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(subsequente) de aumento de capital social da SX, mediante utilizagio de re-
cervas daquela companhia.

10. Ou seja: o valor reduzido do capital social da SX, em fungio do ajuste
Jo crédito de beneficio fiscal advindo da SY, foi imediatamente recomposto por
um aumento de capital, integralizado com parte das reservas de lucros da SX.

11. Apesar de, sob o aspecto financeiro, tratar-se de uma solugio neutra,
como ela contempla a realizagio de redugio de capital — procedimento regu-
lado pela Lei das S.A., nos artigos 173 e seguintes, para o caso de sociedades
andnimas, como a SX —, e a redugio de capital, por si s6, consiste em covenant
de contratos mantidos pela SX junto a terceiros, a Consulente questiona se a
implementagio da solugio acima implicaria descumprimentos contratuais pas-
siveis de gerar vencimento antecipado de dividas da SX — e, por consequen-
cia, de outras sociedades integrantes do grupo da Consulente (como a prépria
Companhia), por for¢a de clausulas de cross-default.

12. Cite-se, nesse sentido, por exemplo, o Certificado de Direitos
Creditérios do Agronegécio — CDCA (“CDCA”) e o Instrumento Particular
de Escritura de Emissio Publica de Debéntures Simples, Nao Conversiveis
em Acbes, da Espécie Quirografirias, com Garantia Adicional Fidejusséria, da
Primeira Emissio de SX (“Escritura de Emissdo”): ambos instrumentos emi-
tidos pela SX que contém, em suas cldusulas de vencimento antecipado, a hi-

pétese de redugio de capital como covenant:
CDCA:

“A Credora, ou qualquer terceiro que venha a sucedé-la como titular
do CDCA, ou administrador do Patriménio Separado vinculado
4 emissao dos CRA, independentemente de aviso, interpelagiao ou
notificacio extrajudicial, poder, a seu exclusivo critério, declarar an-
tecipadamente vencidas todas as obrigagoes constantes deste CDCA,
nas seguintes hipéteses: (...) redugao do capital social da Emitente e/
ou da Avalista, sem anuéncia prévia e por escrito da Credora (exceto
Para a absorgao de prejuizo);”
Escritura de Emissio:

Vencimento Antecipado. Sujeito ao disposto nas Clausulas [ - ] e [
=] abaixo, o Agéntc Fiducidrio deverd declarar antecipadamente
vencidas as obrigagoes decorrentes das Debéntures, e exigir o imediato
Pagamento, pela Cgmpanhm e pcla Ga:rau,dﬂ do dey i@g
do Valor Nominal Unitario das Debéntures, acrescido o

*a5a0, caleulada pro rata temporis d
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das premissas estabelecidas, avaliar, em abstrato, o impacto da redugio de ca-
pital em contratos com covenants de redugio de capital.

16. Formuladas essas consideracoes, registra-se que, antes de serem apre-
sentadas as conclusdes acerca do questionamento proposto pela Consulente,
serio delineados os aspectos juridicos que fundamentam as respostas langadas

a0 final deste Parecer.

1. FUNDAMENTOS JURIDICOS

11.1. CAPITAL SOCIAL

17. O capital social representa a contribuigdo dos sécios a formagio do
patriménio — minimo ou inicial — e 4 execug@o do objeto social da companbhia,
em contrapartida do qual eles recebem agGes: valores mobilidrios representa-
tivos de unidades do préprio capital social.

18. No momento da constitui¢do da sociedade, o capital social indica a
exata dimensio do seu patriménio. Contudo, a utilizagdo desses recursos e con-
tribuigdes, pela companhia, para o desenvolvimento de suas atividades, tende
a ocasionar o descasamento entre o valor do capital social e o do patriménio.

19. Ao destinar os recursos aportados como capital a aquisi¢do de bens e
insumos, contratagio de funciondrios e fornecedores, e a realizagdo de inves-
timentos, por exemplo, a sociedade busca, em fungio de sua finalidade lucra-
tiva, aumentar o seu patriménio.

20. Os acréscimos patrimoniais decorrentes dessas aplicagoes de recursos
Pela propria sociedade, portanto, nio se traduzem em incremento no capital
social, que passa, entio, a figurar como uma rubrica contdbil: um registro com
relevincia especifica, mas que, nem sempre — oOu jamais — representa o montan-
te realisticamente disponivel ou mesmo a exata dimenséo do patriménio social.

meuZL A ﬁ.mgio .do capital social, assim, estaria mais préxin-la a de um para-
W (i) aferigio da contribui¢io economica de cada acionista e (ii) me-

cz“;g;u;ﬂt;incia l:foljtica nas decisc'")es sociais. %e o capital social ¢ dividido
iy s’u a: a sn‘Scu:.n cietém a quanfudlade_ de agoes corms_ponden,te ao mon-
tibuiggy © c'ontn!:ulgocs paraa soc‘ledade,. quem tiver mlﬂiﬂﬂdo amaior con-
s ag;ﬁ::s [:rmcipm, terd o major nimero de g_g:ﬁes. E o acionista
L » Consequentemente, terd maior poder na

Ovoto¢ o direito politico de maior i

to da $0¢

edade. E através dele que o acior
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ménio da sociedade. Trata-se de procedimento essencialmente contibil, por
meio do qual as reservas ji existentes no patrimonio da companhia sio trans-
formadas em capital social, mediante a emisso ou nio de novas agées. De toda
forma, a proporgio das participages societdrias entre os sécios deverd ser ob-

servada no aumento.

31. Resta, portanto, a modalidade de aumento de capital social mediante
a subscricio de novas agdes. Como regra, a assembleia geral delibera aumen-
tar o capital da companhia, fixando o preco de emissdo das agdes, e concede
prazo aos acionistas para que acompanhem ou nao referido aumento, em aten-
¢do ao direito de preferéncia legalmente previsto. Os acionistas, entdo, deci-
dem subscrever ou ndo as novas a¢bes emitidas, na proporgao de suas posigoes
aciondrias, e, caso acompanhem o aumento, devem pagar o prego de emissao
das agdes, o que corresponde 2 integralizagdo destas.

32. Existem outras formas de se aumentar o capital social de uma compa-
nhia, que niio estdo previstas no art. 166 da Lei das S.A. Cite-se, por exemplo,
aqueles aumentos decorrentes de operagoes societdrias — como a incorporagao
de sociedade, referenciada acima, em que o capital social da incorporadora pode
ser aumentado em razio da absorc¢io do patriménio da sociedade incorporada
—,de conversio de debéntures ou outros titulos (conversiveis, naturalmente) em
ages, bem como o resultante de capitalizacao de dividas da companhia, por

meio do qual os credores podem se tornar acionistas da devedora.

33. Por outro lado, e cumprindo papel diverso, as hipéteses de redugio,
em linhas gerais, dividem-se em (i) obrigatérias, nos casos (i.i) de exercicio de
direito de recesso ou (i.ii) de nio pagamento, pelo acionista, das a¢des subs-
critas — nio integralizagio, o que faz desse sécio um remisso —, ou (i1) volun-
.:térias, nas situacdes (ii.i) de cisdo parcial, sem extingao da sociedade cindida,
(iLii) de perda patrimonial, até o montante dos prejuizos acumulados, ou (ii.

iii) de excesso do capital social.

L 34. Conforme a modalidade, a redugiio do capital social pode ser imple-
Mentada mediante a diminuicio do valor nominal das agdes ou por meio do
clamento de parte destas, seguido da restitui¢do dos respectivos valores

* P€us acionistas — o0 que nem sempre € o caso, conforme serd demonstra-
-7 Mais adiante,

35, .Eﬁtﬁ prevista na legislagio societdria, ainda, a possibilic
3 : dWirografirios da sociedade se oporem a redugiio ¢
te serd efetivada ap6s 60 (sessenta) dias da public
- dueativer deliberado, prazo dado para a ope

Gore
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§ 10 A proposta de redugio do capital social, quando de iniciativa dos
administradores, nao podera ser submetida a deliberagio da assem-
bleia-geral sem o parecer do conselho fiscal, se em funcionamento.

§ 20 A partir da deliberagao de redugao ficardo suspensos os direitos
correspondentes as agoes cujos certificados tenham sido emitidos, até
que sejam apresentados 2 companhia para substitui¢io.”

42. A primeira consiste em uma operagdo contdbil, cuja finalidade € ajus-
tar o valor escriturado do capital a realidade do patriménio.

43. Em situagdes nas quais a sociedade, em razao de exercicios deficita-
rios, apura prejuizos e os acumula, pode-se implementar medida de saneamento
financeiro, mediante a absor¢do desse estoque de prejuizos pelo capital social.

44. Reduz-se, dessa forma, o capital social na medida dos prejuizos que
foram absorvidos. E uma operagio de fundo contibil, como exposto.

45. No fim, nio ocorre abalo na situagdo financeira da companhia, que
permanece com a mesma quantidade e valor de seus ativos, e, ainda, obtém-
-se melhora no seu perfil de endividamento, haja vista a eliminagio (ainda que
parcial) de seus prejuizos acumulados.

46. Alids, é importante esclarecer que, em fun¢io dessa operagao, nao ha
desembolso por parte da companhia: o valor que ¢ reduzido do capital social
Ndo enseja pagamento, restituicio ou qualquer outro tipo de despesa efetiva.
Trata-se apenas de um ajuste contdbil, que tem por finalidade sanear a situa-
§30 financeira da sociedade.

47.Nesse mesmo sentido, portanto, a redugio contibil por ajuste decor-

rente de perda nio implica devolu¢io de dinheiro aos acionistas, razdo pela

3‘::1 ¥ Lei das S.A. nio exigiu, para tal modalidade, a anuéncia ou aprovagio
V1a pelos credores da companhia.

48, Hipétese diversa ¢ a prevista na segunda parte do art. 173 da Lei das
es-;cque trata da redugio pela declaragio de que o capital social ¢ excessivo.
c 1 2 . —~ -
450, ocorre, sim, descapitalizagio material.

oy afz':}?l}do 0s sécios entenderem que o montante atribuido ao capital
s d},i:wr i.s'neccssidades de recursos da companhia para desenvolvi-
Pela gy, 149 atividades, podem, reunidos em Assembleia Geral, deliberar
- Dlll.gao.
Nistas, , o el'b?’?ﬂdo-sc nesse sentido, parte dos
205 1, de integralizagio das agoes subscrita

9mOs subscritores. Perce e
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I11. PROPOSITOS DA REDUCAO DE CAPITAL E SUA RELACAO COM
COVENANTS CONTRATUAIS

56. A existéncia de cldusulas que atrelam a ocorréncia de determinadas
hipoteses — geralmente imputéveis a uma das partes na relagio juridica — ao

vencimento antecipado das obrigagdes exigiveis de determinada parte ¢ fre-
quente no dmbito contratual.

57.Muito dificilmente se conseguira, por exemplo, em um financiamento
bancério, afastar que as instituigdes financeiras concessoras do crédito exijam
clausulas que obriguem o devedor a manutencio de determinadas situagoes

ou o impegam de praticar certos atos, sob pena de declaragdo de vencimento
da divida, ainda que de forma antecipada.

58 Trata-se dos chamados covenants contratuais: cldusulas definidoras de
hipéteses que, se observadas, acarretario, de forma prematura, a exigibilidade,
a qualquer momento a critério do credor, independentemente do prazo aven-
cado, de obrigagio contratada junto ao devedor.

59. Em casos como o indicado acima, é comum que credores — especial-
mente instituicoes financeiras — imponham aos tomadores de crédito a impos-
sibilidade de, durante o periodo de vigéncia do contrato, (i) realizar operagoes
societérias (como incorporagao, fusio ou cisio) sem anuéncia prévia do cre-
dor, (ii) apresentar pedido de recuperagao judicial, (iii) atingir endividamento
superior a certo indice, (iv) substituir ou diminuir garantias prestadas (tam-
bém sem alinhamento com o credor), entre outras hipdteses, as quais variam
de acordo com a negociagio realizada entre as partes.

60. Mas, ressalte-se: nio se verifica a contratagio de covenants apenas em
contratos de financiamento. Em emissdes de debéntures, como na Escritura
de Emissio, também é frequente a previsdo de hipéteses de vencimento ante-
cipado da divida da emissora em favor dos debenturistas.

61. A principio, alids, a pactuagio de covenants ndo € exclusividade de
qualquer tipo de rélas;-ﬁq juridica. Dada a autonomia das partes, e a flexibilida-

‘que a maior parte das modalidades contratuais confere aos pactuantes, os
:J,'g 'en. s de uma relagio juridica, exceto nos casos em que a lei houver expres-
samente proibido, sio livres para contratar como melhor lhes aprouver — in-
clusive os chamados covenants.
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PERLARA=C 151 i e retornos.
: nar riscos
i nar e provisio
rtes dimensio ' e T
E e sentido, 0s covenants exercem papel impor nte para tu ' a}
i ’ i ondiCOes essenciais
% envolvidos, mediante a tentativa de manter (;1 di¢ ,.
interesses ) ; 53 v
N tratos e suas execucoes (e assim, em tese, facilitan preservacio da
208 con :
matriz de custos daquela contratagao).

trat
as pa

64. Um outro exemplo de covenant contratual bastante utilizado é a redu-
- i ' ato.
¢io de capital social de uma sociedade que seja parte de contr

- g (; lsto e
i . - o s 1 " P A :

66. Ndo que seja impossivel a previsao de aum(?nto de capital. £oa c;—
venant contratual. Contudo, em uma rela¢io de crédito, como na hlp’ott‘ese e
contrato de financiamento ou de emissao de debéntures nao conversiveis, ectln
que, claramente, hd, de um lado, um credor interessado no pagamento e, .e
outro, um devedor em busca dos recursos necessirios 2 quitagdo de suas f)bn—
gacoes, a realizagdo de aumentos de capital social (sem ocasionar altcra(;aotde
controle), mediante aporte de dinheiro na sociedade, tende a ser uma medida
importante, desejada e, por consequéncia, de interesse do credor.

67. Afinal, o aumento de capital social, 20 lado de outras alternativas, é
importante meio de capitalizacio de sociedades, que, afora o incremento pa-
trimonial propiciado, nio gera aumento de endividamento e é operagao neu-
tra, do ponto de vista fiscal.

68. Por outro lado, nas situag¢Ges mais tipicas,
tende a modificar as premissas que justificaram a ¢
ridicos com os respectivos credores,

6.>9. Isto porque, a depender da modalidade adotada, a redugio de capital
pode implicar devolucio de recursos a sécio, descapitalizando a sociedade, 0U;
c'na’jaz), a:'etar eventuais garantiag que foram prestadas em fungdo do capital so-
cial (rubrica 14 5 At 3 garan~
o CSS?{ que, como ji se pode €Xpor, na pritica, ndo representa
12 efetiva), mediante o assuncio de perdas substanciais
7 f . s b . :
g ; Quando hj restitui¢ao de dinheire

€ do suposto €xcesso, modify

a reducdo de capital soc:'ial
elebragio dos negécios Ju-

(ou patriménio) aos sécios, dfco"’
. i Ca-se a estrutura de capital abalando a situd”
4 : . p alz
¢io P;tlnrr;omal da sociedade, haja vista 4 sua descapitaliza.c,:ﬁo.
Perda, i‘;sJ" Pl‘:: :s(: ocirrial:im uste contbil, pelo reconhecimento de um?
: ar atre 0 2 uma situacs P
§a0 de ﬁ'ag!hdade nanceird
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72. Ambas as situagdes, contudo, costumam atrair a atengio dos credo-
res e, por i8s0, gerar a inclusdo da redugio de capital como covenant contratual.

73. E claro que essas motivagdes ou fundamentos, que levam os contra-
tantes a pactuarem cldusulas como as comentadas anteriormente, dificilmen-
te sio incluidas nos pactos. Sdo quase que declaragoes implicitas — quando, de
fato, existentes — e que variardo de acordo com as negociagbes entre as partes.
Logo, a motivagio de uma cldusula, em geral, ndo ¢ explicitada em contratos

e, NS Cas0s indicados acima, é presumida, com base no que se costuma iden-
tificar na praxe.

74. De todo modo, pergunta-se: a redugio de capital pretendida pela SX
viola preocupagbes costumeiras de credores?

IV. A REDUCAO DE CAPITAL PRETENDIDA PELA SX

75. Veja-se que, conforme exposto pela Consulente, a redugio de capital
proposta pela SX nio se relaciona com hipétese de devolugio de capital a s6-
cio, tampouco consiste no reconhecimento de perda substancial, com impacto

patrimonial relevante, mediante absor¢do de prejuizos acumulados, denotan-
do situagio de fragilidade financeira.

76. Trata-se de mera corregio de erro incorrido no passado, no ambito de
incorporagio societdria que considerou, na versio do patriménio da SY (incor-
porada) na SX (incorporadora), valor superior ao de fato existente.

77. A consequéncia disso foi a realizagio de um aumento de capital so-
cial que ndo correspondeu ao incremento patrimonial percebido pela incorpo-
radora e que, por isso, precisa ser corrigido.

78.E importante notar que, como o crédito de incentivo fiscal, contem-
plado no patrimé6nio vertido, jamais equivaleu, materialmente, ao valor que foi
dumentado no capital da SX, pode-se afirmar que a redugdo, na mesma pro-

E‘_’f‘;ao da diferenca atestada perante a entidade concessora do beneficio fiscal,
%0 gerard efeito patrimonial real.

79. Adema.is, a vinculagio da redugio de capital a um evento tmedmta-

mente subsequente ) .
bt i thucnte de aumento de capital, a ser inte ; resery dg

:;'s; 1510 ¢, baixa-se fm“;q;:iﬁw
“::,de incentivo fiscal langado no
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89. Apesar de, a rigor, a redugio de capital proposta pela SX nio envol-
ver absor¢io de prejuizos acumulados, as excecoes previstas na Escritura de
Emissio e na CDCA contém, de modo implicito, autorizagdo para a pritica
de ato reducionista que nao acarrete devolugio de recursos aos sécios.

90. Assim, considerando que, na SX, ndo houve descapitalizagio, torna-se
também possivel admitir que a redugio de capital sob andlise esti excetuada
— e permitida, de modo implicito — pela Escritura de Emissao e pela CDCA.

91. Sobretudo porque esse ajuste contibil (i) se propde a corrigir um erro
do passado (relativo ao valor do crédito incorporado, que foi absorvido em
montante superior ao real) e (ii) tem efeitos idénticos ao da operagdo expres-

samente excetuada pela Escritura de Emissio e pela CDCA, no que toca aos
Seus covenants.

92. Logo, é valido o enquadramento da redugio de capital da SX nas ex-
cecdes previstas na Escritura de Emissio e na CDCA, em virtude da simili-
tude dessa operagio com a diminuigio de capital por absorgao de prejuizos.

93. Ressalte-se, inclusive, apenas a titulo de argumentagio, que a redugdo
de capital desejada pela SX, por nio consistir em absorgdo de prejuizos acu-
mulados, representa situagio menos gravosa ou impactante (para os credores
€ para a prépria companhia) do que aquela que foi reconhecida, nos covenants
sob anilise, como hipétese que nio enseja vencimento antecipado.

V. ConcLusAOo

Diante de todo o exposto ao longo deste Parecer, conclui-se que, na nos-
s percepgio, a reducio de capital proposta pela SX ndo representa operagio
que se enquadra como covenant (de redugdo de capital) previsto na Escritura
de Emissio e na CDCA. Sobretudo porque:
(i)  ndo envolve devolugio de recursos a socios, descapitalizando a
sociedade;

(i) ¢ medida necessdria para promover ajuste meramente contabil
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