (2020), este conceito de apuragdo da diligéncia do administrador foi desenvolvido
nos Estados Unidos, através da doutrina “business judgment rule” que tem por objetivo estabelecer
os seguintes critérios sobre a atuacdo (i) independente, (ii) desinteressada, (iii) informada e (iv) no
interesse da companhia. Nestes aspectos, a racionalidade econdmica da decisdo tomada, serve para

verificacdo se tais critérios foram observados.
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O Art. 154 §1° demonstra uma importante aplicacao das ciéncias administrativas ao definir
que o administrador, mesmo que eleito por grupo de acionistas, possui os mesmos deveres de lealdade
e diligéncia com os demais acionistas e com a companhia, e ndo pode, mesmo que seja para proteger
os interesses de quem o nomeou faltar aos seus deveres.

Outro importante dever do administrador ¢ o de Lealdade, estd previsto no Art. 155 I, Il e III
da lei n° 6.404/76, no qual o administrador deve ser leal a companhia, e isto quer dizer ndo agir em
interesses pessoais, ou de terceiros, independente de prejuizo a companhia. Tampouco pode se escusar
de exercer direitos que resguardem a companhia, seja para seus interesses ou de outros, ou ndo realizar
negocios benéficos a companhia, ou ainda se desfazer de bens que sdo interessantes a companbhia.

No ambito empresarial, o sigilo das informagdes da companhia antes de sua divulgagao oficial
¢ fundamental, para evitar a pratica chamada de Insider trading, que significa usar de informagdes
sigilosas da companhia para obter vantagens financeiras, sendo crime tipificado no Art. 27-D da lei
n° 6.385/76 com pena de 1 a 5 anos de reclusdo além de multa (CRUZ, 2020).

Outro dever importante do administrador ¢ o dever de informar, atos relevantes sobre
vantagens que possam ter recebido, atos realizados pela companhia, em especial para companhias
abertas, conforme Art. 157 da lei n® 6.404/76.

A norma ¢ abstrata na fiscaliza¢do ao administrador, mas segue a tendéncia da doutrina
business judgement rule, na qual o objetivo ndo ¢é fiscalizar os resultados praticados pelo
administrador, deixando prevalecer a livre iniciativa das companhias prevalecerem, mas sim o0 meio
de atuacao realizado, que representam a racionalidade em suas agdes.

Conforme define Silva (2024), o 6rgao regulador e o judicidrio, ndo entram no mérito do
“sucesso do ato”, mas avaliam se houve um processo decisorio correto, com simetria de informacdes,
se ha a identifica¢do de irracionalidade, ou uma agdo sem as informag¢des suficientes para toma-la,
pode haver a responsabilizacdo dos administradores.

Seguindo esta linha, o racional econdmico funciona como critérios de afericao da atuagdo dos
administradores, sendo possivel distinguir atos societarios legitimos de a¢des abusivas de poder de

controle.

5.1 APLICACAO PRATICA: AUMENTO DE CAPITAL E PRECO DE EMISSAO

A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), 6rgao responsavel pela regulagdo e fiscalizagao
do mercado de capitais e das companhias abertas, passou a adotar a abordagem material na analise de
atos societarios, privilegiando o processo decisorio e substincia econdmica, em linha com a doutrina

business judgment rule e em detrimento da anélise meramente formal.
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Um grande exemplo desta mudanca ocorreu no Processo Administrativo Sancionador - PAS
CVM n° 19957.003175/2020-50 no qual analisou, a pedido dos acionistas minoritarios um aumento
de capital com dilui¢do injustificada e conflito de interesses nos termos do Art. 170 § 1° e 7° da lei n°
6.404/76.

No Caso concreto, o Grupo Saraiva realizou um aumento de capital que estava previsto em
seu Plano de Recuperagdo judicial e os acionistas minoritarios contestaram o valor do pregco de
emissao das novas acdes, sendo que os administradores envolvidos integravam o grupo controlador
da companhia, o que gerou alegagdo de potencial conflito formal de interesses, pois os interessados
diretos pela aprovacdo do aumento, votaram em assembleia a favor, mas que foi validado sob a 6tica
material.

O redator do processo foi afastou esta tese, ao definir que ha um nivel de discricionariedade
na estipulagdo do preco das agdes, e que o critério adotado, que no caso foi a perspectiva de
rentabilidade, ¢ um critério valido conforme Art. 170 §1° I da lei n°® 6.404/76.

Neste caso, foi demonstrado que a substancia econdmica da operacdo prevalece sobre sua
aparéncia formal, onde a operagdo possuia uma forma aparentemente irregular, o racional econdmico
da operagdo permitia aferir sua legitimidade material, sendo a irregularidade formal insuficiente, ante

a existéncia de justificativa econdmica suficiente:

[...] No caso concreto, dentro do racional de harmonizag@o de interesses publicos e
privados, ¢ importante chamar aten¢do para o fato de que o Preco de Emisséo, o
critério de sua fixagdo, o Aumento de Capital e os eventos societarios (AGE e RCA)
foram implementados pela Companhia e pelos Acusados em decorréncia do
cumprimento do PRJ, devidamente aprovado em assembleia geral de credores e
homologado pelo Juizo competente. (PAS CVM n° 19957.003175/2020-50 p. 19)

Um ponto importante levantado pelo relator foi que mesmo para aqueles que defendem a teoria
formal de analise das operacdes, € preciso avaliar o mérito dos interesses dos stakeholders, salvo

contrario, ndo haveria espago para a analise de mérito das operagdes societarias"

[...] Diante da constatacdo de que o conflito de interesses entre acionistas e respectivas
companhias, em maior ou menor grau, tende a ocorrer de forma constante, ndo parece
fazer sentido que se impega o exercicio de voto, preventivamente. Sem que se proceda
a uma analise de substincia acerca dos interesses envolvidos (acionista e companhia)
e, consequentemente, do teor do voto proferido, seriam proibidos votos perfeitamente
regulares, justos e validos. Como se viu, os conflitos de interesses podem ser
esperados entre o acionista e a companhia.

E interessante notar que até mesmo a tese do conflito formal — que advoga pelo
impedimento ex ante do exercicio do direito de voto — depende, em alguma medida,
de uma avaliagdo de mérito sobre os interesses em jogo. Nao fosse analisada a
substancia dos interesses, nem mesmo de forma superficial, o conflito formal geraria
uma enxurrada injustificada de situagdes de impedimento de voto. Considerando que
0s acionistas tém interesses proprios, diferentes, opostos e, muitas vezes, conflitantes
com os da companhia, proibir o exercicio do direito de voto sem analisar a esséncia
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dos interesses envolvidos e da extensdo do conflito existente conduziria a inusitada
situagdo de que nenhum voto poderia ser proferido. Mais grave ainda, a competéncia
para defini¢do dos impedimentos de voto seria detida pelos acionistas que ndo detém
a maioria do capital social votante, em uma subversdo descabida do principio
majoritario, o que sera aprofundado mais adiante. Obviamente, ndo ¢ essa a intengdo
da lei.

Interessante observar como o relator afasta a ideia de impedimento automatico do voto do
acionista controlador apenas pela existéncia de interesses proprios na operagao. Paraa CVM, a analise
deve recair sobre a substancia dos interesses envolvidos e sobre os efeitos concretos da deliberagao
para a companhia. Esse entendimento aproxima-se da corrente materialista estudada neste trabalho,
segundo a qual a legitimidade da operacdo depende da verificagdo do interesse social e da substancia

econOmica que a sustenta, € nao apenas da observancia de critérios formais.

CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho demonstrou-se que modificagdes de capital podem ser formalmente validas,
porém materialmente ilegitimas, na medida em que a legitimidade material ndo decorre apenas do
cumprimento dos ritos legais, mas que os atos societarios possuam racional econdmico que o0s
justifique.

A validade formal trata da observancia do processo societario, que perpassa pela deliberacdao
em assembleia, protocolo, justificacdo, e seu devido registro, enquanto a legitimidade exige a
conformidade do ato com o interesse social da companhia.

Foi possivel compreender que o exercicio do poder de controle de uma companhia possui o
poder politico para definir os atos da companhia, mas que este poder ndo € absoluto, tratando-se de
um poder-dever do controlador em atuar dentro do limite do interesse social da companhia, sob pena
de exercer abuso de poder ou conflitos de interesses previstos nos arts. 115 e 117 da lei n° 6.404/76.

Neste sentido, o racional econdmico possui papel determinante como critério juridico de
afericao da legitimidade material de operagdes societarias, transpondo a analise formal e impondo a
necessidade de substancia econdmica que ampare o ato.

A justificacdo da operagdo € o centro desta comprovagdo material, além da funcao informativa,
representa o instrumento de demonstracao do racional econdmico, que permite o exercicio do direito
a voto aos acionistas e como instrumento probatério da legitimidade da operagao.

Também foi demonstrado que além do controlador, o administrador possui deveres fiduciarios,

como o de ser diligente e leal a companhia e aos seus acionistas, independente de quem o elegeu ao
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cargo, € o cumprimento de seus deveres em atos societarios tem no racional econdmico, o critério de
validagao de suas decisdes.

Portanto, atos societarios sem racional econdmico podem ser abusivos, violar o interesse social
da companhia e ensejar sua anulagdo e a repara¢do dos danos pelos responséaveis, se comprovada a
fragilidade da substancia econdmica que justificou a operacao.

Por fim, pode-se concluir que a lei n® 6.404/76 possui a capacidade de oferecer instrumentos
adequados a solugdo de conflitos que surgem em sociedades andnimas a partir de uma andlise
sistematica, que considere nao apenas a forma dos atos, mas também sua substancia econdmica e sua

racionalidade em conformidade com o interesse da companhia.
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