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ART. 235 - A Lei pas S/A COMENTADA

Carituro XIX
SociepADEs DE Economia MisTa

LEGISLACAO APLICAVEL

£ . A s

Art. 235. As sociedades andnimas de economia mista
estao sujeitas a esta Lei, sem prejuizo das disposicoes
especiais de lei federal.

§ 1° As companhias abertas de economia mista estio
também sujeitas as normas expedidas pela Comissao de
Valores Mobilidrios.

§ 2° As companhias de que participarem, majoritaria ou
minoritariamente, as sociedades de economia mista, estio
sujeitas ao disposto nesta Lei, sem as excecdes previstas
neste Capitulo.”

1. MODALIDADES DE INTERVENCAO DO ESTADO NO
DOMINIO ECONOMICO

A sociedade de economia mista constitui um dos principais
instrumentos utilizados pelo Estado para intervir, como empresario,
no dominio econémico. Trata-se de instituto juridico cujas origens
remontam a passagem do século XIX ao XX, com a crise das conces-
sbes de servigo piiblico e a sua assungio por parte do Estado, que, para
desempenhar tais fungdes, passou a associar-se aos capitais privados.

Esse fenomeno, verificado particularmente na Alemanha, Bél-
gica e Franga, permitiu o desenvolvimento de grande nimero de
empresas estatais, criadas para prestar servigos ptiblicos, até entio sob
a titularidade de empresdrios privados, em regime de concessdo, os
quais retornaram ao Estado, com a crise das concessiondrias verificada
no petfodo* 179, Uma das principais razes para o surgimento das so-
ciedades de economia mista, particularmente na Franca, decorreu da
necessidade de diversas autarquias locais associarem-se a concessions-
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rias privadas, principalmente bancos, financeiramente enfraquecidos,
em processos de “salvagdo publica’, para evitar a descontinuidade dos
servigos € o prejuizo ao interesse geral, principalmente nos setores
de minas, petréleo e siderurgia®.

Paralelamente, a partir da Primeira Guerra Mundial, verifica-
mos a introducio, nas Constitui¢des de diversos paises, de preceitos
disciplinando a intervengio estatal na economia, visando a suprir as
deficiéncias da iniciativa privada e oferecer 4 sociedade determina-
dos servigos que ndo eram suficientemente providos pelas empresas
privadas. Nesse sentido, podem ser citadas a Constituicio Alem3
de Weimar, de 1919, e a Constitui¢do da Espanha, de 1931. Apés
a Segunda Guerra Mundial, intensificou-se a atuagdo estatal no
dominio econémico, mesmo em paises ndo socialistas, seja visando
i recuperagdo das economias nacionais abaladas pela guerra, seja
mediante o aumento do nimero de servigos prestados pelos po-
deres publicos, no chamado “Welfare State” (Estado do Bem Estar
Social). Sao exemplos significativos de tal tendéncia a Constituigdo
Francesa, de 1946, e a Constituigdo Italiana, de 1947.

Em nosso Pafs, a Constituigio de 1934 ji continha dispositivos
sobre a ordem econémica. As Constitui¢des seguintes, de 1937,
de 1946 e de 1967, com a Emenda Constitucional (outorgada) de
1969, foram disciplinando, com maior ou menor detalhe, a ordem
econdmica, sempre fundamentada nos principios da livre iniciativa
e da atuagio suplementar do Estado no dominio econdmico’.

1 ROGER TAGAND. Le Régime Juridique de la Société d’Economie Mixte. Paris:
Librarie Générale de Droit et de Jurisprudence, 1969, p. 2 e seguintes.

2 AUGUSTO DE ATHAIDE. Elementos para um Curso de Direito Administrativo
da Fconomia. Lisboa: Ministério das Financas, 1970, p. 184.

3 Para uma andlise da evolucéo historica da ordem econdmica na Constituicao,
ver ALBERTO VENANCIO FILHO. A Intervencéo do Estado no Dominio Eco-
ndmico - o Direito Piblico Fcondmico no Brasil. Rio de Janeiro: Renovar,
1998. Parauma andlise da intervencio do Estado mediante afungio regulatoria
intrassetorial, ver MARIO ENGLER PINTO JUNIOR. Empresa Estatal. Funcio
Econdmica e Dilemas Societdrios. Sao Paulo: Atlas, 2010, p. 38 e seguintes.
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A Constituigdo de 1988, a despeito da repeticio de preceitos e
da abundincia de normas programiticas, instituiu um tratamento
mais sistemdtico 4 intervencio do Estado na economia do que
aquele verificado nas anteriores. No modelo constitucional vigente,
aumentou-se o niimero de hipéteses de intervencio estatal nas dreas
de regulagio e fiscalizagio de determinadas atividades, tornando,
por outro lado, mais limitada a atuagio empresarial do Estado na
economia®,

O Estado, em economias de mercado, nas quais nio existe um
planejamento central, intervém no dominio econdmico de 3 (trés)
formas: (i) como agente regulador; (ii) como prestador de Servicos
publicos; e (iii) como empresirio, em regime de monopdlio ou de
concorréncia. Trata-se de classificacio doutrindria, nio sendo pos-
sivel distinguir inteiramente uma situagio de outra, posto que tais
atuagoes, por vezes, se confundem ou se complementam.

Ao intervir na atividade econdmica como agente regulador,
incumbe a0 Estado, na forma da lei, exercer as fungées de nor-
matizagio e fiscalizagio de determinados setores da economia, ou
mesmo de planejamento, este Gltimo determinante para o setor
publico e indicativo para o setor privado (artigo 174 da Constitui-
¢do Federal). O Estado atua como agente regulador de atividades
por entender que se forem clas deixadas ao livre jogo das forcas do
mercado poderio ocasionar imperfeig6es no processo concorrencial,
causar prejuizos ao interesse ptiblico ou lesar os consumidores. Nos
termos da Constituigao de 1988, encontramos alguns exemplos de
atuacdo do Estado como agente regulador: (i) na disciplina dos in-
vestimentos de capital estrangeiro e de remessa de lucros (artigo 172
da Constitui¢io Federal); (ii) na ordenacio dos transportes aéreo,
maritimo e terrestre (artigo 178, caput, da Constituicio Federal); e

4 NELSON EIZIRIK, “Monopdlio Estatal do Gas - Participagao de Empresas
Privadas na sua Execucdo”, Revista Trimestral de Direito Piiblico. Sio Paulo:
Malheiros, v. 10, 2° trimestre, 1995, p. 115 e seguintes.
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(ii1) na autorizacdo e fiscalizagdo das instituigbes financeiras (artigo
192 da Constituigio Federal)®.

A partir da década de 90, com a alienagio do controle de so-
ciedades de economia mista que desempenhavam servigos publicos
(“privatizaciio”), e a subsequente prestacio de tais servigos por parte
de empresas privadas, sob o regime de concessio, o Estado passoua
instituir agéncias reguladoras para fiscalizar as empresas concessio-
nérias, como sio, por exemplo, a Agéncia Nacional de Telecomuni-
cacdes — Anatel, no setor de telecomunicagbes, a Agéncia Nacional
de Petroleo — ANP, na drea de petréleo e gis, a Agéncia Nacional
de Energia Elétrica — Aneel, no setor de energia elétrica, etc.’.

5 Com relagdo ao Sistema Financeiro Nacional, a Emenda Constitucional n®
40/2003, alterou o art. 192 da Constituicdo Federal que passou avigorarcom a
seguinte redagdo: “Osistema financeiro nacional, estruturado de forma a promo-
ver o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade,
em todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, serd
regulado por leis complementares que dispordo, inclusive, sobre a participacao
do capital estrangeiro nas instituicdes que integram’”. A Lei n® 4.595/1964, que
dispde sobre a Politica e as Instituigdes Monetdrias, Bancdrias e Crediticias,
cria 0 Conselho Monetario Nacional e da outras providéncias, assim prevé
em seus arts. 4°, inciso VIII, e 18, caput e § 2°: (i) “Art. 4° Compete ac Conselho
Monetdrio Nacional, sequndo diretrizes estabelecidas pelo Presidente da Republica.
(...) VIl - Regular a constituicdo, funcionamento e fiscalizacdo dos gue exercerem
atividades subordinadas a esta lei, bem como a aplicacdo das penalidades pre-
vistas”; e (ii) "Art. 18. As institui¢des financeiras somente poderdo funcionar no
Pais mediante prévia autorizagdo do Banco Central da Republica do Brasil ou
decreto do Poder Executivo, quando forem estrangeiras. (..) § 2° O Banco Central
da Republica do Brasil, no exercicio da fiscalizagdo gue the compete, regulaid as
condicées de concorréncia entre instituicdes financeiras, coibindo-lhes os abusos
com a aplicacdo da pena nos termos desta lei”,

6 Ver, a propdsito, PEDRO DUTRA, “O Reverso da Regulagdo”, Revista do Ins-
tituto Brasileiro de Concorréncia, Consumo e Comércio Internacional. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, v. 14, n° 6, 2007, p. 61 e seguintes; ALEXANDRE
SANTOS DE ARAGAOQ. Agéncias Reguladoras e a Evolugao do Direito Admi-
nistrativo Econdmico. Rio de Janeiro: Forense, 2002; MARIA SYLVIA ZANELLA
DI PIETRO. Direito Regulatorio - Temas Polémicos. Belo Horizonte: Férum,
2003; MARCAL JUSTEN FILHO. O Direito das Agéncias Reguladoras Inde-
pendentes. 530 Paulo: Dialética, 2002; FLORIANO DE AZEVEDO MARQUES
NETO. Agéncias Reguladoras Independentes: Fundamentos e seu Regime
Juridico. Belo Horizonte: Forum, 2005.
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O Estado também pode atuar no dominio econémico mediante
a prestagdo de servigos publicos. O servico puablico constitui toda
a atividade de oferecimento de comodidade que possa ser fruida
pelos administrados, prestada diretamente pelo Estado ou por outra
pessoa, sob um regime de direito publico. O traco caracterizador
desse servigo é de natureza formal, consistente no regime especifico
de direito ptiblico, ainda que seja prestado por particular, do qual sdo
exemplos: (i) a estrita submissdo ao principio da legalidade; (ii) a
utilizagdo de técnicas autoritdrias pelo Estado, como a possibilidade
de instituir obriga¢des mediante ato unilateral; (i) a presuncio de
legitimidade e a autoexecutoriedade dos atos praticados; e (iv) a ne-
cessdria continuidade das atividades tidas como de interesse piblico’.

Pode ainda o Estado intervir diretamente no dominio econ-
mico, quando desempenha determinada atividade econémica. No
seu sentido mais amplo, a atividade econdmica estatal engloba tanto
a sua atuagdo empresarial como também a prestacio de servigos
publicos.

Jaaintervengio do Estado, em sentido estrito, significa sua agio
como agente econdmico, que pode ocorrer em regime de competicio
ou de monopdlio. De acordo com o artigo 173, caput, da Constitui-
¢io Federal, ressalvados os casos nela previstos, a exploragio direta
de atividade econémica pelo Estado somente é permitida quando
necessirio a seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo,
conforme definido em lei.

A intervengio estatal na economia, em nosso regime constitu-
cional, é exce¢do a regra da livre iniciativa. Com efeito, a Constitui-
¢ao Federal, avancando para a desestatizacio da economia, limitou
a atuagido estatal a apenas 3 (trés) hipéteses: (i) nos casos previstos
na prépria Constituigdo, como para prestagio de servigos piblicos

7 CELSO ANTONIO BANDEIRA DE MELLO, “O Contetido do Regime Juridico
Administrativo e seu Valor Metodoldgico”, Revista de Direito Piiblico. Sio
Paulo: Revista dos Tribunais, v. 2, outubro-dezembro, 1967, p. 44.
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(atuagdo na economia em sentido amplo); (ii) quando a explora-
¢do direta da atividade econ6mica pelo Estado for necessiria aos
imperativos de seguranc¢a nacional, definidos em lei; e (iii) quando
necessdria para atender relevante interesse coletivo. Assim, com
relagdo ao modelo constitucional anterior, houve limitagio as
atividades empresariais do Estado, passando-se de um regime de
suplementariedade ampla para um sistema de suplementariedade
restrita, que reduz as hipéteses de sua atuacio 2 seguranga nacional
e ao relevante interesse coletivo®.

Ao estabelecer a Constituigio Federal, no artigo 173, § 1°,
inciso I1, que as empresas sob controle estatal submetem-se ao re-
gime préprio das empresas privadas, atendeu o legislador ao cariter
eminentemente privatista da ordem econdémica constitucional, pois
nela ¢é assegurado a todo o cidadio o direito de livre iniciar o seu
negécio € de livre concorrer, liberdade que se objetiva diante do
préprio Estado’.

Com relagio 4 interven¢io monopolistica do Estado na
economia, embora a Constituigio de 1988 tenha ampliado o seu
elenco, impossibilitou a criagio de novos monopélios estatais, sal-
vo mediante emenda constitucional. Nos termos do artigo 177 da
Constituigo Federal sio atribuidos 5 (cinco) monopélios 2 Unido:
(1) pesquisa e lavra de jazidas de petréleo e gis natural e outros hi-
drocarbonetos fluidos; (ii) refino do petréleo nacional ou estrangeiro;
(iii) importagio e exportagio dos produtos e derivados do petréleo;
(iv) transporte maritimo ou por meio de conduto do petréleo bruto,
seus derivados e gés natural de qualquer origem; e (v) pesquisa, lavra,
enriquecimento, reprocessamento, industrializacio e comércio de
minérios e minerais nucleares e seus derivados. Mediante a Emenda

8 DIOGO DE FIGUEIREDO MOREIRA NETO. Ordem Econdmica e Desenvol-
vimento na Constituicdo de 1988. Rio de Janeiro: APEC, 1989, p. 71.

g PEDRO DUTRA. Livre Concorréncia e Regulacdo de Mercados - Estudos e
Pareceres. Rio de Janeiro: Renovar, 2003, p. 225.
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ART. 235 — A Lei Das S/A COMENTADA

Constitucional n° 09/1995, regulamentada pela Lei n® 9.478/1997,
flexibilizou-se o monopélio do petréleo e seus derivados, ficando a
Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras autorizada a formar consércios
com empresas nacionais ou estrangeiras, na condi¢do ou nio de
empresa lider, visando a expandir atividades, reunir tecnologias e
ampliar investimentos aplicados a inddstria do petréleo™.

No regime constitucional brasileiro, como em muitos outros,
vigora o principio da subsidiariedade da intervengio estatal no
dominio econdmico, nos termos do qual a atividade do Estado na
economia nfo se auto justifica. Sua presenca somente deve ocorrer
no caso de defeito da atividade dos particulares ou da sociedade e
na medida de tais faltas. Tal principio resulta num critério residual
de atribui¢ées de fun¢des ao Estado; na falta de solugdes por parte
dos individuos ou dos organismos sociais cabe a atuacgio estatal,
ou para preencher os vazios por ela deixados, ou para estimular a
iniciativa privada'’.

Em seu artigo 5°, a Constitui¢io Federal consagra, como di-
reitos essenciais: (1) o livre exercicio de qualquer trabalho ou oficio;
(i) a plena liberdade de associagio; (iii) a liberdade de criagio de
associagoes; e (iv) o direito de propriedade. Assim, nosso modelo
constitucional assegura os elementos bésicos da economia de mer-
cado como liberdades individuais: a de iniciativa, a de competigio,
a de contratagio e a de apropriagio.

Como em qualquer outra economia de mercado, encontramos
em nosso sistema constitucional determinados principios corretivos
que temperam e moderam tais liberdades, que sdo objeto de de-
fini¢do precisa nas constitui¢des democriticas, ja que outorgam e
restringem o poder do Estado. Ou seja, a atuagio do Estado, quando
limita as liberdades fundamentais, é necessariamente vinculada

10 Sobre consércios, ver os comentarios aos arts. 278 e 279 da Lei das 5.A.
11 VITALMOREIRA. A Ordem Juridica do Capitalismo. Coimbra: Centelha, 1978,
p. 220 e seguintes.
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aos principios corretivos. O principio da liberdade de iniciativa é
temperado pelo da iniciativa suplementar do Estado; o da liberdade
de empresa pelo da sua fungdo social; os da liberdade de lucro e de
competi¢io s2o moderados com o da repressio ao abuso do poder
econdémico; a liberdade de contratagdo € limitada pelo principio
da valorizagio do trabalho; e o principio da propriedade privada ¢
temperado pelo da fungio social da propriedade'.

Até os anos 90, o Estado atuava fortemente na economia
como empresirio, em regime monopolistico ou de competigio
com os particulares. A emergéncia da atuagio empresarial do
Estado verificou-se a partir do Governo Vargas, quando foi de
grande importincia no processo de industrializacio, face 4 caréncia
de recursos privados, ¢ intensificou-se com os governos militares
instaurados em 1964.

A criagio e o desenvolvimento das empresas estatais, em geral
sob a forma de sociedades de economia mista, deu-se mais por ra-
z0es pragmiticas do que ideoldgicas; com efeito, o nacionalismo, as
talhas na regulagio das atividades econdmicas privadas, assim como
anecessidade de aumentar os niveis de investimento, especialmente
na inddstria e na infraestrutura, estiveram entre as principais causas
para a criacio das estatais®.

A partir dos anos 90, iniciou-se um movimento de privati-
zagdo das empresas estatais, dando-se plena eficicia ao principio
constitucional da atuagfo residual do Estado no dominio econé-
mico. Mediante a Medida Proviséria n® 155/1990, posteriormente
convertida na Lei n° 8.031/1990 — que, por sua vez, foi revogada
pela Lei n° 9.491/1997 —, criou-se o Programa Nacional de De-

12 DIOGO DE FIGUEIREDO MOREIRA NETO. Ordem Econdmica e Desenvolvi-
mento na Constituigdo..., p. 28-29; NELSON EIZIRIK, “Monopélio Estatal do
Gas - Participacdo de Empresas Privadas na sua Execucio”, Revista Trimestral
de Direito Publico..., v.10, p. 117.

13 ARMANDO CASTELAR PINHEIRO. A Experiéncia Brasileira de Privatizacio:
0 Que Vem a Seguir. Rio de Janeiro: BNDES, novembro, z000.
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sestatizacdo (PND), iniciando-se, nfo sem grandes conflitos, a
retirada do Estado dos setores de siderurgia, exploragdo de miné-
rios, telecomunicagdes, energia elétrica, navegacio, produgio de
aeronaves, petroquimica, fertilizantes, etc., com o que se reduziu
drasticamente, nos tltimos 20 (vinte) anos, a atuagio do Estado
enquanto empresirio na economia brasileira',

Ainda que tenha diminuido substancialmente a presenca do
Estado como empresdrio, com a desestatizacdo de grande nimero
de importantes sociedades de economia mista, ndo sé na esfera
federal como também estadual e municipal, remanescem algumas,
da maior relevéncia para a economia nacional, como sio a Petréleo
Brasileiro S.A. — Petrobras, o Banco do Brasil S.A., a Eletrobras —
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. e suas controladas.

Presentemente, cerca de 40 (quarenta) companhias abertas
sob controle estatal tém suas acbes negociadas na BM&FBovespa.
Dentre os grandes bancos nacionais, o Ginico a ter suas acoes nego-
ciadas no Novo Mercado é o Banco do Brasil S.A.".

2. REGIME JURIDICO APLICAVEL AS SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA

A intervencgio estatal no dominio econ6émico verifica-se por
meio da sociedade de economia mista e da empresa ptblica, de-
nominadas genericamente “empresas estatais”, que constituem os
instrumentos utilizados pelo Estado para atuar empresarialmente na

14 Para um historico das privatizages, ver as publicagoes do BNDES intituladas
"Privatizacdo no Brasil: 1990-1994,/1995-2002", de julho de 2002, e “Relatdrio
de Atividades do PND -2005", de dezembro de 2005, disponiveis em <www.
bndes.gov.br>. Ver, também, ARMANDO CASTELAR PINHEIRO. A Experién-
cia Brasileira de Privatizacdo: o Que Vem a Seguir. Rio de Janeiro: BNDES,
novembro, 2000; e NEY CARVALHO. A Guerra das PrivatizagGes. S3o Paulo:
Cultura, 2009.

15 A esse respeito, ver BRUNA MAIA, “Entre Dois Pablicos - A Influéncia do Go-
verno Sobre suas Controladas Incomoda Investidores e Levanta o Debate: E
Possivel Conciliar os Papéis de Estatal e Companhia Aberta?”, Revista Capital
Aberto. n° 93, maio, 2011, p. 39 € 41.
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economia, ambas tidas como integrantes da Administragio indireta
do Estado (artigo 4°, inciso II, alineas “b” e “c”, do Decreto-Lei
n° 200/1967).

Embora existam tragos comuns entre os 2 (dois) tipos de
empresas estatais, distingue-se a sociedade de economia mista da

-empresa publica. Constituem tragos comuns: (i) a sua criagiio e

extingdo por lei; (ii) a vinculagdo aos fins definidos na lei criadora;
(iii) a personalidade juridica de direito privado; (iv) a derrogagio
parcial do regime de direito privado por normas de direito piiblico;
(v) a sujeicdo ao controle estatal; ¢ (vi) o desempenho de atividade
econdmica. J4 os tracos distintivos sdo os seguintes: (i) na sociedade
de economia mista deve haver participagio majoritiria do Estado no
capital votante, enquanto que na empresa publica o capital é formado
exclusivamente mediante subscricio do Estado; e (ii) a sociedade
de economia mista é sempre uma companhia, enquanto a empresa
publica pode revestir qualquer tipo societirio admitido em direito™®.

Em nosso sistema juridico, as sociedades de economia mis-
ta sdo disciplinadas por meio de normas de diferentes origens e
hierarquias: (i) constitucionais; (ii) administrativas; (iii) de direito
privado (Lei das 5.A.); e (iv) especiais, que sio aquelas mediante
as quais tais entes sdo constituidos. As fontes legislativas diversas
refletem a realidade econémica do instituto juridico, criado para
permitir a conjugagio de capitais piiblicos e privados, assim como
a sua feigo hibrida, misto de direito ptblico e privado.

Nio somente entre nds, mas também no Direito Compa-
rado, verifica-se que as sociedades de economia mista, embora
instituidas pelo estado moderno, foram em geral constituidas para
institucionalizarem um regime de colaboracio entre os interesses
do Estado e dos cidaddos. Sob um sistema legal flexivel, de direito
privado, permitem a captagio de recursos dos particulares para o

16 MARIA SYLVIA ZANELLA DI PIETRO. Direito Administrativo, 262 edigdo, Sdo
Paulo: Atlas, 2013, p. 507 e 511.
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desenvolvimento de atividades de interesse ptblico conduzidas sob
o comando do Estado®’.

O Decreto-Lei n° 200/1967, em seu artigo 5°, inciso 111, com a
redacio dada pelo Decreto-Lei n° 900/1969, conceitua a sociedade
de economia mista como “a entidade dotada de personalidade juridica de
direito privado, criada por lei para a exploragdo de atividade econbémica,
sob a forma de sociedade andnima, cujas agoes com direifo a voto perten-
cam em sua maioria & Unido ou & entidade da Administragdo indireta’.

Assim, sdo 3 (trés) os elementos caracterizadores de uma
sociedade de economia mista: (1) a sua constituicio mediante lei
especifica; (i1) 2 adogio da personalidade juridica de direito priva-
do; e (iii) a titularidade da maioria do capital votante por parte do
Estado, direta ou indiretamente.

A exigéncia de que a sociedade de economia mista seja criada
mediante lei especifica estd também presente no artigo 37, inciso
XIX, da Constituicio Federal, com a redaciio dada pela Emenda
Constitucional n° 19/1998, bem como no artigo 236 da Lei das S.A. %,

Constituindo um dos instrumentos pelos quais o Estado
intervém no dominio econdmico, a sociedade de economia mista
subordina-se, em principio, ao regime juridico aplicivel s empresas
privadas, conforme previsio expressa deste artigo, ao dispor que ela
estd sujeita s normas da Lei das S.A. A propésito, a Constituigio
Federal, em seu artigo 173, § 1°, inciso II, determina que as socie-
dades de economia mista e suas subsididrias, que explorem atividade

17 ROGER TAGAND. Le Régime Juridique de la Société d'Economie Mixte..., p.
50 e seguintes,

18 O art. 37, inciso XIX, da Constitui¢do Federal, com a redacéo dada pela Emenda
Constitucional n® 19/1998, assim dispde: “Art. 37 A administracdo publica direta
e indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios obedecerd aos principios de legalidade, impessoalidade, mora!fa’qde,
publicidade e eficiéncia e, também, ao sequinte: (...) XIX - somente por lei espec; ica
poderd ser criada autarquia e autorizada a instituicdo de empresa publica, de socie-
dade de economia mista e de fundacdo, cabendo & lei complementar, neste ultimo
caso, definiras dreas de sua atuagdo”. Ver os comentarios ao art. 236 daLei das S.A.
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econdmica de produgio ou comercializagio de bens ou prestagio
de servigos, estdo submetidas a0 regime préprio das empresas pri-
vadas, inclusive quanto aos direitos e obrigagdes civis, comerciais,
trabalhistas e fiscais.

A sujeicio da sociedade de economia mista exploradora de
atividade econémica ao regime do direito privado visa a conferir-lhe
a necessiria flexibilidade para que possa competir adequadamente
com seus concorrentes nos mercados nacional e internacional.
Assim, permite-se ao poder publico atuar com a liberdade neces-
siria a0 desenvolvimento, em cardter competitivo, da atividade
econdmica para a qual foi criada a sociedade de economia mista.
Ademais, atuando como sujeito de direito privado, face 4 necessiria
assimetria com os particulares, nio pode a sociedade de economia
mista exercer suas atividades mediante contrato administrativo ou
qualquer outro submetido ao direito piblico, no qual fique carac-
terizada a supremacia do interesse estatal.

Com efeito, ao intervir no dominio econémico por meio da
sociedade de economia mista, o Estado, como se ente privado fosse,
abandona suas prerrogativas especiais, descendo do “pedestal pii-
blico” para atuar com os tragos tipicos do particular, integrando-se,
portanto, ao regime juridico das leis comerciais®.

Trata-se a sociedade de economia mista de pessoa juridica de
direito privado sui generis, tendo em vista sua insercio na estrutu-
ra do Estado como integrante da Administragdo indireta (artigo
37 da Constitui¢do Federal e artigos 4° e 5° do Decreto-Lei n°
200/1967), bem como o fato de ser sua administracio formada por
agentes publicos nomeados por ato administrativo, com excecio dos
conselheiros eleitos por acionistas minoritirios?0-21 (- 184

19 JOSE CRETELLA JUNIOR, “Sociedade de Economia Mista”, Revista de Direito
Administrativo. Rio de Janeiro: FGV, v. 8o, abril-junho, 1965, p. 43.
20 Ver os comentdrios ao art. 239 da Lei das S.A.
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Embora apresentando a estrutura juridica de direito privado,
a sociedade de economia mista € necessariamente constituida para
alcancar objetivos de interesse publico, disciplinados na lei que a
cria. Assim, o regime juridico aplicdvel 4 sociedade de economia
mista nfo ¢é integralmente privado, uma vez que ela se submete,
em diversos aspectos, as regras de direito piblico, basicamente para
alcangar os objetivos que justificaram a sua instituigéo.

Conforme previsto no artigo 37 da Constituicio Federal, a
sociedade de economia mista estd sujeita aos principios gerais que
norteiam a atividade da Administracio Publica, tais como: a mo-
ralidade, a legalidade, a impessoalidade, a publicidade e a eficiéncia.
A Constituigio estabelece, ademais, outras regras de direito publico
as quais as sociedades de economia mista se subordinam, como & o
caso da vedacdo 2 acumulagio de cargos publicos (artigo 37, inciso
XVII, da Constituigio Federal), da obrigatoriedade de licitacio para
a contratagdo de obras, servigos, compras e alienagdes (artigo 173,
§ 1°, inciso IT1, da Constitui¢io Federal) e do controle exercido pelo
Poder Legislativo com o auxilio do Tribunal de Contas (artigos 49,
inciso X, 70 e 71, da Constituigio Federal).

O controle exercido pelo Poder Legislativo, com o auxilio dos
"Tribunais de Contas, tanto na esfera federal como na estadual e na
municipal, incide sobre os atos dos administradores da sociedade
de economia mista nomeados por ato administrativo, considerados

como “agentes publicos™.

3. CONCILIACAO DO INTERESSE PUBLICO COM O PRIVADO

Como conciliar os dispositivos da lei estatal que cria a sociedade
de economia mista com os objetivos que a sujeitam ao direito pri-
vado? Os primeiros contemplam o interesse publico indispensédvel

21 MODESTO CARVALHOSA. Comentdrios a Lei de Sociedades Andnimas. v.
4, 1.1, 5% edicdo, Sao Paulo: Saraiva, 2011, p. 382.
22 Ver os comentdrios ao art. 239 da Lei das S.A.
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4 sua institui¢do, enquanto os objetivos que a sujeitam ao direito
privado subordinam sua atuagfo 2 finalidade lucrativa.

A sociedade de economia mista, por definicio, constitui o
instituto juridico por meio do qual se conjugam capitais estatais e
particulares; assim, a razdo fundamental desse género de entidade
€ aviabilidade de desenvolver-se eficazmente atividade piblica — o
que justifica a participagio do Estado nela interessado — e a0 mesmo
tempo produzir resultados econémicos que possam ser apropriados,
¢ daf a afluéncia dos capitais privados. E essa equaciio que viabiliza
a existéncia da sociedade de economia mista; se nio for possivel
a conciliagdo da atividade publica com a produgio de resultados
econdmicos, ndo se justifica a sua criacio®.

A sociedade de economia mista, como a sociedade anénima
comum, tem finalidade lucrativa, isto &, existe para produzir lucros
e reparti-los entre os seus acionistas, o Estado e os particulares. Seu
fim lucrativo, porém, pode, em determinadas circunstincias, ceder
ante a necessidade de alcangar os objetivos puiblicos para os quais
foi instituida, previstos na lei que a constitui. Assim, por exemplo,
¢ legitimo que uma sociedade de economia mista, que tenha como
um de seus objetivos atuar para minimizar o impacto de turbu-
léncias sobre o sistema financeiro nacional, adquira participactes
aciondrias em bancos, mesmo que tal operagio nio seja lucrativa ou
economicamente justificivel; estard, nessa hipétese, atendendo aos
objetivos piiblicos para os quais foi criada, ainda que sacrificando
o seu fim lucrativo.

23 CARLOS ARI SUNDFELD, “Entidades Administrativas e Nocdo de Lucro’,
Revista Trimestral de Direito Pablico. Sdo Paulo: Malheiros, v. 6, 1994, p.
267; MARIO ENGLER PINTO JUNIOR. Empresa Estatal. Funcido Fconémica e
Dilemas Societdrios..., p. 318. Sobre a conciliagdo do interesse ptblico com
o privado e a atuacdo das sociedades de economia mista no mercado de
capitais, ver DANIEL MIRANDA FACO e CAIO GARGIONE HABICE PRADO.
“ASociedade de Economia Mista e o Mercado de Capitais”. In: Luiz Leonardo
Cantidiano e Igor Muniz (Org.). Temas de Direito Bancério e do Mercado de
Capitais. Rio de Janeiro: Renovar, 2014, p. 137-166.

185




ART. 235 - A LEi DAS S/A COMENTADA

Desse modo, pode o Estado, por meio das sociedades de eco-
nomia mista, atuar em 2 (dois) campos distintos: (1) o da exploragio
de atividade econdmica em sentido estrito, em regime de competi-
¢do com a iniciativa privada (artigo 173 da Constituigio Federal),
e (ii) o da prestagdo de servigos publicos, conforme seu juizo de
conveniéncia e oportunidade (artigo 175 da Constitui¢do Federal).

As sociedades de economia mista subordinam-se a um regime
juridico hibrido, que sofre maior ou menor influéncia das normas de
direito ptblico ou privado conforme a natureza da atividade que de-
sempenham — exploragio de atividade econémica em sentido estrito
ou prestagio de servigos publicos. As primeiras caracterizam-se pela
aplicacio das regras préprias do direito privado, as quais, no entanto,
podem ser parcialmente excepcionadas por normas expressas que as
sujeitam, em determinadas matérias, ao regime do direito ptblico.
Nesses casos, por for¢a do disposto no artigo 173, § 1°, da Consti-
tuigio Federal, a sujeigdo da sociedade de economia mista ao regime
juridico do direito privado constitui a regra geral, apresentando a
aplicacio das normas de direito piblico cariter excepcional®.

Por outro lado, aplica-se is sociedades de economia mista
prestadoras de servigos publicos o disposto no artigo 175 da Cons-
tituicio Federal. Isto &, adota-se o regime juridico de direito ptblico
no caso de sociedades de economia mista que prestam servigo pi-
blico, atuando como concessiondrias ou permissiondrias®.

Tal diferenciagio justifica-se na medida em que o Estado,
quando atua como se particular fosse, deve despir-se de suas prer-
rogativas, seja pela natureza da atividade desempenhada, seja para

24 JOSE EDWALDO TAVARES BORBA. Sociedades de Economia Mista e Priva-
tizacdo. Rio de Janeiro: Limen Jaris, 1997, p. 16-19.

25 CELSO ANTONIO BANDEIRA DE MELLO. Curso de Direito Administrativo.
282 edigdo, Sao Paulo: Malheiros, 2011, p. 213 e seguintes; EDMIR NETTO DE
ARAUJO. Curso de Direito Administrativo. 52 edicio, Sdo Paulo: Saraiva,
2010, p. 228-230; MARIA SYLVIA ZANELLA DI PIETRO. Direito Administrati-
VO..., P. 504-507; MARIO ENGLER PINTO JUNIOR. Empresa Estatal: Funcéo
Econdmica e Dilemas Societarios. Sdo Paulo: Atlas, 2010, p. 208 e seguintes.
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prevenir que desfrute de situagdo vantajosa comparativamente a
iniciativa privada. J4 quando atua no campo que lhe é préprio —isto
€, a prestagio de servigos ptblicos—, 0 mesmo nio se justifica; ao
contrério, € compreensivel que as entidades concebidas para atuar
neste setor sofram maior influéncia das normas de direito publico,
dada a sua natureza®.

As normas de direito publico apliciveis 4 sociedade de econo-
mia mista concentram-se em 2 (duas) dreas: (i) nas suas relagées
com a pessoa juridica que a instituiu; e (ii) nos seus mecanismos
de controle, mediante procedimentos como a supervisio ministe-
rial e a fiscalizagio do emprego de recursos ptblicos por parte do

Tribunal de Contas?,

E esse o sentido e 0 alcance do caput deste artigo, ao dispor que
a sociedade de economia mista rege-se pelas disposices da Lei das
S.A., as quais deixam de ser aplicadas havendo dispositivos especiais
de lei federal. Ou seja, a sociedade de economia mista, em principio,
é regida pelas mesmas normas que disciplinam as demais sociedades
por agbes, as quais somente podem ser afastadas quando houver
previsdo legal expressa a respeito em norma de direito publico.

Nesse sentido, ¢ cldssica a consideragio doutriniria de que a
sociedade de economia mista é privada guoad extra, isto é, em rela-
¢&0 aos terceiros com quem se relaciona, e pdblica quoad intra, ou
seja, em suas relagbes com a entidade publica pela qual foi criada,
como instrumento de intervencio estatal no dominio econdmico,
nas quais se assegura o predominio da Administracio Piblica®.

26 CELSO ANTONIO BANDEIRA DE MELLO. Curso de Direito Administrativo...,
p.199.

57 LUIS ROBERTO BARROSO, “Intervencao no Dominio Econdmico - Sociedade
de Economia Mista - Abuso do Poder Econémico”, Revista de Direito Admi-
nistrativo. Rio de Janeiro: Renovar, v. 212, abril-junho, 1998, p. 310.

28 RUY CIRNE LIMA. Pareceres. Direito Piblico. Porto Alegre: Sulina, 1963, p.
18-19; ELIANA DONATELLI DE MOURA. Sociedades de Economia Mista na
Nova Lei das Sociedades Anénimas (o Acionarado do Estado). Porto Alegre:
Atrium, 1978, p. 39-40.
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4. A COMPANHIA ABERTA DE ECONOMIA MISTA

Algumas das principais companhias abertas no mercado de
capitais brasileiro sdo sociedades de economia mista. Ainda que,
no passado recente, companhias abertas até entio de economia
mista, como a Vale S.A., a Usinas Sidertrgicas de Minas Gerais
S.A. — Usiminas, a Companhia Siderdrgica Nacional — CSN e a
Embratel Participacdes S.A. — Embratel, tenham sido desestati-
zadas, passando para o controle de particulares, hi companhias
abertas de economia mista que tém suas acdes altamente negociadas
na Bolsa de Valores, como sio, por exemplo, a Petréleo Brasileiro
S.A — Petrobras, o Banco do Brasil S.A. e a Eletrobrds — Centrais
Elétricas Brasileiras S.A.

Nos termos do § 1°, as companhias abertas de economia mista
submetem-se 4s normas da Comissdo de Valores Mobilidrios. As
companhias abertas, que sio registradas nessa Autarquia e tém seus
valores mobilidrios admitidos 4 negociagio na Bolsa de Valores ou
no mercado de balcio, sujeitam-se a um regime legal e regulamentar
especifico, pelo fato de captarem a poupanga popular.

As companbhias abertas subordinam-se, nio s6 aos dispositivos
daLeidas S.A., como também as normas disciplinadoras do mercado
de capitais, contidas na Lei n® 6.385/1976 e nas disposigdes regu-
lamentares da Comissio de Valores Mobilidrios, que sio de ordem
publica, visto que seu objetivo é o de proteger a poupanga popular.

Dai decorre o comando estabelecido no § 1°, segundo o qual
a companhia aberta de economia mista, além de estar sujeita a Lei
das S.A., submete-se s normas expedidas pela Comissio de Va-
lores Mobilidrios, dentro de sua competéncia de érgio regulador e
fiscalizador do mercado de capitais.

Nio pode a sociedade de economia mista invocar o interesse
ptblico para descumprir as normas baixadas pela Comissio de
Valores Mobilidrios para regular as companhias abertas. Especial-
mente no que se refere ao principio da transparéncia (disclosure),
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fundamental na regulagdo do mercado, devem os administradores
da companhia aberta de economia mista, da mesma forma que os
das demais companhias abertas, divulgar imediatamente as infor-

magoes relevantes ocorridas em seus negécios®-*°.

A companhia aberta de economia mista admitida nos segmen-
tos especiais de listagem do mercado de a¢des da BM&FBovespa
deve cumprir com todas as exigéncias do seu Regulamento, como
qualquer outra companhia. Considera-se, a propésito, que o aten-
dimento a tais regras reforga principios inerentes 3 Administracio
Publica, a exemplo da maior transparéncia de informagdes sobre
operagoes e os resultados sociais, em perfeita harmonia com a exi-
géncia de motivagio e publicidade dos atos administrativos (artigo
37 da Constituigio Federal)®.

5. A PARTICIPACAO EM OUTRAS SOCIEDADES

Nos termos do § 2°, as companhias de que participem as so-
ciedades de economia mista, seja majoritdria ou minoritariamente,
estdo sujeitas a Lei das S.A., sem as exce¢des previstas no seu Ca-
pitulo XIX. A redagio da norma, que deixa a desejar, tem ensejado
algumas davidas.

Referindo-se a norma as “companhias”, poderia ser equivo-
cadamente entendido, em interpretagio puramente literal, que a
sociedade de economia mista somente poderia participar no capital
de outra sociedade anénima, ndo em sociedades de outros tipos.

29 Ver os comentarios ao art. 157 da Lei das S.A.

30 Sobre a importdncia do disclosure nas sociedades de economia mista, ver
DANIEL MIRANDA FACO e CAIO GARGIONE HABICE PRADOQ. “A Sociedade
de Economia Mista e o Mercado de Capitais”. In: Luiz Leonardo Cantidiano
e Igor Muniz (Org.). Temas de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais...,
p. 143 e seguintes.

31 MARIO ENGLER PINTO JUNIOR, "O Novo Mercado da BOVESPA e o Com-
promisso da Sociedade de Economia Mista com Praticas da Boa Governanca
Corporativa”, Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financei-
ro. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, v. 128, outubro-dezembro, 2002, p. 56.
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A Lei das S.A. reconheceu expressamente a possibilidade de as
sociedades andnimas participarem do capital de outras sociedades
(artigo 2°, § 3°). O dispositivo admite a existéncia de holdings, isto
¢, companhias cujo objeto social consiste na participagdo em outras
sociedades, facultando, ademais, que realizem seu objeto social de
forma indireta, ou seja, mediante participagio em sociedades que
exercem atividade semelhante ou complementar ao seu objeto social.
Como o § 3°do artigo 2° refere-se genericamente 3 participagio em
“outras sociedades”, nio hd qualquer divida quanto a possibilidade
da companhia deter parcelas representativas do capital de quaisquer
outros tipos societirios.

Como as regras gerais da Lei das S.A. aplicam-se as sociedades
de economia mista, somente se poderia cogitar de vedacio 2 sua
participagio no capital social de uma limitada, por exemplo, se tal
proibicio fosse prevista expressamente no ordenamento juridico.
A propésito, a Constituigao Federal estabelece, em seu artigo 37,
inciso XX, que depende de autorizagio legislativa a criagdo de sub-
sididrias de sociedade de economia mista, assim como a participagao
de qualquer delas em “empresa privada”. A Carta Magna, ao se
referir genericamente as “empresas privadas”, evidentemente ndo
excluiu a participacio da sociedade de economia mista em outras
sociedades, que ndo a companhia.

A norma do § 2° deste artigo objetiva apenas deixar expresso
que as sociedades em que a de economia mista participa estio sujei-
tas exclusivamente s disposi¢des da Lei das S.A. sobre as sociedades
andnimas em geral, ndo lhes sendo aplicdveis as normas que regulam
especificamente as de economia mista. Conforme evidencia a parte
final do dispositivo, sua finalidade é unicamente esclarecer que o
fato de uma sociedade de economia mista participar do capital de
outra sociedade nio faz com que ela esteja sujeita as regras especiais
previstas no Capitulo XIX da Lei das S.A., as quais sdo apliciveis
exclusivamente 2 prépria sociedade de economia mista.
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O § 20 faz referéncia as “companhias”, ndo tendo mencionado
P 3
) = . . .

genericamente as “sociedades”, pois ndo faria sentido que esta-

belecesse, por exemplo, que “as sociedades de que participem as

sociedades de economia mista estio sujeitas ao disposto nesta lei”.
| p

Como 2 “lei” a que alude o dispositivo é a Lei das S.A., as regras

p > g

nela contidas somente poderiam ser apliciveis 3s companhias, nao
P p ]

dos demais tipos societdrios.

Portanto, a regra do § 2° nio veda a participagio da sociedade
de economia mista em outros tipos societdrios, mas apenas deixa ex-
presso que, nos casos em que participar no capital de outra sociedade
andnima, esta nio estard sujeita as disposi¢des do Capitulo XIX.

A norma do § 2° exclui da qualificagiio de sociedade de eco-
nomia mista e do regime legal a ela aplicdvel as sociedades nio
criadas por lei, mas de cujo capital participe a sociedade de economia
mista. A Constituicio Federal prevé a existéncia das subsididrias
de economia mista criadas por lei especifica (artigo 37, inciso XX),
que sio denominadas “de segundo grau” ou “de segunda geracio”, e
as quais se aplica o mesmo regime juridico que regula as atividades
de sua controladora.

Existem determinadas sociedades que, apesar de nio poderem
ser legalmente conceituadas como de economia mista, por faltar-
-lhes o requisito da autorizagio legislativa, também se sujeitam ao
controle da Administracio Pablica. Tais sociedades sao tratadas pela
Constitui¢do Federal € por normas infraconstitucionais como: (i)
empresas controladas direta ou indiretamente pelo poder publico;
(i) empresas sob controle aciondrio estatal; ou, ainda, (iii) empresas
que operam sob o controle do Estado. S3o, também, submetidas
ao regime préprio das empresas privadas, embora devam observar
os principios e regras que norteiam a atividade da Administragio
Publica quando houver disposi¢io legal expressa nesse sentido.

Em principio, nfo se aplicam as normas de direito publico a

sociedade nio criada por lei, embora controlada por sociedade de
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economia mista, nela devendo o interesse publico sujeitar-se por
inteiro ao fim lucrativo da empresa privada. Com efeito, faltando
o requisito essencial da autorizacio legislativa, tal sociedade tem a
natureza inteiramente privada, ndo fazendo parte nem se vinculando
4 Administragio Federal indireta®.

Uma sociedade ndo criada por lei, mas controlada por economia
mista, ndo estd regulada pelo Capitulo XIX da Lei das S.A., nio
necessitando se revestir da forma legal aplicavel a tal ente. Assim:
(i) nfo precisa ter conselho de administracio; (ii) seu conselho fiscal
ndo se subordina 3s regras especiais da economia mista; e (iii) sua
atuagiio volta-se exclusivamente para o seu fim lucrativo, inexistindo
interesse de ordem publica em seu funcionamento.

CONSTITUICAO E AQUISICAO DE CONTROLE

“Art.236. A constituicdo de companhia de economia mista
depende de prévia autorizacao legislativa.

Paragrafo unico. Sempre que pessoa juridica de direito
publico adquirir, por desapropriacao, o controle de
companhia em funcionamento, os acionistas terao direito
de pedir, dentro de 60 (sessenta) dias da publicacdo da
primeira ata da assembleia geral realizada apos a aquisi-

32 MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei de Sociedades An6nimas..., v.
4,t.1, p-385; MAURO RODRIGUES PENTEADO, “As Sociedades de Economia
Mista e as Empresas Estatais Perante a Constituicdo de 1988”, Revista de Di-
reito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, v. 73, janeiro-margo, 1989, p. 9. No mesmo sentido, o acorddo da
12 Turma do Supremo Tribunal Federal proferido no Recurso Extraordinario
n® 91.035-RJ, Rel. Min. Rafael Mayer, j. em 02.03.1982, publicado no DJU em
02.04.1982 e na Revista Trimestral de Jurisprudéncia (do Supremo Tribunal
Federal). Brasilia: Imprensa Nacional, v. 96, junho, 1981, p.1.323, cuja ementa
estd assim redigida: “Sociedade de economia mista - com ela ndo se confunde
a sociedade sob controle aciondrio do Poder Piblico. E a situagdo especial gue o
Estado se assequra através da lei criadora da pessoa juridica que a caracleriza como
sociedade de economia mista”. Sobre a necessidade de autorizacdo legislativa,
ver os comentarios ao art. 236 da Lei das S.A.
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cdo do controle, o reembolso das suas acoes; salvo se a
companhia ja se achavasob o controle, direto ou indireto,
de outra pessoa juridica de direito publico, ou no caso de
concessionaria de servico publico.”

A intervencio do Estado no dominio econ6émico, nos termos
da Constituiciio Federal, acompanhando os modelos existentes em
diversos outros paises, € presidida pelo principio da subsidiariedade.
A atividade econémica do Estado na economia nio se auto justi-
fica; sua presenga deve ocorrer no caso de defeito na atividade dos
individuos e da sociedade e na medida de tais faltas. Tal principio
resulta num critério residual de atribuicio de fungées; na auséncia
de solugdes por parte dos individuos ou dos organismos sociais,
cabe a atuagio estatal, ou para estimular a iniciativa privada, ou
para suplementar os vazios por ela deixados.

Assim, prevalece, no regime constitucional brasileiro, o princi-
pio da atuagio residual do Estado, uma vez que compete 4 iniciativa
privada a primazia na condugfo das atividades econémicas. Além
de atuar residualmente, o Estado, enquanto empresério, somente
pode exercer atividade econémica expressamente prevista na Cons-
tituicio Federal ou em lei.

Ao intervir no dominio econdmico como empresirio, o Estado
utiliza-se da empresa publica e da sociedade de economia mista. Na
empresa publica o Estado detém a totalidade do capital social. J4 na
sociedade de economia mista deve ter a maioria do capital votante.

A sociedade de economia mista apresenta as seguintes carac-
teristicas essenciais, nos termos do Decreto-Lei n® 200/1967: (i) a
adogdo de personalidade juridica de direito privado; (ii) a detengdo
da maioria do capital votante por parte do Estado; e (iii) a sua
criagio mediante lei especifica.

O caput do artigo repete o comando ji contido no artigo 5°, inciso

III, do Decreto-Lei n° 200/1967 € no artigo 37, inciso XIX, da Cons-
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titui¢do Federal, no sentido de que somente mediante autorizagio
legislativa pode ser criada sociedade de economia mista. Na auséncia
de lei, a companhia nio se caracteriza como de economia mista, mas
como uma sociedade privada comum, ainda que seu controle seja do
Estado, a ela ndo se aplicando o Capitulo XIX da Lei das S.A. Assim,
submete-se tal sociedade apenas as demais normas contidas na Lei
das S.A., sem as excegbes aplicdveis s de economia mista.

A necessidade de prévia autorizagio legislativa para a institui-
¢do da sociedade de economia mista aplica-se a todas as esferas da
Administracio, inclusive aos Estados e Municipios, dada a redagio
ampla dos artigos apliciveis da Constitui¢do Federal (artigo 37,
incisos XIX e XX).

Ademais, no artigo 237, § 1°, da Lei das S.A., estd expresso
que a sociedade de economia mista somente poderd participar de
outras sociedades quando autorizada por lei. Trata-se da consagra-
¢io do principio da reserva legal, decorrente da atuagdo subsididria
do Estado no dominio econdmico.

A prévia autorizagio legislativa para a criacdo de subsididrias
de sociedade de economia mista prevista no inciso XX do artigo 37
da Constitui¢io Federal, tendo em vista que a norma constitucional
utiliza a expressio “em cada caso”, poderia ser entendida como a ne-
cessidade de designar a lei nomeadamente a entidade que pretende
criar, qual o seu escopo e quais as atribui¢des que lhe sdo conferidas™2.

No entanto, a melhor interpretagio, consentinea com a ne-
cessidade de conciliar a orientagiio privatizante da Constituigio

1 Consta do art. 37, inciso XX, da Constituigdo Federal que: "Art. 37 A adminis-
tracdo publica direta e indireta de qualguer dos Poderes da unido, dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios obedecerd aos principios da legalidade,
impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia e, também, av sequinte: (...)
XX - depende de autorizacdo legislativa, em cada caso, a criagéo de subsididrias
das entidades mencionadas no inciso anterior, assim como a participacGo de
qualquer delas em empresa privada’.

3 CELSO ANTONIO BANDEIRA DE MELLO. Curso de Direito Administrativo.
282 edicao, Sdo Paulo: Malheiros, 2011, p. 205.
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Federal com a de conferir flexibilidade 2 intervencio estatal na
economia, é outra. A exigéncia constitucional de “em cada caso”
deve ser entendida como indicativa apenas da drea ou atividade es-
pecifica a ser contemplada. Ou seja, considera-se atendida a norma
constitucional com a designacio da natureza da atividade em que
deve ocorrer o investimento do capital publico. Foi o que ocorreu,
por exemplo, com a Lei n° 8.403/1992, que autorizou a Petréleo
Brasileiro S.A — Petrobras e sua subsididria, Petrobras Distribuidora
S.A., a participarem “do capital de sociedades que tenbam por objeto a
distribuigio de gds combustivel, existentes ou que venham a constituir-se’.
Assim, o termo “em cada caso” ndo demanda a individualizacio de
cada subsididria, mas do setor em que a atividade da sociedade de
economia mista pode operar mediante subsididrias®.

Ditas subsididrias ndo adquirem a natureza de sociedades de
economia mista pelo fato de seu capital ser majoritariamente detido
por entidade da Administragio indireta®.

O parigrafo tnico trata de hipétese remota j4 na época da
promulgacio da Lei das S.A., hoje praticamente impossivel politi-
camente, qual seja, a desapropriagio por parte do poder ptblico do
controle de companhia em funcionamento. Ocorrendo a eventual
transferéncia do controle do setor privado para o poder pblico
mediante desapropriagio, o acionista dissidente poderd pedir o
reembolso do valor de suas agées.

3 CAIO TACITO, “As Empresas Estatais no Direito Brasileiro”. In: Antonio A.
Queiroz Telles e Edmir Netto de Aradjo (Coord.). Direito Administrativo na
Década de go: Estudos em Homenagem ao Prof. Cretella Junior. 3o Paulo:
Revista dos Tribunais, 1997, p. 20-21.

4 Conforme decisao do Supremo Tribunal Federal proferida na Acdo Direta de
Inconstitucionalidade n®1.649-1, Rel. Min. Mauricio Corréa, j. em 24.03.2004;
MODESTO CARVALHOSA e NELSON EIZIRIK, “Sociedade de Economia Mista.
Constitucionalidade e Legalidade de Operacdo de Reorganizacio Societaria.
Autorizagdo Legislativa. Cisdo. Constituicdo de Sociedade Subsidiaria. Incorpo-
ragdo. Publicacdo de Atos Societdrios. Transferéncia de Direito de Concessao.
Dispensa de Licitagdo”. In: Modesto Carvalhasa e Nelson Eizirik. Estudos de
Direito Empresarial. Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p. 226.
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A causa do recesso, no caso, é a transferéncia do controle
aciondrio mediante desapropriagio. Descabe o direito de recesso
se a companhia ja se encontrava sob o controle direto ou indireto
de outra pessoa juridica de direito publico, se era concessiondria
de servico publico ou se o seu controle tiver sido transferido para
ente estatal por qualquer outra forma, que nfo a desapropriagéo.

OsjETO

“Art. 237. Acompanhia de economia mista somente pode-
ra explorar os empreendimentos ou exercer as atividades
previstas na lei que autorizou a sua constituicao.

§ 1° A companhia de economia mista somente podera
participar de outras sociedades quando autorizada por
lei ou no exercicio de opcao legal para aplicar Imposto de
Renda em investimentos para o desenvolvimento regional
ou setorial.

§ 2° Asinstituicoes financeiras de economia mista poderao
participar de outras sociedades, observadas as normas
estabelecidas pelo Banco Central do Brasil.”

Em nosso sistema constitucional, prevalece o principio da atu-
agio residual do Estado, competindo 4 iniciativa privada a primazia
na condugio das atividades econémicas. Dispde a Constituicio
Federal, em seu artigo 173, caput, que, ressalvados os casos nela
previstos, a exploracio direta de atividade econdmica por parte do
Estado, ou seja, a sua atuagiio como empresirio, somente é permitida
quando necessirio 4 seguranga nacional ou quando houver relevante
interesse coletivo, conforme definido em lei'.

Ademais, a0 estabelecer a Constituigdo Federal, no artigo 173,
§ 19, inciso II, que as empresas sob controle estatal submetem-se ao

1 Ver os comentdrios ao art. 235 da Lei das S.A.
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mesmo regime das empresas privadas, atendeu o legislador cons-
tituinte ao cariter eminentemente privatista da ordem econdmica
constitucional.

A Leidas S.A., neste artigo, igualmente segue a fei¢do privatista
da ordem econdmica, restringindo a expansio do setor publico,
particularmente em sua intervengio como empresirio no dominio
econdmico; assim, a sociedade de economia mista tem a sua atuagio
limitada as atividades previstas na lei que autorizou a sua criagio.
Nio pode, portanto, dedicar-se a outros empreendimentos ndo
previstos na lei especial que a instituiu e descritos em seu objeto
social. Tampouco pode a assembleia geral, ap6s a sua constituiggo,
modificar o objeto social previsto na lei que autorizou a constituicio
da sociedade de economia mista.

A lei que autoriza a sua criagio deve descrever seu objeto social
de modo preciso e completo (artigo 2°, § 2°). Embora possa ser
amplo, ndo deve o objeto ser vago, no sentido de impedir a obser-
vincia do principio da legalidade por parte de seus administradores,
que sdo tidos como agentes publicos?.

O acionista minoritdrio, ao adquirir acdes da sociedade de
economia mista, tem o mesmo objetivo de quando investe em em-
presa sob controle privado: maximizar o valor de seu investimento,
mediante a obtenc¢do do maior lucro possivel. O Estado, 20 aceitar
o ingresso de investidores privados, necessariamente aceita o lucro
como o fim da empresa estatal, o que ndo significa abrir mio de
considerd-la como instrumento de politicas econdmicas e sociais
especificas; caso contrério, néo se justificaria manter a participagio
do Estado na empresa, cabendo a sua privatizagio.

Hi4, portanto, uma contradi¢io potencial entre a expectativa
de lucro dos acionistas minoritirios e a intengdo do controlador de

2 MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. v. 4,
t. I, 5% edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 426; ver os comentdrios ao art. 235
daleidasS.A.
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utilizar a companhia como instrumento de politica de Governo.
Nesse contexto, a necessidade de conciliar tais objetivos distintos
sugere, como regra essencial de governanca corporativa de uma
sociedade de economia mista, a exigéncia de que os custos de im-
plementacio de politicas de Governo sejam reconhecidos, quantifi-
cados e eventualmente suportados pelo acionista controlador. Essa
regra assegura a utilizacdo da empresa estatal como instrumento
de politica econdmica e social sem afetar o resultado da sociedade
e frustrar as expectativas e os direitos dos acionistas minoritdrios®.

Para que tais custos sejam reconhecidos, € essencial a defini¢io
de modo preciso e completo do objeto da sociedade de economia
mista, no qual devem ser claramente explicitadas quais sdo as poli-
ticas econdmicas, sociais ou governamentais que justificaram a sua
criagdo. Assim, os acionistas minoritirios poderdo prever em que
riscos estdo incorrendo ao aplicarem seus recursos nessa companhia.

A Lei das S.A., a0 disciplinar, no artigo 2°, o objeto social,
teve por fim fornecer ao interessado na aquisigio das agbes emiti-
das pela companhia a informagio, de forma mais ampla e precisa
possivel, sobre o empreendimento econémico por ela desenvolvido.
Isto porque o objeto social vincula-se a atividade empresarial da
companhia, caracterizada pelo exercicio de uma pratica para atingir
o seu escopo lucrativo.

Na sociedade de economia mista a precisa defini¢io do objeto
social é ainda mais relevante do que na companhia sob controle
privado, pois nele devem estar compreendidos néo s6 a atividade
empresarial, da qual decorrerio os lucros do empreendimento, como
também os objetivos de politica econdémica e social do Estado, que
estabelecem os limites da finalidade lucrativa.

3 EDUARDO AUGUSTO GUIMARAES, “Governanca Corporativa e Empresa
Estatal: o Caso do Banco do Brasil”. In: Armando Castelar Pinheiro e Luiz
Chrisostomo de Oliveira Filho (Org.). Mercado de Capitais e Bancos Publicos
- Analise e Experiéncias Comparadas. Sdo Paulo: ANBID, 2007, p. 321-323.
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A companhia de economia mista pode participar de outras
sociedades, publicas ou privadas, desde que autorizada por lei, vi-
sando 2 realizagio de seu objeto social. Nos termos do § 3° do artigo
2°, o objeto social pode ser realizado mediante a participagio em
outras sociedades. Com efeito, admite-se que a companhia persiga
o seu objeto social de forma indireta, por meio da participagio em
sociedades por ela controladas e que exergam atividade semelhante
ou complementar.

A Constitui¢io Federal, em seu artigo 37, inciso XX, estabelece
a necessidade de autorizagio legislativa, caso a caso, da participagio
da sociedade de economia mista em outras sociedades. No mesmo
sentido, o § 1° deste artigo prevé a autorizagio legislativa para
participar no capital de outras sociedades. Os preceitos devem ser
entendidos tendo em vista nfo a sociedade, mas a atividade na qual
a de economia mista participara.

Assim, a lei que a cria pode prever que para a realizacio de seu
objeto social ela poderd participar no capital de outras sociedades
que desempenham atividade semelhante, conexa ou complemen-
tar. O termo “caso a caso” previsto na norma constitucional ndo
demanda a individualiza¢io de cada subsidiiria, mas do setor em
que a atividade da sociedade de economia mista pode operar me-
diante subsididrias. Tais subsididrias, que ndo sdo criadas por lei,
nio adquirem a natureza de sociedades de economia mista, ainda
que seu capital seja detido majoritariamente por entidade da Ad-
ministracio indireta.

Nio é necessdria autorizagio legislativa, de qualquer natu-
reza, para a aquisi¢io de participagdes aciondrias, majoritirias ou
minoritdrias, no exterior. Os incisos XIX e XX do artigo 37 da
Constitui¢do Federal dizem respeito especificamente 4 atuagio da
Administra¢io Publica no dmbito interno, ou seja, no territério
nacional, inclusive por meio das sociedades de economia mista.
Com efeito, o objetivo da exigéncia de autorizagio legislativa, seja
em cada caso para a sociedade de economia mista, seja do setor
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em que ela atua para participar no capital de subsididrias, € o de
impedir a expansio injustificada da atividade econdémica estatal.
Tratando-se de criagfio de subsididrias ou aquisi¢io de participagdes
majoritdrias ou minoritirias em empresas sediadas no exterior, nao
hi que se cogitar em expansio indevida do Estado na economia
nacional, que visam as normas constitucionais a evitar.

Tampouco hd necessidade de qualquer autorizagio legislativa
no caso da subscri¢io de acdes para aplicar imposto de renda em
investimentos para o desenvolvimento regional ou setorial, como
ocorre, por exemplo, na Superintendéncia de Desenvolvimento da
Amazonia — SUDAM e Superintendéncia do Desenvolvimento
do Nordeste - SUDENE, uma vez que se presume a existéncia do
interesse publico em tais participagdes.

No caso de sociedade de economia mista que se caracterize
como institui¢do financeira, devem ser seguidas as normas regula-
mentares do Banco Central do Brasil, aplicdveis a todas as aquisi¢oes
de participagdes aciondrias por parte de institui¢des financeiras. Vale
observar que, com o fim de igualar as condi¢bes de concorréncia dos
bancos estatais com institui¢des privadas, nacionais e internacionais,
assim como fortalecé-los para minimizar o impacto de turbuléncias
sobre o sistema financeiro nacional, a Lei n® 11.908/2009 expressa-
mente autorizou o Banco do Brasil S.A. e a Caixa Econdémica Fede-
ral a constituirem subsididrias integrais ou sociedades controladas.
Trata-se de autorizago genérica, sem qualquer limitagio territorial.

ACIONISTA CONTROLADOR

“Art. 238. A pessoa juridica que controla a companhia
de economia mista tem os deveres e responsabilidades
do acionista controlador (artigos 116 e 117), mas podera
orientar as atividades da companhia de modo a atender
ao interesse publico que justificou a sua criacdo.”
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A caracterizagio do acionista controlador de qualquer compa-
nhia requer a observincia cumulativa dos 3 (trés) requisitos mencio-
nados nas alineas “a” e “b” do artigo 116: (i) a maioria dos votos nas
deliberacbes da assembleia geral; (ii) o poder de eleger a maioria dos
administradores da sociedade; e (iii) o uso efetivo do poder de con-
trole para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos
6rgﬁos da companhia. No mesmo sentido, 0 § 2° do artigo 243 esta-
belece ser controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente
ou por meio de outra controlada, ¢ titular de direitos de sécio que lhe
assegurem, de modo permanente, preponderéincia nas deliberactes
sociais € o poder de eleger a maioria dos administradores. Assim, a
preponderincia da vontade do acionista controlador pode ocorrer
diretamente, quando ele é acionista da companhia, ou indiretamente,
quando ele € acionista controlador da sociedade controladora.

Podemos identificar, em nossa pritica societdria, as seguintes
modalidades de controle acionirio: (i) o majoritirio, quando o con-
trolador, direta ou indiretamente, detém a maioria das acbes com
direito de voto; (ii) o compartilhado, que é aquele exercido por virias
pessoas em conjunto, geralmente como signatérios de acordo de
acionistas, que se obrigam a votar em bloco nas matérias atinentes
a0 exercicio do poder de controle; e (iii) 0 minoritirio, que se carac-
teriza quando, dada a dispersio das agbes da companhia no mercado,
1 (um) acionista ou grupo de acionistas exerce o poder de controle
com menos da metade do capital votante, posto que nenhum outro
acionista ou grupo detém maior nimero de agoes com direito de voto.

A sociedade de economia mista, nos termos do artigo 5°, in-
ciso IT1, do Decreto-Lei n° 200/1967, apresenta 3 (trés) elementos
definidores: (i) deve ser constituida por lei especifica; (ii) adota a
personalidade juridica de direito privado; e (ii1) a titularidade da
maioria do seu capital votante é do Estado ou de entidade da Ad-
ministracio indireta.

1 Ver os comentdrios ao art. 235 da Lei das S.A.
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O acionista controlador da sociedade de economia mista, direta
ou indiretamente, é sempre o Estado, na esfera municipal, estadual
ou federal. O controle da sociedade de economia mista serd sempre
majoritario, pois o ente estatal deve ser titular da maioria das agdes
com direito de voto. Nada impede, em principio, que o acionista
controlador nio seja aquele com maior participagio no capital total,
desde que conserve a titularidade de mais de 50% (cinquenta por
cento) do capital votante.

Embora apresente uma estrutura juridica de direito privado,
a sociedade de economia mista é necessariamente constituida para
alcancar objetivos de interesse publico, disciplinados na lei que a
institui. O seu regime juridico nio é integralmente privado, uma
vez que ela se submete, em diversos aspectos, as regras de direito
publico, basicamente para alcangar os objetivos que justificaram a
sua criagdo. Trata-se, assim, de pessoa juridica de direito privado
sut generis, posto que integrante da Administragdo indireta do
Estado, sujeita aos controles do Poder Legislativo com o auxilio
do Tribunal de Contas e cujos administradores, nomeados por ato
administrativo, sfo agentes publicos.

Tal estrutura especial da sociedade de economia mista também
estd refletida neste artigo, que trata, de forma inadequada, da figura
do acionista controladot, podendo dar margem a interpretagdes
equivocadas. Com efeito, o emprego da expressdo “mas podera”
é criticavel, pois eventualmente daria a entender que em regra o
acionista controlador da sociedade de economia mista ndo estaria
obrigado a orientar as suas atividades para atender o interesse pt-
blico que justificou a sua criagio’.

Perseguir o interesse publico que orientou a institui¢do da
sociedade de economia mista constitui um dever do Estado; se
nio houvesse interesse coletivo dos cidadios a defender, nio have-

2 FRAN MARTINS. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. 4* edicdo,
Rio de Janeiro: Forense, 2010, p. 985.
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ria razio para a sua criagio, devendo ser ela privatizada. Assim, o
Estado, enquanto acionista controlador da sociedade de economia
mista, deve visar ao interesse coletivo de todos os cidaddos, agindo
a companhia no interesse da comunidade’.

Além de perseguir o interesse publico, deve também o Estado
buscar o escopo lucrativo, comum a toda companhia. Se assim néo
fosse, também nfo faria sentido a criacio da sociedade de econo-
mia mista, para a qual sdo chamados a investir seus recursos 0s
acionistas privados.

Como a sociedade de economia mista constitui o instrumento
por meio do qual se conjugam capitais estatais e particulares, seu
fundamento reside na viabilidade de desenvolver-se eficazmente
atividade de interesse ptblico e a0 mesmo tempo produzir lucros
que possam ser apropriados por seus acionistas. E essa equagio que
viabiliza a existéncia da sociedade; se nio for possivel a conciliagdo
da politica publica com a produgio de resultados econémicos, néo
se justifica a sua instituicio®.

O poder de controle na companhia, genericamente, é atribuido
ao seu titular para a consecugio de determinadas finalidades,
constituindo, assim, um “direito fun¢io™. Como nio é um poder
absoluto, hd determinadas regras estabelecidas pelo legislador,
visando a prevenir ¢ a reprimir eventuais abusos praticados pelo
acionista controlador. Nesse sentido, o pardgrafo tinico do artigo
116 dispde expressamente que o acionista controlador deve usar o

3 MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. v.
4, L. 1, 52 edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 433-434; ALBERTO VENANCIO
FILHO, “Sociedades de Economia Mista”. In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhdes Pedreira (Coord.). Direito das Companhias. v. II, Rio de Janeiro:
Forense, 2009, p.1.914.

4 CARLOS ARI SUNDFELD, “Entidades Administrativas e Nocdo de Lucro”, Revista
Trimestral de Direito Publico. Sao Paulo: Malheiros, v. 6, 1994, p. 267.

5 FABIO KONDER COMPARATO e CALIXTO SALOMAO FILHO. O P
Controle na Sociedade Anénima. 62 edicdo, Rio de Janeiro: Fr
p- 315.
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seu poder para fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir
a sua fungio social.

Em principio, pode configurar abuso do poder de controle
qualquer ato do controlador em que fique caracterizada a sua utili-
zago para atender a fins pessoais, em detrimento dos interesses da
sociedade ou dos demais que ele tem o dever de preservar. Assim, o
exercicio do poder de controle ndo pode implicar beneficio unilateral
e exclusivo ao acionista controlador, mas deve levar em consideragio
os interesses da companhia e da coletividade de seus acionistas.

O artigo 117 estabelece um elenco exemplificativo de modali-
dades de exercicio abusivo do poder de controle, que, em principio,
deve ser aplicado ao ente publico controlador da sociedade de
economia mista.

Como qualquer acionista controlador privado, o Estado tam-
bém pode praticar abuso de poder de controle quando orienta a
sociedade de economia mista a agir fora dos limites do seu objeto
ou contrariando o interesse social. A diferenca é que o interesse
da sociedade de economia mista nio se resume 4 exploragio da
atividade econdmica constante de seu objeto social para produzir
lucros, pois também incorpora o fim piblico que justificou a sua
criagdo. Dessa forma, o referencial para o exercicio regular do po-
der de controle por parte do Estado é o interesse da companhia no
sentido mais amplo, compreendendo o interesse ptblico combinado
com a finalidade lucrativa®.

Na sociedade de economia mista o Estado persegue objetivos
de interesse publico, podendo orienti-la legitimamente para o seu
atendimento, mesmo em detrimento dos interesses dos acionistas
minoritarios, caso em que ndo se caracterizard o abuso do poder
de controle. Assim, por exemplo, se o Estado leva a sociedade de
economia mista a favorecer outra estatal que necessita de aportes

6 MARIO ENGLER PINTO JUNIOR. Empresa Estatal. Fungao Econdmica e Dile-
mas Societdrios. Sdo Paulo: Atlas, 2010, p. 389.
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financeiros em prejuizo da participacio dos acionistas minoritarios
nos seus lucros, nio se caracteriza a modalidade de abuso prevista
no § 1°, alinea “a”, do artigo 117, se ficar demonstrado que visou, tal
atuacio, a atender aos objetivos de interesse publico que justificaram
a criacio daquela companhia.

 Aspoliticas publicas e sociais atendidas pela atuagio do Estado

como acionista controlador somente sio aquelas que justificaram
a instituicdo da sociedade de economia mista; caso contririo, fi-
cara caracterizado o abuso do poder de controle. Néo ¢ aceitdvel,
exemplificando, que se determine o “congelamento” do preco de
bens produzidos por determinada sociedade de economia mista,
reduzindo a sua margem de lucro frente as concorrentes, com vistas
a combater a inflagio.

Ao constituir determinada empresa estatal, o Estado visa a pro-
ducio de determinado bem ou servigo, para atender algum objetivo
de politica publica, ou porque o capital privado nio tem condi¢des ou
interesse em produzi-lo, ou, ainda, porque se decidiu excluir aquela
atividade produtiva da esfera privada. Ocorre que, frequentemente,
o Estado atribui-lhe objetivos complementares, nio necessariamente
vinculados a0s que inspiraram sua institui¢io, como praticar pregos
inferiores aos de mercado, gerar empregos, ou promover o desenvol-
vimento de determinada regiio. Ademais, verifica-se a utilizagio da
estatal para desenvolver politicas clientelisticas de Governo, como,
por exemplo, orientar operagdes de crédito ou de compras para aten-
der interesses especificos ou adotar, em relagdo a seus empregados,
politicas de remuneragio ¢ beneficios fora dos padroes de mercado’.

A implementagio de tais objetivos complementares de Go-
verno, nio inseridos no objeto social da sociedade de economia

7 EDUARDO AUGUSTO GUIMARAES, “Governanca Corporativa e Empresa
Estatal: o Caso do Banco do Brasil”. In: Armando Castelar Pinheiro e Luiz
Chrisostomo de Oliveira Filho (Org.). Mercado de Capitais e Bancos Publicos
- Andlise e Experiéncias Comparadas. Sao Paulo: ANBID, 2007, p. 320.
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mista, pode constituir abuso do poder de controle, por caracterizar a
adogio de politicas ou decisdes que ndo tenham por fim o interesse
da companhia e visem a causar prejuizos aos acionistas minoritirios
e investidores (artigo 117, § 1°, alinea “c”)®.

Muitas vezes as acoes clientelisticas de Governo, na execugio de
objetivos complementares, redundam no “loteamento” de cargos de
dire¢do em sociedades de economia mista, seja para atender pedidos
de politicos, seja para acomodar candidatos que ndo lograram eleger-
—se. E bastante comum, infelizmente, a indicagio, para membro do
conselho de administracio, ou mesmo do conselho fiscal, de politicos
sem qualquer qualificagio técnica ou profissional. Tal procedimento
caracteriza abuso do poder de controle, por infragio ao dever do
acionista controlador de nio eleger administrador ou fiscal que “sabe
inapto, moral ou tecnicamente” (artigo 117, § 19, alinea “d”).

ADMINISTRACAO

“Art. 239. As companhias de economia mista terdo obrigato-
riamente Conselho de Administracao, assegurado a minoria
o direito de eleger um dos conselheiros, se maior niimero
nao lhes couber pelo processo de voto miiltiplo.

Paragrafo tinico. Os deveres e responsabilidades dos ad-
ministradores das companhias de economia mista sio os
mesmos dos administradores das companhias abertas.”

A sociedade de economia mista é uma pessoa juridica de direito
privado, sujeita & Lei das S.A., sem prejuizo das disposi¢des de lei
federal (artigo 235). A sua administragio, em principio, é discipli-
nada pelas normas da Lei das S.A. apliciveis a todas as companhias,
com as excecdes previstas neste artigo, na lei que autorizou a sua

8 Ver, a propasito, o Processo Administrativo Sancionador CVM n® R 07/2003,
Rel. Dir. Marcelo Trindade, j. em 04.07.2007.
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criacio e nas normas de ordem publica a que se sujeitam todas as
entidades da Administragio indireta.

A sociedade de economia mista terd necessariamente um
conselho de administracio, ainda que nfo seja aberta. Como a
norma silencia sobre quantos membros deverdo integrar o érgio,
prevalece a regra do artigo 140, ou seja, haverd no minimo 3 (trés)
conselheiros. Normalmente, a lei que institui a sociedade de eco-
nomia mista determina o niimero minimo € miximo de membros
no conselho. Na omissdo da lei instituidora, deve o estatuto da
sociedade determinar o niimero de conselheiros ou o méximo € o
minimo permitidos (artigo 140, inciso I).

A Lei das S.A. facultou aos acionistas minoritirios o direito
de eleger 1 (um) dos membros do conselho de administragio da
sociedade de economia mista, seja companhia aberta, seja fechada.
Também ¢é facultado aos acionistas que representem, no minimo, 0,1
(um décimo) do capital social, requerer a adogio do processo de voto
multiplo, caso em que serdo atribuidos a cada agdo tantos votos quan-
tos sejam os membros do conselho, podendo o acionista cumuld-los
num s6 candidato ou distribui-los entre virios (artigo 141).

Nos termos do § 3° do artigo 141, quando a eleigio for realizada
pelo processo de voto multiplo, a destitui¢do de qualquer membro
do conselho de administragio pela assembleia geral importara desti-
tuigio dos demais. Como a Lei das S.A. ndo excepcionou a norma,
ela aplica-se também ao conselho de administragio da sociedade de
economia mista, exceto se a lei que autorizou sua criagio dispuser
expressamente em contrério.

Na companhia aberta de economia mista também tem o direito
de eleger e destituir 1 (um) membro e seu suplente, em votagio
em separado, da qual é excluido o acionista controlador, a maioria
dos titulares, respectivamente: (i) de agdes com direito a voto que
representem, pelo menos, 15% (quinze por cento) do total das a¢des
votantes; e (ii) de a¢des preferenciais sem direito de voto ou com
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voto restrito que representem, no minimo, 10% (dez por cento) do
capital social. Se os acionistas acima mencionados nio perfizerem
o quorum exigido, poderio agregar suas acbes para elegerem em
conjunto 1 (um) membro e seu suplente (artigo 141).

Qualquer que seja o nimero de conselheiros eleitos pelos
minoritirios e independentemente do que disponha o estatuto
ou a lei que instituiu a sociedade de economia mista, o acionista
controlador — o Estado — sempre terd nimero igual ao dos eleitos
pelos minoritdrios mais 1 (um). Tal regra decorre nio s6 do disposto
na Leidas S.A., aplicével a todas as companhias (artigo 141, § 7°),
como da prépria natureza juridica da sociedade de economia mista,
cujo controle aciondrio é sempre do Estado.

Nada impede que a lei que autoriza a criagdo da sociedade de
economia mista excepcione o regime geral da Lei das S.A. com
relagio aos membros do conselho de administra¢io, estabelecendo,
por exemplo, que a ela ndo se aplicard o processo de eleigio em
separado, ainda que se trate de companhia aberta. Com efeito, a
sociedade de economia mista submete-se ao regime geral da Lei
das S.A. naquilo que nio estiver regulado em disposi¢io especial
de lei federal (artigo 235).

As sociedades de economia mista, suas subsididrias, controladas
e demais empresas em que a Unido, direta ou indiretamente, de-
tenha a maioria do capital social com direito a voto sdo obrigadas,
desde 28 de dezembro de 2010, a prever em seus estatutos sociais a
participa¢do nos seus conselhos de administragio de representante
dos trabalhadores'. Essa regra nio se aplica 4s empresas que tenham

um numero inferior a 200 (duzentos) empregados préprios® ¢-2%9),

1 Art. 2° daLein®12.353/2010, que dispde, especificamente, sobre a participa-
¢do de empregados nos conselhos de administragdo das empresas piblicas
e sociedades de economia mista, suas subsidiarias e controladas e demais
empresas em que a Unido, direta ou indiretamente, detenha a maioria do
capital social com direito a voto. Esse mesmo dispositivo determina, nos §§
1°, 2% e 3°, que: “§ 1° O represeniante dos trabalhadores serd escolhido dentre
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A participagio de empregados no conselho de administragio, se
for bem exercida, constitui importante instrumento de fiscalizagio
da gestio, além de facilitar o didlogo entre capital e trabalho’.

A “escolha” do representante dos empregados engloba tanto
a eleicio como a destitui¢do; dai decorre que o conselheiro eleito
pelos empregados nio pode ser demitido ad nutum pela assembleia
geral de acionistas, mas apenas pelos empregados’.

Além do conselho de administracdo, a sociedade de economia
mista deve ter 2 (dois) ou mais diretores, aos quais incumbe a sua
representacio e a pritica dos atos necessarios ao seu funcionamento
regular®.

Os administradores representantes do Estado na sociedade de
economia mista sio indicados pelo érgio da Administragio direta

os empregados ativos da empresa puiblica ou sociedade de economia mista, pelo
voto direto de seus pares, em eleicdo organizada pela empresa em conjunto com
as entidades sindicais que os representem. § 2° O representante dos empregados
estd sujeito a todos os critérios e exigéncias para o cargo de conselheiro de admi-
nistracdo previstos em lei e no estatuto da respectiva empresa. § 3° Sem prejuizo da
vedagdo aos administradores de inferviremn em qualquer operacdo social ern que
tiverem interesse conflitante com o da empresa, o conselheiro de administragio
representante dos empregados ndo participard das discussées e deliberacées sobre
assuntos que envolvam relagies sindicais, remuneragdo, beneficios e vantagens,
inclusive matérias de previdéncia complementar e assistenciais, hipoteses em que
fica configurado o conflito de interesse”. Consta, ainda, do art. 8° que: "Art. 8°
Observar-se-d, quanto aos requisitos e impedimentos para a participacdo nos
conselhos de que trata esta Lei, além do disposto na legislagio sobre conflitos
de interesse no ambito da administracdo publica federal, subsidiariamente, o
disposto na Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976". Ver, também, a Portaria
n®26/2011 do Ministério do Planejamento, Orgamento e Gestdo, que regu-
lamentou a Lei n9 12.353/2010.
2 Art. 5° da Lei n® 12.353/2010.
3 MARIO ENGLER PINTO JUNIOR. Empresa Estatal. Fungdo Econdmica e Di-
lemas Societarios. Sao Paulo: Atlas, 2010, p. 410.
4 MARIO ENGLER PINTO JUNIOR. Empresa Estatal. Funcdo Econémica e Di-
lemas Societarios. Sao Paulo: Atlas, 2010, p. 410.
5 Sobre esse assunto, ver a decisio do Colegiado da CVM proferida no Processo
Administrativo CVM n° R] 2006/0579, Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de Souza,
j. em 21.03.2006.
6 Ver os comentarios aos arts. 143 e 144 da Lei das S.A.
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ou indireta que detém o controle da companhia. A assembleia geral
posteriormente elegerd os administradores indicados pelo Estado,
num ato materialmente de “chancela”, ou “homologacio’, embora
formalmente de eleicio. Cabe ainda ao conselho de administragdo
“homologar” a indica¢io dos diretores, a qual também € efetuada me-
diante ato administrativo do ente publico controlador. Os diretores sdo
nomeados pelo Estado, nfio havendo representante dos minoritarios
na diretoria, da mesma forma que ocorre em todas as companhias.

Os administradores da sociedade de economia mista nome-
ados pelo acionista controlador sio agentes publicos. Nos termos
do artigo 37 da Constituigio Federal, foram incluidos na categoria
de agentes todos aqueles que prestam servigos as pessoas juridicas
de direito privado instituidas pelo poder piblico, como sio as fun-
dagoes, as empresas ptblicas e as sociedades de economia mista.

Uma das categorias dos agentes publicos € a dos servidores
publicos, que sdo todas as pessoas fisicas que prestam servicos ao
Estado e as entidades integrantes da Administragdo indireta, com
vinculo empregaticio ou estatutirio e mediante remuneragio paga
pelos cofres publicos’.

Os administradores da sociedade de economia mista nomea-
dos pelo ente puiblico controlador sio servidores puiblicos, estando
sujeitos ao seu regime préprio. Nesse sentido, submetem-se, no
exercicio das suas fungdes, aos principios da legalidade, moralidade
e publicidade (artigo 37, caput, da Constituigio Federal). Devem
obedecer, ademais, as normas de conduta dos servidores publicos
civis da Unido, Estado ou Municipio, dependendo do ente contro-
lador, bem como daquelas estabelecidas pela Lei Complementar

n° 101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal).

Séo plenamente aplicdveis aos administradores da sociedade de
economia mista as normas de conduta previstas nos artigos 153 a

7 MARIA SYLVIA ZANELLA DI PIETRO. Direito Administrativo. 262 edicao, Sao
Paulo: Atlas, 2013, p. 584.
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158, que disciplinam os deveres dos administradores de companhias.
O pardgrafo tinico deste artigo vai mais além, ao estabelecer que os
deveres e responsabilidades dos administradores das sociedades de
economia mista sio os mesmos dos administradores de companhia
aberta. O fundamento da norma é o principio da publicidade, que se
aplica a todas as sociedades de economia mista, abertas ou fechadas,
em decorréncia da norma constitucional (artigo 37, caput, da Cons-
tituigdo Federal).

CONSELHO FISCAL

“Art. 240. O funcionamento do conselho fiscal sera perma-
nente nas companhias de economia mista; um dos seus
membros, e respectivo suplente, sera eleito pelas acbes
ordindrias minoritdrias e outro pelas acoes preferenciais,
se houver.”

O conselho fiscal tem como fungio exercer a constante fiscali-
zagio sobre os 6rgios de administra¢do da companhia, o conselho de
administragio e a diretoria. Sua atuagio fiscalizadora centra-se no
exame das contas e da legalidade e regularidade dos atos de gestio.
O controle sobre as contas ¢ exercido com base em documentos
de produgdo obrigatéria por parte da administragio, consistindo
no acompanhamento dos negécios da companhia, aferindo a sua
regularidade mediante o exame dos registros contibeis.

A fun¢io do conselho é instrumental, na medida em que visa
a transmitir aos acionistas as informagées de que necessitam para
que possam votar, na assembleia, com conhecimento de causa. Ade-
mais, cumpre-lhe opinar sobre o relatério anual da administragio,
as propostas relativas a aumento ou redugio do capital, emissdo
de debéntures ou bonus de subscricio, planos de investimento ou
orgamentos de capital, distribui¢io de dividendos, assim como
operagbes de reestruturagio societdria (artigo 163).
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Por outro lado, o conselho fiscal nio pode entrar no mérito da
gestdo, seja na elaboragio das politicas empresariais, que compete
ao conselho de administragio, seja na sua execugio, de competéncia
dos diretores. Assim, em principio, nio lhe cabe manifestar-se sobre
a conveniéncia e oportunidade dos atos de gestio, centrando-se
sua atuagdo no exame da legalidade e regularidade dos atos dos
administradores’.

Ainda que, em sua fei¢do original, a Lei das 5.A. privilegiasse
a atuagio colegial do conselho fiscal, com as reformas ocorridas
mediante as Leis n® 9.457/1997 e 10.303/2001 foram substancial-
mente aumentados os poderes individuais de seus membros, para
que os eleitos por acionistas minoritarios ndo fossem impedidos de
exercer plenamente suas fungdes.

H34, presentemente, funcdes exercidas colegiadamente pelo con-
selho fiscal, em que prevalece o principio majoritdrio, € outras que
podem ser objeto de atuagio individual do conselheiro, das quais ele
nio pode ser privado por a¢io da maioria dos membros do érgao®.

Embora todas as companhias tenham conselho fiscal, o estatuto
poderi dispor sobre o seu funcionamento, de modo permanente ou
somente nos exercicios em que for instalado a pedido de acionistas,
formulado em qualquer assembleia geral (artigo 161).

Na sociedade de economia mista, por sua vez, € obrigatério
o funcionamento permanente do conselho fiscal, mesmo que nio
haja qualquer requerimento dos acionistas. Ou seja, toda e qual-
quer sociedade de economia mista terd conselho fiscal funcionando
permanentemente, ainda que seu estatuto seja omisso € jamais seja
requerida a sua instalagio por parte dos acionistas.

1 NELSON EIZIRIK, “Limites & Atuacio do Conselho Fiscal’, Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Sdo Paulo: Revista dos Tribu-
nais, v. 84, outubro-dezembro, 1991, p. 13 e seguintes.

2 Ver os comentarios aos arts. 163 e 164 da Lei das S.A.
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O funcionamento permanente do conselho fiscal, da mesma
forma que o conselho de administragio, fundamenta-se no fato de
existirem, na sociedade de economia mista, grupos de acionistas
com interesses distintos: de um lado, o Estado, que busca o interesse
publico, e, de outro lado, os acionistas minoritirios, cujo objetivo
é o lucro®.

Com efeito, a sociedade de economia mista constitui instituto
juridico por meio do qual se conjugam capitais estatais e particulares.
A razio de sua existéncia é a viabilidade de desenvolver eficazmente
atividade ptiblica e a0 mesmo tempo produzir resultados que possam
ser apropriados pelos acionistas*.

A fiscalizagio dos administradores da companhia de economia
mista interessa tanto ao Estado como aos acionistas minoritarios,
dai decorrendo a obrigatoriedade do funcionamento permanente
do conselho fiscal, ainda que nenhum acionista o requeira.

A atuagio do conselho fiscal deve ter por meta verificar o
atendimento, por parte dos administradores, de suas atribuigoes
legais e estatutdrias, tanto das normas da Lei das S.A., como das
normas de Direito Constitucional e Administrativo a que eles se
sujeitam na condic¢io de agentes piblicos.

Assim, requer-se dos membros do conselho fiscal de sociedade
de economia mista uma qualificagio profissional especial, posto
que devem conhecer as normas contibeis e legais aplicdveis aos
administradores de sociedade andénima, bem como aquelas que
disciplinam a atuagdo dos agentes publicos.

3 Consta da Exposi¢do de Motivos n® 196, de 24.06.1976, que: “Na sociedade
mista, dada a existéncia, por definicdo, de grupos de acionistas com interesses dis-
tintos, quais sejam, o Estado, que busca o interesse publico, e o investidor particular,
que visa o lucro, a administragdo deverd compreender sempre o orgdo colegiado
(art. 240), justificando-se ainda o funcionamento permanente do Conselho Fiscal’.

4 Ver os comentarios ao art. 235 da Lei das S.A.
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U dos membros do conselho fiscal e respectivo suplente serd
eleito pelos acionistas minoritdrios titulares de agdes ordindrias e
outro pelos detentores de agbes preferenciais. Diversamente do
que ocorre nas demais companhias, néo se requer na sociedade
de economia mista percentual minimo de agdes para indicagdo
de representantes dos titulares de agdes ordindrias e preferenciais.

O funcionamento permanente do 6rgio, porém, nio depende
da indicacio dos acionistas minoritdrios, uma vez que o Estado tem
interesse préprio na fiscalizacdo efetiva dos administradores. Dessa
forma, se nio houver indicacio dos minoritdrios, todos os conse-
lheiros fiscais serdo indicados pelo acionista controlador, o Estado.

E recomendavel que o estatuto estabelega um nimero minimo
de 3 (trés) e méximo de 5 (cinco) membros para o conselho fiscal.
Caso nenhum acionista minoritdrio indique representante, o 6rgio
funcionara com 3 (trés) membros, todos eleitos pelo Estado, com 4
(quatro), caso 1 (uma) classe de acionistas eleja 1 (um) membro, €
com 5 (cinco), caso tanto os ordinaristas como os preferencialistas
decidam indicar 1 (um) membro.

A eleicio dos membros indicados pelos acionistas minoritrios
é procedida em colégios eleitorais separados, 1 (um) para as agdes
ordinrias, outro para as ag8es preferenciais. Em cada colégio serd
eleito o indicado pelo acionista ou grupo de acionistas que vote
com o maior nimero de agdes.

Quanto 2 sua estrutura, funcionamento, exercicio de suas atri-
bui¢des, bem como deveres e responsabilidades, o conselho fiscal
da sociedade de economia mista rege-se pelas normas contidas nos
artigos 161 a 165-A.
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CORRECAO MONETARIA

“Art. 241. (Revogado pelo Decreto-Lei n® 2.287/1986).”

O Decreto-Lei n° 2.287/1986, no artigo 31, revogou expres-
samente este artigo, de sorte que extinguiu a corre¢iio monetaria
das demonstracées contibeis das sociedades de economia mista.
A Lei n® 9.249/1995, por sua vez, no artigo 4°, pardgrafo tnico,
extinguiu a correcio monetdria das demonstragées financeiras para
todos os fins, inclusive os societdrios.

FALENCIA E RESPONSABILIDADE SUBSIDIARIA

“Art. 242. (Revogado pela Lei n°®10.303/2001).”

Nos termos da redagio original deste artigo, as companhias de
economia mista nio estariam sujeitas a faléncia, mas os seus bens
seriam penhordveis e executdveis, respondendo subsidiariamente
o acionista controlador por suas obrigagdes. O fundamento da
imunidade falimentar era o de preservar o interesse publico que
havia inspirado a criagio da companhia. A Lei n° 10.303/2001
revogou o dispositivo, ficando as sociedades de economia mista,
da mesma forma que as demais companbhias, sujeitas a faléncia.
Porém, com a promulgag¢do da Lei n° 11.101/2005 (Lei de Re-
cuperacio e Faléncia de Empresas) ficou expresso, em seu artigo
2°,avolta da imunidade falimentar nio s6 das empresas publicas,
como também das sociedades de economia mista.

Assim, a partir da promulgacio da Lei n° 11.101/2005, a so-
ciedade de economia mista voltou a gozar da imunidade falimentar,
porém sem a responsabilidade subsididria do Estado — ji revogada
pela Lei n° 10.303/2001- enquanto acionista controlador, pelas
suas dividas. Ou seja, com relagdo aos contratos da sociedade de
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economia mista firmados ap6s a vigéncia da Lei n° 11.101/2005, CarituLo XX

o Estado deixou de ter responsabilidade subsididria.

) SocIEDADES COLIGADAS, CONTROLADORAS E CONTR
Ja com relagio as dividas decorrentes de contratos firmados ’ Ol

antes da revogacio deste artigo pela Lei n° 10.303/2001, como as Secio |

leis ndo tém efeito retroativo — nio alcangando as relagbes juridicas

consolidadas sob o regime anterior —, 0 ente controlador continua a _ INFORMACOES NO RELATORIO DA ADMINISTRAGAQ
resIcalonder subs’1d1ar1.an.1,e1?te por ela;zl}ki:ssc?s S onsabihga— “Art. 243. O relatorio anual da administracdo deve rela-
de do Estado é subsididria, nio so 1 dria, isto (.:, o ente controla ?r cionar os investimentos da companhia em sociedades
continua obrigado a saldar as dividas da sociedade de economia coligadas e controladas e mencionar as modificacdes
mista assumidas na vigéncia deste artigo, mas somente pode ser ocorridas durante o exercicio.

de.mandado depois de acionada a companhia e caso seus bens nio - § 1° Sio coligadas as sociedades nas quais a investidora
sejam suficientes para o pagamento dos débitos. tenha influéncia significativa. (Redacdo dada pela Lei n°

11.941/2009)

§ 2° Considera-se controlada a sociedade na qual a
controladora, diretamente ou através de outras controladas,
é titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo
permanente, preponderancia nas deliberacoes sociais e o
poder de eleger a maioria dos administradores.

§ 3° A companhia aberta divulgara as informacdes
adicionais, sobre coligadas e controladas, que forem
exigidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

§ 4° Considera-se que ha influéncia significativa quando
a investidora detém ou exerce o poder de participar
| nas decisoes das politicas financeira ou operacional da
i | investida, sem controla-la. (Incluido pela Lein®11.941/2009)
|

§ 5° E presumida influéncia significativa quando a

investidora for titular de 20% (vinte por cento) ou mais

do capital votante da investida, sem controla-la. (Incluido
1 pela Lei n® 11.941/2009)"
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1. Os GRUPOS DE SOCIEDADES

O presente Capitulo da Lei das S.A. trata das sociedades coli-
gadas, controladoras e controladas, que constituem “grupos de fato”,
embora nio se utilize no texto legal essa expressdo, em oposi¢io a0s
“erupos de direito”, disciplinados no Capitulo XXI.

Ha4, na Lei das S.A., normas gerais, apliciveis a todas as com-
panhias, consideradas isoladamente, assim como normas especiais,
dirigidas 2 regulagdo dos grupos de sociedades, sejam de fato, sejam
de direito.

Conforme destacado na Exposi¢do de Motivos n° 196, de
24.06.1976, as grandes empresas, em Seus processos de expansio,
tém levado 2 criacdo de verdadeiras constelages de sociedades,
coligadas, controladoras ou controladas, o que demanda a existén-
cia de normas especificas que redefinam, no interior do grupo, os
direitos das minorias, as responsabilidades dos administradores, as
garantias dos credores, assim como as suas demonstragdes contédbeis.

As razbes econdmicas para a constitui¢io de grupos decorrem
principalmente das economias de escala, da otimizagdo do processo
produtivo, das sinergias, do aumento da eficiéncia operacional, da
necessidade de grande capacidade de investimento em tecnologia e
do desejo de dominagio de novos mercados, cada vez mais em escala
global. Verifica-se, crescentemente, um processo de especializagio
nas empresas integrantes do grupo, concentrando-se numa delas, por
exemplo, todas as relagbes com os fornecedores da matéria-prima,
com o que se logra obter precos mais reduzidos, ou o processo de
vendas, para maximizar o retorno.

Tais razoes econdémicas, na realidade, explicam alguns dos
elementos do processo de concentragio empresarial em economias
capitalistas. Por que utilizar-se do grupo, a0 invés da integragéo por
meio de fusio ou incorporagio ou da formagio de virios departa-
mentos? As vantagens sio basicamente as seguintes: embora exista
um comando do grupo, as empresas que o compdem sd0 pessoas
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juridicas distintas, cada uma delas com a responsabilidade limitada
20s seus préprios débitos; além disso, os grupos permitem o controle
de grandes empresas com menos aporte de capital do que numa
estrutura tnica, mediante a utilizacio do controle “em cascata”, em
que A, por exemplo, com 51% (cinquenta e um por cento) do capital
votante, controla B, que, por sua vez, controla C, a qual controla
D, resultando que A, com pequena participagdo aciondria, controla
D. Ademais, a holding de comando tem condig@es de estabelecer
estratégias de longo prazo, enquanto as sociedades operacionais
dedicam-se as atividades do dia a dia dos negdcios'.

Na pritica, a decisio de formar ou ampliar um grupo de fato
surge, de modo geral, numa base casuistica: uma sociedade percebe
a oportunidade de adquirir o controle de outra, depois de outras,
com o que vai se formando a constelagio de empresas. E bastante
raro que, desde o seu inicio, sejam constituidas todas as sociedades
integrantes do grupo.

Sdo reconhecidas tradicionalmente as seguintes modalidades
de grupos, do ponto de vista econémico: (i) horizontal, quando as
sociedades integrantes atuam no mesmo setor ou mercado; e (ii)
vertical, quando as sociedades desempenham atividades comple-
mentares, mas em setores diversos, uma fornecendo a matéria-pri-
ma, por exemplo, e outra industrializando-a.

Usualmente, os credores e os acionistas minoritdrios de em-
presas integrantes de um grupo sio considerados mais vulneréveis
ao oportunismo ou a negligéncia do controlador do que os credores
e os minoritirios de companhias independentes. O grupo pode
afetar os direitos dos credores, reduzindo a transparéncia dos seus
ativos, na medida em que estdo dispersos entre as empresas que o
integram, embora podendo aparentar a existéncia de solidarieda-

1 ANDREAS CAHAN and DAVID C. DONALD. Comparative Company Law.
Cambridge: Cambridge University Press, 2010, p. 179 e seguintes; VIVIANE
MULLER PRADO. Conflito de Interesses nos Grupos Societarios. Sdo Paulo;
Quartier Latin, 2006, p. 42-43.
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de entre todas as sociedades pelas dividas de cada uma delas. Os
minoritdrios podem ser atingidos, ainda, pela transferéncia de
lucros ou despesas de uma companhia para outra, ou mesmo pela
realizacdo de operagdes que nio seriam realizadas entre partes
independentes.

Nio se verifica, no Direito Comparado, casos em que os
grupos sejam proibidos. Mesmo as estruturas tidas como mais
problematicas, como as “pirdmides”, ainda que apresentem os
mesmos efeitos do voto plural, sdo em geral permitidas®. Tal fato
se d4 pelo reconhecimento das vantagens dos grupos de empre-
sas na economia fiscal; na alocagio mais eficiente dos riscos e do
processo produtivo; e, também, ao possibilitar, em virios paises,
a utilizagdo de holdings familiares que controlam as empresas
produtivas do grupo.

Embora nio vedados, os grupos sio regulados em muitos pai-
ses. Num extremo, a Alemanha, primeiro pafs a adotar legislagao
detalhada sobre a matéria, em 1965, dedica uma se¢io especifica de
sua lei societéria aos grupos, aplicada com grande atengdo e rigor
pelos tribunais. No outro, como ocorre nos Estados Unidos, as
cortes simplesmente ignoram os grupos como realidade especifica.
Um meio termo pode ser verificado em paises como a Inglaterra,
a Franca e o Japdo que, embora nio tenham lei especifica sobre a
matéria, possuem virios artigos das suas leis que podem ser apli-
cados, além de muitos casos ja julgados pelos tribunais. No Direito
Francés, a doutrina entende que nio hd qualquer peculiaridade nos
grupos que justifique a nfo aplicagdo dos institutos tradicionais
do Direito Societério, especialmente o do abuso de direito. O
célebre caso “Rozenblum” constituiu um marco na jurisprudéncia
daquele pais, por entender, a Cour de Cassation, que existia um
grupo societdrio, configurando-se o delito do abuso dos bens sociais.

2 Sobre o voto plural, ver os comentarios aos arts. 110 e 141 da Lei das S.A.
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A Corte reconheceu, porém, que pode existir um interesse comum
do grupo, caso em que € legitima a atuacio dos administradores nio
exclusivamente com vistas ao interesse da sociedade controlada’.

Em nosso sistema legal, o segundo a conferir tratamento legis-
lativo a0 assunto, os grupos sdo expressamente regulados pela Lei
das S.A. com inspira¢io no modelo alemio, particularmente no que
se refere aos grupos de direito. A Lei das S.A. distingue 2 (duas)
espécies de relacionamentos entre sociedades integrantes de grupo:
(i) as coligadas, controladoras e controladas que mantém entre si
relagdes societdrias em grupo de fato, ou seja, que nio se origina
de um contrato; e (ii) as sociedades controladora e controlada que
mantém uma relagdo contratual, uma convengio que, levada a0
Registro Publico de Empresas Mercantis, passa a constituir um
grupo de direito, com a disciplina estabelecida no Capitulo XXI.

Apesar de os grupos de sociedades de fato existirem em gran-
de nimero, em nosso Pafs, os grupos de direito nio sio muito
utilizados*.

Verifica-se, na disciplina legal dos grupos, uma dissociagio
entre a Lei das 5. A. e a realidade empresarial. Provavelmente pres-
supondo que os grupos de direito seriam preferidos aos de fato, o
legislador elaborou uma detalhada disciplina de suas caracteristi-
cas, constitui¢io, registro, publicidade, sistema de aprovagio pelos
s6cios, administragio do grupo, remuneracio dos administradores,
demonstragdes financeiras do grupo, prejuizos resultantes dos atos
contrdrios a convengio e conselho fiscal das filiadas®. J4 com relagdo
aos grupos de fato, que representam a grande maioria dos agru-

3 GERARD HERTING and HIDEKI KANDA, “Creditor Protection”. In: The Anatomy
of Corporate Law - A Comparative and Functional Approach. 5" edition,
New York: Oxford University Press, 2007, p. 76-77; VIVIANE MULLER PRADQ.
Conflito de Interesses nos Grupos Societdrios..., p. 194 e seguintes.

4 Sobre os grupos de direito, ver os comentdrios aos arts. 265 a 277 da Lei das S.A.

£ Ver CALIXTO SALOMAOQ FILHO. O Novo Direito Societdrio. Sio Paulo: Ma-
lheiros, 1998, p. 169.
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pamentos de empresas e que podem propiciar abusos aos credores
e acionistas minoritérios, o tratamento legislativo é deficiente. Se
alguma fiscalizacio por parte da Comisséo de Valores Mobilidrios
ocorre nos grupos de fato em que existe companhia aberta, naque-
les compostos apenas por companhias fechadas praticamente nio
ha limites & atuagdo do acionista controlador; ademais, é escassa a
jurisprudéncia dos tribunais sobre a sua responsabilidade.

Os grupos de direito, disciplinados nos artigos 265 a 277, carac-
terizam-se pelo fato de a sociedade controladora e suas controladas
estarem ligadas por um vinculo contratual, por meio da qual, nos
termos do artigo 265, obrigam-se a “combinar recursos ou esforgos
para a realizacido dos respecfiws objetos, ou a participar de atividades
ou empreendimentos comuns’. Nos grupos de direito, portanto, a
influéncia exercida pela sociedade de comando sobre as atividades
de suas controladas nio se limita ao fato de ela eleger a maioria dos
administradores e tomar as decisbes nas assembleias gerais, indo
mais além: h4 uma rela¢io de natureza contratual — a convencio
do grupo — que vincula a atuagio das controladas a consecugio de
um objetivo comum.

As sociedades que compdem o grupo de direito formam uma
unidade econdémica, reconhecida pelo ordenamento juridico, uma
vez que, por meio da convengio e com a finalidade de viabilizar a
consecugio do interesse geral, abrem mio de sua individualidade
estratégica e administrativa, submetendo-se & direcio centralizada
do grupo. A Lei das S.A. admite, inclusive, que a2 administragio do
grupo adote medidas contrdrias aos interesses especificos de cada
companhia que o integra, favorecendo, em prol do interesse geral,
determinadas convenentes em prejuizo de outras.

Ja no grupo de fato ndo hd vinculo contratual entre as socie-
dades que o compdem, mas relagdes decorrentes do controle ou da
coligacdo. No modelo legal adotado no Capitulo XX, uma das ca-
racteristicas essenciais dessa espécie de grupo reside na circunstincia
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de que as relagdes juridicas mantidas entre os seus integrantes devem
observar as normas que regem as relacbes entre sociedades isoladas®.

Isto significa que, nos termos da Lei das S.A., todas as decisdes
tomadas pelos acionistas controladores das sociedades participantes
do grupo de fato, bem como os atos praticados por seus administra-
dores, devem ter por objetivo a consecugio do interesse especifico
de cada uma dessas companhias.

Dessa forma, no grupo de fato, a sociedade controladora nio
pode utilizar o seu poder em detrimento de alguma controlada,
a pretexto de beneficiar o grupo como um todo, devendo cada
sociedade buscar o seu préprio interesse na consecugio do seu
objeto social; é a partir do pressuposto legal da autonomia econé-
mica da sociedade, como se ela fosse um ente independente, que
se estabelecem as regras sobre a atuagio dos controladores e dos
administradores”.

Os negdcios realizados entre as sociedades integrantes do grupo
de fato devem obedecer a0 principio da equivaléncia das prestacdes,
somente podendo ser realizados com a observincia de condicées
comutativas ou mediante pagamento compensatério adequado (ar-
tigo 245). Ou seja, as relagdes entre as sociedades do grupo de fato
devem ser estabelecidas em bases equitativas, sem favorecimento
entre acionista controlador e suas controladas.

Como na pritica a razio de ser do grupo sio os beneficios que
podem resultar da agiio conjunta das empresas que o integram, deve
ser reconhecida a existéncia de um interesse do grupo, como unidade
econdmica, além do interesse de cada uma das sociedades. A Lei
das S.A. ndo proibe o apoio mituo, a colaboragio e a cooperagio
entre as sociedades integrantes do grupo de fato, posto que pode

6 Ver os comentarios aos arts. 245 e 246 da Lei das S.A.
7 VIVIANE MULLER PRADO. Conflito de Interesses nos Grupos Societdrios...,
p.161e162.
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ser fonte de beneficios econdmicos para as sociedades interessadas
e para a propria economia nacional. O limite a essa cooperagio,
necessirio para proteger os credores e 0s acionistas minoritrios, €
a proibi¢io de subordinagio de interesses e de confuséo ou trans-
feréncia de resultados entre as sociedades®.

A cooperagio licita distingue-se da ilicita pelo fato de nela
serem necessariamente observadas condi¢bes comutativas, ou com
pagamento compensatério adequado.

As relagbes sio comutativas quando hd equivaléncia e recipro-
cidade entre as obrigacbes convencionadas pelas partes, as quais,
por ocasifo do ajuste, ji tém como avaliar os 6nus e 0s proveitos
de suas prestagbes. A no¢io de comutatividade, assim, estd ligada
2 ideia de equilibrio entre prestagdes e contraprestagdes.

Nos termos do artigo 247, as notas explicativas das demonstra-
¢Oes contabeis das companhias integrantes do grupo devem indicar
as seguintes informagdes sobre as coligadas e as controladas: deno-
minagio da sociedade, seu capital e patriménio liquido; nimero,
espécies e classes das agbes ou quotas de propriedade da companhia
e o preco de mercado das agoes, se houver; lucro liquido do exercicio;
créditos e obrigaces entre 2 companhia e as coligadas e controladas;
montante das receitas e despesas em operacGes entre a companhia
e as coligadas e controladas. Tratando-se de companhia aberta, a
Comissdo de Valores Mobilidrios pode regulamentar a matéria,
exigindo informagoes adicionais sobre as coligadas e controladas’.

8 JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA, "Grupos de Sociedades”. In: Alfredo Lamy
Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (Coord.). Direito das Companhias. v. Il, Rio
de Janeiro: Forense, 2009, p. 1.938 e seguintes.

9 A matéria havia sido regulada na Instrugdo CVM n? 247/1996, com as altera-
¢oes introduzidas pelas Instrugdes CVM n* 269/1997, 285/1998, 464/2008
e 469/2008, que, além de dispor sobre a avaliacdo de investimentos em
sociedades coligadas e controladas, estabeleceu uma série de informagdes
adicionais. No entanto, em 2011, foi editado o CPC 36 (R3) - “Demonstragoes
Consolidadas”, aprovado pela Deliberacdo CVM n® 698/2012, que trata es-
pecificamente da “apresentacdo e elaborag@o de demonstragdes consolidadas
quando a enfidade controla uma ou mais entidades”.
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2. COLIGACAO E CONTROLE

2.1. SOCIEDADES COLIGADAS

Nos termos do caput, no grupo de fato, cada uma das socie-
dades integrantes deve relacionar os investimentos nas coligadas e
nas controladas, mencionando as modificacdes ocorridas durante o
exercicio. O objetivo da norma ¢ nfo s6 assegurar a transparéncia
das relagbes mantidas entre as empresas do grupo, como tam-
bém permitir a identificagdo dos investimentos em (i) sociedades
controladas — que sdo consolidados nas demonstragdes contdbeis
consolidadas, evidenciando o grupo como um todo; e (ii) socie-
dades coligadas — que sio avaliados pelo método de equivaléncia
patrimonial —, evitando-se, assim, a sobreposi¢io de patriménios
nas demonstragfes contdbeis'. Ademais, os conceitos de coligago
e controle sio utilizados no presente Capitulo da Lei das S.A. para
precisar o alcance da proibigio de participagio reciproca'l,

As normas contidas nos §§ 1°,4° e 5° deste artigo foram acres-
centadas pela Lei n° 11.941/2009, no bojo da reforma das normas
contébeis, entre nés ocorrida a partir de 2007.

Com a edigio da Lei n® 11.638/2007, foi iniciado o processo de
convergéncia das normas contibeis brasileiras para aquelas elabora-
das, em dmbito internacional, pelo International Accouting Standards
Board—IASB. Nesse sentido, o § 5° do artigo 177, incluido pela Lei
n° 11.638/2007, estabeleceu que as normas expedidas pela Comissdo
de Valores Mobilidrios para regular as demonstraces contébeis
das companhias abertas deveriam ser elaboradas em consonincia
com os padrdes de contabilidade adotados nos principais mercados
de capitais. Desse modo, foram criadas as condi¢des legais para
que a Comissio de Valores Mobilidrios incorporasse 2o nosso or-

10 Ver 0s comentdrios aos arts. 249 e 250 da Lei das S.A.
n Ver 0s comentarios ao art. 244 da Lei das S.A.
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denamento juridico os Pronunciamentos Técnicos aprovados pelo
Comité de Pronunciamentos Contdbeis — CPC, os quais, por sua
vez, sdo elaborados com base nas normas internacionais conhecidas
como International Financial Reporting Standards — IFRS, editadas
pelo IASB-53,

Com fundamento na nova legislagio, a Comissdo de Valores
Mobilidrios aprovou, mediante Deliberagoes de seu Colegiado,
diversos Pronunciamentos, Interpretagdes e Orientagoes do CPC,
os quais, conforme o préprio CPC, permitem que ‘as demonstrages
contdbeis elaboradas sob seus critérios possam ser tomadas como estando

totalmente de acordo com as normas do IASB™"4.

Alguns desses Pronunciamentos disciplinam o registro contabil
das participagdes de uma sociedade em outras, estabelecendo 2 (dois)
métodos de contabilizagio: equivaléncia patrimonial e consolidagao®.

12 A Lei n®11.638/2007 introduziu o art. 10-A na Lei n° 6.385/1976, que dispde
sobre o mercado de valores mobilidrios e criou a CVM, estabelecendo que:
“A Comissao de Valores Mobilidrios, o Banco Central do Brasil e demais drgdos
e agéncias reguladoras poderdo celebrar convénio com entidade gue tenha por
objeto o estudo e a divulgacdo de principios, normas e padrdes de contabilidade
e de auditoria, podendo, no exercicio de suas atribuicbes requlamentares, adotar,
no todo ou em parte, 0s pronunciamentos e demais orientacdes técnicas emitidas”.

13 Ver os comentarios ao art. 177 da Lei das S.A.

14 Ver o CPC 43 (R1) - “Adocdo Inicial dos Pronunciamentos Técnicos CPC 15 a
41", aprovado pela Deliberagdo CVM n® 651/2010.

15 Antes da entrada em vigor do CPC 18 {R2) - “Investimento em Coligada, em
Controlada e em Empreendimento Controlado em Canjunto” - vigia o CPC
18 (R1), que estabelecia 3 (trés) métodos de contabilizacdo das participacoes
de umasociedade em outras, a saber: (i) equivaléncia patrimonial; (i) conso-
lidacdo proporcional; e (iii) consolidagdo total. A aplicagdo desses métodos
dependia de a sociedade investida caracterizar-se como coligada, controla-
da em conjunto (joint venture) ou controlada isoladamente pela companhia
investidora. Entretanto, com edicdo do CPC 18 (Rz2) - “Investimento em
Coligada, em Controlada e em Empreendimento Controlado em Conjunto’,
aprovado pela Deliberacdo CVM n® 696,/2012, a consolidagéo proporcional
para empreendimentos controlados em conjunto (joint ventures) deixou de
existir, prevalecendo o método da equivaléncia patrimonial. O item 16 do
CPC 18 (R2) estabelece que: “A entidade com o controle individual ou conjunto
(compartilhado), ou com influéncia significativa sobre uma investida, deve con-
tabilizar esse investimento utilizando o método da equivaléncia patrimonial, a
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O Pronunciamento CPC 18 (R2) — “Investimento em Co-
ligada, em Controlada ¢ em Empreendimento Controlado em
Conjunto” - trata da contabiliza¢do dos investimentos em entidades
coligadas, em controladas e em empreendimentos controlados em
conjunto exclusivamente nas demonstractes contdbeis individuais
da investidora'®. Esse Pronunciamento estabelece que tais investi-
mentos devem ser avaliados pelo método da equivaléncia patrimo-
nial no balango individual da investidoral’-8-1? ®228) Por sua vez,

menos gue o investimento se enquadre nas excecOes previstas nos itens 17 a 19
deste Pronunciamento”. Esse mesmo tratamento da equivaléncia patrimonial
estd previsto para os empreendimentos controlados em conjunto, conforme
consta do item 24 do CPC 19 (R2) - Negécios em Conjunto, aprovado pela
Deliberagdo CVM n° 694/2012 e pela NBC TG 19 (R1) emitida pelo CFC: “24.
Empreendedor em conjunto deve reconhecer seus interesses em empreendimento
controlado em conjunto (joint venture) como investimento e deve contabilizar esse
investimento utilizando o método da equivaléncia patrimonial, de acordo com o
Pronunciamenta Técnico CPC 18 [Rz2/- Investimento em Coligada, em Controlada
e em Empreendimento Controlado em Conjunio, a menos que a enlidade esteja
isenta da aplicagdo do mélodo da equivaléncia patrimonial, conforme especificado
no Pronunciamento e se permitido legalmente”.

16 O CPC18(R2)-“Investimento em Coligada, em Controlada e em Empreendimento
Controlado em Conjunto” - foi aprovado pela Deliberagdo CVM n® 696/2012.
17 De acordo com o item 11 do ICPC og (R1), que trata de demonstragées con-

tabeis individuais, demonstracdes separadas, demonstracées consolidadas e
aplicacdo do metodo de equivaléncia patrimonial, aprovadoe pela Deliberacio
CVM n® 687/2012, a equivaléncia patrimonial “corresponde a uma forma sim-
plificada de consolidagdo, por meio dela é consolidado no ativo da investidora o
valor ndo de cada ativo e de cada passivo da entidade investida, mas apenas seu
ativo liguido (patriménio liguido) constituindo o valor patrimonial do investimento
e determinado pela participacdo efetiva da investidora no patriménio liguido da in-
vestida; e € consolidada no resultado da investidora néo cada receita e cada despesa
da investida, mas apenas a parte do resultado liguido pertencente é investidora em
uma tnica linha.  reconhecida também no investimento da investidora de forma
consolidada (e ndo em cada ativo e passivo seu) a parte que lhe cabe em cada
resultado abrangente registrado pela investida. Assim, a equivaléncia patrimonial
ea consolidacdo de demonstracies contabeis sio visGes diferentes do processo de
consolidacdo de duas ou mais entidades, mas com efeitos praticamente iguais no
valor final do patriménio liguido e do resultado liguido da investidora. Portanto,
estdo calcadas no mesmo objetivo de consolidacdo, mas mostrando seus efeitos
uma de forma simplificada, outra de forma integral’.

18 Sobre o método de equivaléncia patrimonial, ver 0s comentérios ao art. 247
da Lei das S.A.
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o tratamento contdbil dado s sociedades controladas quando os
investimentos sio consolidados — resultando nas demonstracoes

contibeis consolidadas — é regulado pelo CPC 36 (R3) —“Demons-

tragdes Consolidadas™ 22,

19 As normas originais do IFRS, até 2014, tratavam exclusivamente de demonstragdes
contabeis consolidadas, nas quais todos os investimentos em sociedades con-
troladas sdo automaticamente consolidados. No entanto, no Brasil, as entidades
que possuem investimentos em controladas sdo obrigadas, por lei, a divulgar
tanto as demonstragdes contabeis consolidadas como também as demonstra-
¢des contabeis individuais, nas quais os investimentos em controladas ndo sdo
consolidados, mas tratados por equivaléncia patrimonial, da mesma forma que
os investimentos em sociedades coligadas. Nao existia nas normas originais do
IFRS referéncia as demonstragoes contabeis individuais. Somente existia previ-
sdo para demonstragdes contdbeis consolidadas quando ha investimentos em
sociedades controladas. De acordo com as normas do IFRS, quando os inves-
timentos em sociedades controladas ndo sdo consolidados, as demonstragdes
sdo denominadas “demonstragdes contdbeis em separado” e possuem contetido
informacional e métodos de mensuracao de ativos, passivos, receitas e despesas
diferentes das demonstragdes consolidadas. Nas “demonstracdes contabeis em
separado” todos os investimentos sdo avaliados ou pelo custo ou pelo valor justo,
dependendo das circunstancias, o que pode implicar em resultados liquidos e
patriménios liquidos significativamente diferentes daqueles evidenciados nas
demonstracdes contabeis individuais ou consolidadas. Poressa razdo, consta dos
relatdrios de auditoria sobre demonstracdes contabeis individuais ou consolida-
das informagéo no sentido de que foram elaboradas de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil, que diferem das constantes das normas do IFRS
aplicaveis as demonstracdes contdbeis separadas, “somente no que se refere a ava-
liacdo dos investimentos em controladoras, coligadas e controladas em conjunto pelo
meétodo de equivaléncia patrimonial, enguanto para fins de IFRS seria custo ou valor
Justo". Tendo em vista que a auséncia de previsdo de tratamento via equivaléncia
de investimentos em controladas ndo ocorria apenas no Brasil, 0 IASB, apds ser
pressionado por varios paises, divulgou, em12.08.2014, um aditivo a norma de
demonstragdes financeiras separadas (IAS 27 - Separate Financial Staternents),
denominado Equity Method in Separate Financial Statements (Amendments to IAS
27). Esse aditamento permite as controladoras utilizar, alternativamente, o méto-
do de equivaléncia patrimonial para registro dos investimentos em controladas
nas suas demaonstracdes contabeis separadas. Essa nova regra sera valida a partir
de 01.01.2016 e foi incorporada pelo CPC em dezembro de 2014 por meio da
Revisdo de Pronunciamentos Técnicos n® 07/2014 - “Método da Equivaléncia
Patrimonial em Demonstragdes Separadas”, aprovada pela Deliberacao CVM n®
733/14 e pela NBC TG 35 (R2) - “Demonstragdes Separadas” do CFC. Portanto, o
método da equivaléncia patrimonial passou a ser utilizado, também, conforme as
normas do IFRS, para a hipétese de investimentos de controladora em controlada
nos balancos individuais.
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Com a nova redacio dada pela Lei n° 11.941/2009 aos §§ 1o,
4° ¢ 5°, foi alterado o conceito anterior de coligada, para adequi-lo
2 defini¢do constante das normas internacionais de contabilidade.
Na redagio original da Lei das S.A., consideravam-se coligadas as
sociedades quando uma delas participava, com 10% (dez por cen-
to) ou mais, do capital da outra, sem controld-la. O critério para
a defini¢io de coligacio era estabelecido nio em funcio de uma
relagdo de fato, como no controle, mas tendo em vista a titularida-
de de determinado porcentual de agbes. Assim, embora existisse
(e ainda exista) o controle indireto, a Lei das S.A. ndo cogitava da
“coligagdo indireta”. Nao havia, portanto, no regime anterior, ve-
dagio 4 participagdo reciproca indireta, ou seja, entre empresas que
n3o apresentassem participagdes aciondrias diretas uma na outra®.

No regime atual, tendo em vista a nova redagio dos §§ 1°,
4° ¢ 5°, o conceito de coligagio deixou de ser objetivo e passou
a repousar no critério da “influéncia significativa™2. Trata-se, de
nogio subjetiva, de um szandard, a ser examinado e aplicado caso a
caso, a partir do julgamento da existéncia ou nfio de uma influéncia
significativa em cada situagio concreta.

Aparentemente, a expressio “influéncia significativa” foi ins-
pirada no modelo alemio, cuja lei societdria emprega a expressio
“influéncia dominante” (beberrschenden einfluss), presumida quando

20 O CPC36(R3)-"Demonstragdes Consolidadas” foi aprovado pela Deliberacdo
CVM n° 698/2012.

21 ARNOLDO WALD, “Algumas Consideracdes Sobre as Sociedades Coligadas
e os Grupos de Sociedades na Nova Lei das Sociedades Anénimas”, Revista
dos Tribunais. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, v. 500, junho, 1977, p. 13. No
mesmo sentido, NELSON EIZIRIK. Temas de Direito Societario. Rio de Janeiro:
Renovar, 2005, p. 225 e seguintes.

22 Sobre o conceite de sociedade coligada, ver ERASMO VALLADAO A. e N.
FRANCA e MARCELO VIEIRA VON ADAMEK, “O Novo Conceito de Sociedade
Coligada na Lei Acionaria Brasileira”. In: André Fernandes Estevez e Marcio
Felix Jobim (Org.). Estudos de Direito Empresarial. Homenagem aos 50 Anos
de Docéncia do Professor Peter Walter Ashton. So Paulo: Saraiva, 2012, p.
365-385.
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uma sociedade detém a maioria do capital votante de outra. Em
nossa Lei das S.A., porém, a situagio de influéncia significativa néo
se confunde com a de influéncia dominante, pois € feita expressa-
mente a distingo entre coligacio e controle.

Visando a conferir alguma concretude ao conceito, o § 4°
dispde que se considera haver influéncia significativa quando a
investidora, embora nio controlando a investida, detém ou exerce
o poder de participar nas suas decisées financeiras ou operacionais.
Trata-se de conceito subjetivo; é uma defini¢do por exclusio, pois,
caso a sociedade possua investimento que nio caracterize controle e
que também nio seja especulativo, presumir-se-4 um investimento
em sociedade coligada. E necessirio, dessa forma, verificar se a
participa¢do aciondria confere 4 investidora determinada influéncia
nas decisdes da investida, mas sem que essa influéncia seja prepon-
derante, o que caracterizaria o controle.

J4 o § 5° estabelece uma presuncio de influéncia significativa
quando a investidora ¢ titular de 20% (vinte por cento) ou mais do
capital votante da investida, sem controli-la. Ou seja, presume-se
que essa participagdo no capital votante confere 2 investidora condi-
¢bes de impactar as decisbes operacionais e financeiras da investida,
ainda que nfo a controle.

Tendo em vista a redagio do § 4° (na qual consta a expresséo
“detém ou exerce o poder de participar”), poderia parecer que a mera
possibilidade de a investidora exercer influéncia significativa seria
suficiente para que se configurasse a hipétese legal de coligagio.
Assim, de acordo com tal entendimento, o que interessa para a
Lei das S.A. é a possibilidade de participar das decisbes de politica
financeira ou operacional da investida, pois o legislador foi o mais
abrangente possivel®.

23 ALFREDO SERGIO LAZZARESCHI NETO. Lei das Sociedades por Agdes Ano-
tada. 4? edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 733.
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No entanto, a interpretagio literal ndo conduz a bom resultado.

Se o objetivo da norma ¢ considerar coligada a sociedade investi-
dora que, nos termos do § 1°, tem influéncia significativa sobre a
investida, tal influéncia deve existir e ser manifestada, nio podendo
caracterizar-se como mera possibilidade. A interpretagio conjunta
dos §§ 1°,4° e 5° (mal redigidos, por sinal) somente pode conduzir
as seguintes hipéteses de coligacio: (i) quando a investidora exerce
influéncia significativa, mediante a participa¢do nas decisdes de
politica financeira ou operacional da investida, sem controld-la;
ou (ii) quando a investidora € titular de 20% (vinte por cento) ou
mais do capital votante da investida sem controld-la, pois, em tal
hipétese, hd uma presungio de que ela tem influéncia significativa,
j4 que, em principio, ninguém adquiriria tdo expressivo montante
de participagio aciondria apenas como investidor passivo.

As normas regulamentares confirmam tal interpretagio. O
CPC 18 (R2) — “Investimento em Coligada, em Controlada e em
Empreendimento Controlado em Conjunto” — define a sociedade
coligada como “a entidade sobre a qual o investidor tem influéncia
significativa”*. O mesmo CPC conceitua “influéncia significativa”
como sendo o ‘poder de participar nas decisées sobre politicas financeiras
e operacionais de uma investida, mas sem que haja o controle individual
ou conjunto dessas politicas”.

Ainda conforme o CPC 18 (R2) —“Investimento em Coligada,
em Controlada e em Empreendimento Controlado em Conjunto”
—, a existéncia de influéncia significativa é presumida pelo fato de o
investidor deter, direta ou indiretamente, 20% (vinte por cento) ou
mais do poder de voto da investida e normalmente é evidenciada: (i)
pelo fato de o investidor indicar representante para o conselho de
administracfio ou para a diretoria da investida; (ii) pela participagio

24 O CPC 18 (Rz2) - “Investimento em Coligada, em Controlada e em Empreen-
dimento Controlado em Conjunto” - foi aprovado pela Deliberagdo CVM n®
696/2012.
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do investidor nos processos de elaboragio das politicas da investi-
da, inclusive em decistes sobre dividendos e outras distribuicbes;
(iii) pela existéncia de operacGes relevantes entre o investidor e a
investida; (iv) pelo intercimbio de diretores e gerentes; ou (v) pelo
fornecimento de informacio técnica essencial.

Tendo em vista a reda¢io da norma e os Pronunciamentos do
CPC, hoje deve ser reconhecida a existéncia de coligacio indireta.
Assim, se A participa no capital de B, que, por sua vez, participa
no capital de C, e se a participa¢io indireta de A em C configurar
influéncia significativa, mesmo que indiretamente, estard caracte-
rizada a coligac¢io indireta.

Ficando caracterizada a coligagio, nos termos das normas legais
e dos Pronunciamentos do CPC, a contabiliza¢io dos investimentos
nessas sociedades deve ser realizada pelo método de equivaléncia
patrimonial no balanco individual ou deve ser consolidado no ba-
lanco da sociedade investidora (Pronunciamentos CPC 18 (R2) —
“Investimento em Coligada, em Controlada em Empreendimento
Controlado em Conjunto” — e CPC 36 (R3) — “Demonstragées
Consolidadas™)?-%,

2.2. SOCIEDADES CONTROLADORAS E CONTROLADAS

O § 20, cuja redagdo original foi mantida, estabelece, a prin-
cipio, conceito de controle similar ao regulado no artigo 116, con-
siderando controlada a sociedade na qual a controladora, direta ou
indiretamente, € titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de
modo permanente, a preponderincia nas deliberages sociais e o
poder de eleger a maioria dos administradores.

A caracterizagio do controle aciondrio prevista no § 2° pressu-
poe, portanto, a presenca dos seguintes elementos: (i) predominancia

25 O CPC18(R2) - “Investimento em Coligada, em Controlada em Empreendimento
Controlado em Conjunto” - foi aprovado pela Deliberagio CVM n® 696/2012.

26 O CPC 36 (R3) - “Demonstragdes Consolidadas” - foi aprovado pela Delibe-
racdo CVM n® 698/2012.
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de votos nas assembleias gerais; (ii) o poder de eleger da maioria
dos administradores; e (iii) 2 permanéncia de tal preponderancia.

Ocorre que, nos termos do artigo 116, acionista controlador €
aquele que, de fato, comanda os negdcios sociais, utilizando o seu
poder para determinar os rumos da companhia. Assim, o poder de
controle deriva de uma situacio fitica, de sorte que a identificagdo
do acionista controlador pressupde a verificagio, em cada caso, de
quem o exerce efetivamente”.

Ao contririo do artigo 116, 0 § 2° desse artigo nido menciona
expressamente o requisito de que o acionista deve efetivamente
utilizar o seu poder de comandar os negdcios sociais para que seja
considerado como controlador. A auséncia da referéncia expressa
no § 2° a tal requisito poderia dar a entender que, nas hipéteses em
que uma sociedade andénima é controlada por outra companhia, néo
seria aplicdvel o artigo 116 e, em consequéncia, o acionista titular
da maioria do capital votante seria necessariamente considerado
como controlador, ainda que nfo exercesse seu poder de ditar os
rumos das atividades sociais. Tal entendimento levaria 4 conclusao
de que existiriam 2 (dois) diferentes conceitos para a figura do
acionista controlador no Direito Brasileiro: um para as hipéteses
em que o acionista majoritirio ¢ uma pessoa fisica, que somente
seria considerada controladora se efetivamente exercesse os direitos
conferidos pelas agdes de sua titularidade; e outro para as situagoes
em que uma pessoa juridica detém a maioria das ag6es com direito a
voto, a qual seria necessariamente caracterizada como controladora,
mesmo que nio utilizasse efetivamente tal poder.

O controle pode ser exercido por um acionista ou por um grupo
de pessoas que, isoladamente, nao detém agdes representativas do
capital votante que lhes assegure o controle, mas que, agregando-
-as, passam a ter o poder de mando dos negdcios sociais. Nessa
situacio, verifica-se o denominado grupo controlador, usualmente

27 Ver os comentdrios ao art. 116 da Lei das S.A.
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instrumentalizado mediante acordo de acionistas, que, dentre outras
matérias, disciplina a forma como serd exercido o direito de voto
dos convenentes. Tal modalidade de acordo poderd caracterizar
uma situagdo de controle compartilhado, desde que as prerrogativas
inerentes a0 poder de controle sejam exercidas, em conjunto, pelos
seus signatdrios. Isto porque, para que o acordo de acionistas possa
configurar situagio de controle compartilhado ou conjunto, devem
ser assegurados a todos os contratantes direitos que lhes permitam
participar na conducio dos negécios sociais, nenhum deles tendo
o poder para determinar isoladamente as decisdes da assembleia
geral ou eleger a maioria dos administradores.

Quando ficar caracterizado o controle de determinado inves-
timento por um tnico empreendedor, nos termos do CPC 36 (R3)
— “Demonstragdes Consolidadas™® —, deve ser aplicado o método
da consolida¢io do investimento nas suas demonstracdes contibeis,
que encontra-se regulado por esse Pronunciamento. A consolidaciio
deve ser utilizada “guando a entidade controla uma ou mais entidades.

Para fins de sua aplicagdo, o CPC 36 (R3) considera que um
investidor controla a investida quando “esz4 exposto a, ou tem direitos
sobre, retornos variduvels decorrentes de seu envolvimento com a investida
e tem a capacidade de afetar esses retornos por meio de seu poder sobre
a investida”. Assim, deve ser adotada a consolidagio quando um
investidor tem poderes para definir, com exclusividade, as politicas
financeiras e operacionais da investida®.

28 O CPC 36 (R3) - "Demonstracdes Consolidadas” - foi aprovado pela Delibe-
racdo CVM n® 698/2012.

29 O CPC36 (R3) - "Demonstracdes Consolidadas” - foi aprovado pela Delibera-
¢do CVM n® 698/2012. Ainda de acordo com esse Pronunciamento, “o inves-
tidor controla a investida se, e somente se, o investidor possuir todos os atributos
sequintes: (a) poder sobre a investida (b) exposicdo a, ou direitos sobre, retornos
varidveis decorrentes de seu envolvimento com a investida; e (c) a capacidade de
utilizar seu poder sobre a investida para afetar o valor de seus refornos. [...] O
investidor tem poder sobre a investida quando tem direitos existentes que lhe dio
a capacidade atual de dirigir as atividades relevantes, ou seja, as atividades que
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Presume-se 2 aplicagio do método de consolidagdo quando o
investidor possui, direta ou indiretamente, mais da metade do capital
votante da sociedade. Tal presuncio, contudo, pode ser afastada por
“outras circunstincias”, como, por exemplo, acordos de acionistas,
por meio dos quais fique claramente demonstrado que a propriedade
de tal parcela do capital votante no permite a seu titular ditar as

politicas financeiras e operacionais da entidade controlada®.

O Pronunciamento CPC 15 (R1) — “Combinagio de Negdcios”
— estabelece as regras que devem ser adotadas na contabilizagdo dos
efeitos das denominadas “combinages de negécios”, que constituem
as operagbes ou outros eventos por meio dos quais o adquirente ob-
tém o controle de 1 (um) ou mais negécios, independentemente da
forma juridica da operagdo®. O referido Pronunciamento deve ser
interpretado em conjunto com o CPC 36 (R3) — “Demonstracdes
Consolidadas” —, na medida em que trata das hipéteses das quais
mediante determinada operagio de “combinagio de negdcios”, uma
entidade adquire o controle de outra e, consequentemente, deve
adotar o procedimento de consolidagio integral.

O CPC 19 (R2) — “Negécios em Conjunto” —, por sua vez,
estabelece principios para as demonstragdes contdbeis das entida-
des que participam de negdcios controlados em conjunto, que foi
definido como “um negdcio do qual duas ou mais partes tém o controle

afetam significativamente os retornos da investida. [...] O investidorestd exposto a,
ou tem direitos sobre, refornos varidveis como resultado de seu envolvimento com
a investida quando os retornos do investidor decorrentes de seu envolvimento tem o
potencial de variarconforme o resultado do desempenho da investida. Os retornos
do investidor podem ser somente positivos, somente negativos ou ambos, positivos
enegativos. [...] O investidor controla a investida se possui ndo apenas poder sobre
a investida e exposicdo a, ou direitos sobre, retornos varidveis decorrentes de seu
envolvimento com a investida, mas também a capacidade de usar seu poder para
afetar seus retornos decorrentes de seu envolvimento com a investida’”.

30 ltem 4 do CPC 36 (R3) - “Demonstracdes Consolidadas” - foi aprovado pela
Deliberacdo CVM n® 698/2012.

3 O CPC 15 (R1) - “Combinacio de Negdcios” - foi aprovadoe pela Deliberacdo
CVM n® 665/2011. ‘
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conjunto e nas quais as partes integrantes estdo vinculadas por acordo
contratual que dd a duas ou mais dessas partes integrantes o controle
conjunto do negdcio. Pode ser tanto uma operagdo em conjunto (joint
operation) quanto um empreendimento controlado em conjunto (joint
venture)’. Ainda de acordo com esse Pronunciamento, controle
conjunto é o “compartz‘lbamem‘a, contratualmente convencionado, do
controle de negdcio, que existe somente quando decisées sobre as atividades
relevantes exigem o consentimento uninime das partes que comparti-
lham o controle”. O CPC 19 (R2) faz também distingio entre “as
partes integrantes que detém o controle conjunto de negécio em conjunto
(operadores em conjunto ou empreendedores em conjunto) e partes que
participam de negdcio em conjunto, mas ndo tém o controle conjunto dele’.

Assim, de acordo com esse Pronunciamento, a entidade que
integra “negdcio em conjunto” deve esclarecer o tipo de negécio
do qual participa — operagbes em conjunto (joint operations) ou
empreendimentos controlados em conjunto (joint ventures).

Originalmente, quando da edigio do CPC 19 (R1) — “Inves-
timento em Empreendimento Controlado em Conjunto (Joins
Venture)”, a contabilizagdo do investimento pelas integrantes de
Jjoint venture ou de controle compartilhado somente poderia ser
feita pelo método da consolidagio proporcional. Com a entrada em
vigor do CPC 19 (R2) — “Negdécios em Conjunto”, a consolidagio
proporcional foi extinta, tornando-se obrigatéria a adogdo, depen-
dendo das caracteristicas do negécio em conjunto, do método da
equivaléncia patrimonial ou do reconhecimento direto de ativos,
passivos, receitas e despesas.

As operagbes em conjunto (joint operantions) tém os ativos e
passivos, receitas e despesas, reconhecidos diretamente nas demons-
tragdes contdbeis do investidor. No caso dos empreendimentos con-
trolados em conjunto (joint ventures), admite-se apenas o método
da equivaléncia patrimonial como reconhecimento do investimento
nas demonstragdes contdbeis do investidor.
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SecAo Il

PARTICIPACAQ RECIPROCA

“Art. 244. E vedada a participacio reciproca entre a com-
panhia e suas coligadas ou controladas.

§ 1° O disposto neste artigo ndo se aplica ao caso em que
ao menos uma das sociedades participa de outra com ob-
servancia das condicées em que a lei autoriza a aquisicdo
das préprias acdes (artigo 30, § 1%, alinea b).

§ 2° As acdes do capital da controladora, de propriedade
da controlada, terdo suspenso o direito de voto.

§ 3° O disposto no § 2° do artigo 30, aplica-se a aquisicdo
de acdes da companhia aberta por suas coligadas e
controladas.

§ 4° No caso do § 1°, a sociedade devera alienar, dentro
de 6 (seis) meses, as acbes ou quotas que excederem do
valor dos lucros ou reservas, sempre que esses sofrerem
reducdo.

§ 5° A participacdo reciproca, quando ocorrer em virtude
de incorporacao, fusio ou cisdo, ou da aquisicdo, pela
companhia, do controle de sociedade, devera ser
mencionada nos relatorios e demonstracoes financeiras de
ambas as sociedades, e serd eliminada no prazo maximo de
1(um) ano; no caso de coligadas, salvo acordo em contrério,
deverio seralienadas as acdes ou quotas de aquisicao mais
recente ou, se da mesma data, que representem menor
porcentagem do capital social.

§ 6° A aquisicdo de acdes ou quotas de que resulte
participacdo reciproca com viola¢do ao disposto neste
artigo importa responsabilidade civil soliddria dos
administradores da sociedade, equiparando-se, para
efeitos penais, a compra ilegal das proprias acdes.”
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A norma veda a participagio reciproca entre a companhia e
suas coligadas e controladas. Ou seja, a companhia A, por exemplo,
nio pode participar no capital da companhia B, sua controlada, e
esta, por sua vez, ter agdes de emissdo de A. Em principio, apenas
a controladora pode participar no capital da controlada, assim
como somente a coligada investidora pode participar no capital da
investida. A norma aplica-se as sociedades em geral, qualquer que
seja o seu tipo; nesse sentido, tanto o § 4° como o § 5° mencionam

expressamente agf)es ou quotas.

Ao vedar a participagio reciproca entre a companhia e suas
coligadas e controladas, a Lei das S.A. teve por objetivo, conforme
sua Exposi¢io de Motivos, preservar a integridade do capital social
em sua fungio de garantia dos credores, evitando o seu “aguamento”.

Com efeito, levando a hipétese ao extremo, caso nio existisse
a proibigio 4 participagdo reciproca seria possivel 2 uma companhia
adquirir a totalidade das a¢Bes de emissdo de outra, que, por sua
vez, também poderia adquirir integralmente o capital da primeira.
As 2 (duas) poderiam gozar de uma aparéncia de capitalizagio
irreal, alavancando capitais inexistentes e gerando solidez ficticia;
em caso de sua liquida¢io simultinea, o patriménio apurado talvez
fosse nulo, compondo-se apenas de agbes uma da outra?.

Aponta-se também como fundamento da vedacio o de evitar
problemas de natureza “politica”. Nesse sentido, considera-se que,
se fosse permitida a utilizagdo do direito de voto por ambas as so-
ciedades em que hd participagdo reciproca, ocorreria anulagio da
influéncia de uma sobre a outra. A participacio reciproca levaria
a inutilidade da manifesta¢io autdnoma da assembleia geral, cujo

1 Exposicdo de Motivos n® 196, de 24.06.1976.

2 FATIMA FERNANDES RODRIGUES DE SOUZA e GERALDO FACO VIDIGAL,
“Sociedades Coligadas, Controladoras e Controladas”. In: Geraldo de Camargo
Vidigal e Ives Gandra da Silva Martins (Coord.). Comentérios 2 Lei das Socie-
dades por Actes. Rio de Janeiro: Forense Universitaria, 1999, p. 804.
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guorum de deliberagdo seria permeado por “agdes em devolugdo”
que neutralizariam a autonomia do érgao’.

Quando a companhia controlada adquire as agdes da controla-
dora est4, de certa forma, adquirindo as suas préprias agdes, posto
que as da controladora representam um capital que ¢ integrado, a0
menos em parte, por agdes da controlada, sendo andloga 4 situago
em que a sociedade € sécia de si mesma. E por esta razdo, alids, que o
§ 1° equipara a participago reciproca 4 aquisigao das proprias agdes,
embora existam algumas distingdes legais entre as 2 (duas) hipéteses.

Nio obstante a existéncia de uma certa “demonizagio” do
instituto da participagio reciproca, a aquisigdo de agdes de contro-
ladora ou de coligada, da mesma forma que ocorre com a aquisi¢io
das préprias agdes, pode, em muitas circunstincias, ser legitima e
perfeitamente justificivel.

Hi virias razdes que podem explicar a aquisigdo das préprias
acBes, assim como a participagio reciproca: (i) quando as agdes
estdo sendo negociadas abaixo do seu valor real, pois o mercado
nio dispoe de todos os elementos para avalid-las corretamente; (i1)
para sinalizar ao mercado que o prego das agdes estd abaixo do seu
valor no longo prazo; (iii) visando 4 realizagio de um investimento,
pois, para a administragio da empresa, hd menos risco do que na
compra de agdes de outras sociedades, dados os conhecimentos
de que ela dispde sobre o negdcio; (iv) existindo capital excedente,
pode ser uma alternativa 4 redugio do capital, que envolve pro-
cedimento mais complexo; (v) para que as a¢bes adquiridas sejam
utilizadas em planos de opg¢io de compra de agbes outorgados aos
administradores; (vi) para a defesa contra ofertas hostis de aquisicdo
de controle; e (vii) para fins de fechamento de capital®?-24),

3 MODESTO CARVALHOSA. Comentdrios 4 Lei de Sociedades Andnimas. v. 4,
t. Il, 4* edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 54; FRAN MARTINS. Comentdrios
a Lei das Sociedades An6énimas. 42 edicdo, Rio de Janeiro: Forense, 2010, p.
1.008 e seguintes.
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A norma, dada a sua feiciio repressiva e tendo em vista as razdes
legitimas que podem justificar a participagio reciproca, deve ser
objeto de interpretagio restritiva. Assim, ela néo se aplica a todas
as situagdes de participagio reciproca, mas apenas aquelas em que
se verifica a ocorréncia de controle ou coligacio, tais como defini-
dos na Lei das 5.A.%. Nada impede a participagdo reciproca entre
sociedades nfio vinculadas por relagio de controle ou coligagio.

Nos termos do § 1°, admite-se a participa¢io reciproca entre
coligadas e entre controladora e controlada quando forem obser-
vadas as condigbes nas quais a Lei das S.A. autoriza a aquisi¢io
das préprias agbes, de acordo com o disposto no artigo 30, § 1°,
alinea “b”. Dessa forma, é permitida a participacio reciproca em
2 (duas) situagbes: (1) para permanéncia das acbes em tesouraria,
desde que até o valor do saldo de lucros ou reservas, exceto a legal,
sem diminui¢io do capital social; ou (ii) para o recebimento das
acbes em doagdio. A hipétese prevista no artigo 30, § 1°, alinea
“b”, de aquisicio para cancelamento, ndo se aplica na participacio
reciproca entre coligadas em que uma sociedade nio pode deliberar
o cancelamento das acdes da outra.

A participagio de uma sociedade em outra coligada ou contro-
lada pode ser feita por conta do patriménio social, se 0 montante
dessa participagio, a0 menos em uma das sociedades, for até o valor
dos lucros ou reservas, exceto a legal. A sociedade, porém, dever4
alienar, em 6 (seis) meses, as agdes ou quotas que excederem o valor
dos lucros ou reservas, quando esses sofrerem redugio (§ 4°).

Embora a Lei das S.A. mencione genericamente os lucros e
as reservas, exceto a legal, hd, na companhia aberta, certas reservas

4 LIVINSTON M. BAUERMEISTER, Aquisicdo das Proprias Acbes pela Com-
panhia Emissora, Dissertagdo de Mestrado Apresentada ao Programa de
Pés-Graduacdo em Direito da Pontificia Universidade Catélica de Sdo Paulo
- PUC/SP, orientacédo do Prof. Doutor Fabio Ulhoa Coelho. Sdo Paulo, 2008,
p.19 a28.

5 Ver os comentarios ao art. 243 da Lei das S.A.
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que ndo podem ser consideradas para o cdlculo do montante da
participagdo, ou seja, ndo estdo disponiveis para a aquisi¢do das
agdes, quais sejam: (i) a de lucros a realizar; (ii) a de reavaliacio®; e
(iii) a especial de dividendo obrigatério nio distribuido’.

A Lei das S.A. ndo prevé, no artigo 30, § 1°, alinea “b”, qual-
quer limite temporal para que as agdes permanegam em tesouraria,
aplicando-se a norma a participagio reciproca. Assim, a companhia
que adquirir agbes de sua coligada ou controladora, respeitados os
limites legais, pode manté-las indefinidamente em sua tesouraria,
podendo, a qualquer tempo, aliend-las.

Nos termos do § 29, as agbes do capital da controladora de
propriedade da controlada ndo terdo o direito de voto. A razio é
evidente: como a controladora em regra determina o sentido do
voto da controlada, nio cabe o voto da controlada com as agdes
que detiver da controladora, pois seria, presume-se, um “voto de
cabresto”. Portanto, exceto se a controladora demonstrar que nio
determina o sentido do voto da controlada, essa nio pode votar com
as ages da controladora. Ndo hi qualquer proibigio do direito de

6 ALein®11.638/2007 assim prevé em seu art. 6°: "Art. 6°. Os saldos existentes
nas reservas de reavaliagdo deverdo ser mantidos até a sua efetiva realizacio ou
estornados até a final do exercicio social em que esta Lei entrar em vigor”. Sobre
esse assunto, a Instrugdo CVM n® 469/2008, que dispde sobre a aplicacio
dalein®11.638/2007, estabelece em seu art. 4°, caput e §1°, que: “Art. 4° Os
saldos das reservas de reavaliagdo constituidas até a vigéncia da Lein® 11.638, de
2007, inclusive as reavaliacées reflexas decorrentes da aplicacdo do método da
equivaléncia patrimonial, poderdo ser mantidos nessas respectivas contas até a
sua efetiva realizagdo ou até serem estornados. § 1° As companhias abertas que
optarem pelo estorno deverdo realizd-lo até o final do primeiro exercicio social ini-
ciado a partirde1° dejaneiro de 2008". A esse respeito, também, a Deliberacio
CVM n® 565/2008, que aprova o Pronunciamento Técnico CPC 13 emitido
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis que trata da adocdo Inicial da
Lei n®11.638/2007, assim dispde: “A Lei n® 11.638/07 eliminou a possibilidade
de reavaliacdo espontinea de bens. Assim, os saldos existentes nas reservas de rea-
valiagdo constituidas antes da vigéncia dessa Lei, inclusive as reavaliaces reflexas
de controladas e coligadas, devem: (a)ser mantidos até sua efetiva realizacdo; ou
(b) ser estornados até o término do exercicio social de 2008".

7 Art. 79, § 1°, da Instrugio CVM n® 567/2015.
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voto no caso das sociedades coligadas, uma vez que nelas nio estd,
por definigdo, caracterizada relagio de controle.

Para os direitos de natureza econémica, a Lei das S.A. estabe-
leceu um regime diverso daquele existente para a aquisi¢io das pro-
prias ages, em que hd suspensio também do direito ao dividendo,
pois ndo faz sentido a sociedade distribuir lucros para si prépria.
Na participagio reciproca, ndo existe qualquer fundamento para
a vedacio a0 exercicio de direitos de natureza patrimonial. Com
efeito, entre sociedades coligadas nio h4, nos termos expressos do
artigo 242, relagio de controle. Da mesma forma, na controlada que
participa no capital da controladora inexiste qualquer fundamento
juridico para excluir sua participagio nos lucros da controladora, o
que poderia inclusive lesar os interesses de seus acionistas. Portanto,
tanto a controlada como as sociedades coligadas fazem jus ao direito
ao dividendo ou 4 bonificagdo. Essa bonificagio é realizada mediante
capitalizagio dos lucros, os quais, se tivessem sido distribuidos aos
acionistas, teriam sido sob a forma de dividendos®.

Conforme o § 3°, aplica-se o disposto no § 2° do artigo 30
is aquisicoes de agdes de companhia aberta por suas coligadas e
controladas, nos termos do qual elas devem obedecer 4s normas da
Comissdo de Valores Mobilidrios. Assim, as aquisi¢des de agdes
de emissio da companhia aberta realizadas pela sua controlada
ou coligada deverio seguir as disposi¢des da Instrugio CVM n°
567/2015, que regulamenta a matéria’. Nao se aplicam as normas
da Comissao de Valores Mobilidrios se a coligada ou controladora

8 Ver 0s comentarios ao art. 169 da Lei das S.A. Em sentido contrario, MODESTO
CARVALHOSA. Comentdrios a Lei de Sociedades Anonimas..., v. 4, t. I, p. 54,
entende que as acdes em tesouraria constantes do patriménio da controlada
ou investida, emitidas pela controladora ou pela coligada investidora, terdo
suspensos tanto os seus direitos de voto como os patrimoniais (dividendos,
bonificacdes, subscricdo, etc.).

9 A lnstrucdo CVM 567, de 17.09.2015, revogou a instrugdo CVM n® 10/1980.
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ndo for companhia aberta, posto que nio hi, no caso, interesse de
acionistas minoritirios ou investidores a ser tutelado.

Dentre as normas mais importantes da Instrucio CVM n°
567/2015 destacam-se as seguintes: (i) a que proibe a aquisicio de
acdes do acionista controlador (artigo 7°, inciso I); (i) a que limita a
manutencio em tesouraria em 10% (dez por cento) de cada classe de
agdes em circulagio no mercado, incluidas neste percentual as agGes
mantidas em tesouraria por sociedades controladas e coligadas (artigo
89); (ii1) a que disciplina os elementos que devemn constar da delibe-
racdo do conselho de administragio que autorizar a operagio (artigo
59); (iv) a que determina que a negociagio de acbes de sua propria
emissdo deve ser liquidada em até 18 (dezoito) meses contados da
aprovacio pela assembleia geral ou pelo conselho de administragio
(artigo 6°, capus); e (v) a que determina que as disposi¢des da Instrugio
aplicam-se, no que couber, 4 aquisi¢io de agbes de companhia aberta
por suas coligadas e controladas, bem como 2 sua alienagio (artigo
10, pardgrafo tnico, inciso I).

Vale notar que nio é necesséria a aprovacio prévia da Comissio
de Valores Mobilidrios para cada aquisi¢do ou alienagio de agdes
mantidas em tesouraria, mas tio somente se houver requerimento
para a realizagio da operagio em condi¢oes diversas das constantes

na Instru¢do CVM n° 567/2015.

Nos termos do § 5°, quando a participagio reciproca vedada
decorrer de operagio de incorporagio, fusio ou cisdo, ou da aquisi-
¢do do controle de sociedade, a Lei das S.A. confere um prazo de 1
(um) ano para que ela seja eliminada. Justifica-se o prazo mais longo
do que o previsto no § 4° pelo fato de, em tais situacdes, tratar-se
de participagio reciproca involuntdria, resultante da reestruturagdo
societdria ou da aquisi¢do de controle aciondrio.

Se a participacio reciproca estiver dentro dos limites legais (ou

regulamentares, tratando-se de companhia aberta), ndo hd qualquer
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prazo para a sua eliminacio. Se a participagfo reciproca estiver em
montante superior a0 permitido, a companhia dever, no prazo de
1 (um) ano, optar, a seu critério, por elimind-la ou reduzi-la aos
limites legalmente aceitos. Nesse interregno, deve ser mencionada
nos relatérios e demonstragdes financeiras de ambas as sociedades™.

Tratando-se de sociedades coligadas, as participagdes recipro-
cas vedadas deverio ser corrigidas mediante alienagio das agdes ou
quotas de aquisi¢do mais recente, ou, se da mesma data, das que
representem menor porcentagem do capital social, salvo se houver
acordo em contririo com relagio a preferéncia de ordem.

O § 6° estabelece a solidariedade na esfera civil dos adminis-
tradores na aquisigdo de ac6es ou quotas de que resulte participago
reciproca em violagdo ao disposto neste artigo. A norma deve ser
interpretada restritivamente, uma vez que excepciona o regime geral
da responsabilidade dos administradores. Com efeito, o principio
legal é o da ndo solidariedade dos administradores, cada um sendo
responsavel por seus préprios atos, somente respondendo por ilicitos
de outros se for conivente, negligente ou se, deles tendo conheci-
mento, deixar de agir para impedir a sua pratica’.

A norma dispde expressamente acerca da responsabilidade
civil, niio podendo ser aplicada, por defini¢do, a responsabilidade
administrativa, em processo sancionador instaurado pela Comissao
de Valores Mobilidrios, e muito menos na esfera penal, instdncias
em que vige plenamente o principio da responsabilidade prépria

e individual.

10 Sobre a contabilizacdo da participagio reciproca, a matéria havia sido regu-
lamentada na Instrucdo CVM n® 247/1996, com as alteracdes introduzidas
pelas Instrucdes CVM n® 269/1997, 285/1998, 464/2008 e 469/2008. Em
2011, foi editado 0 CPC 36 (R3) - “Demonstragbes Consolidadas”’, aprovado
pela Deliberacdo CVM n° 698/2012.

11 Ver 0s comentarios ao art. 158 da Lei das S.A.
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Ademais, a apurago da responsabilidade civil soliddria nio
prescinde da andlise da atuacio de cada administrador no caso
concreto, levando em conta, principalmente, suas funcées, se diretor,
membro do conselho de administragio ou de érgdo consultivo. A
solidariedade ndo significa que todos os administradores sio res-
ponsdveis automaticamente, sem o exame acurado de suas fungées
e de sua participagio na operagio ilegal. Ou seja, nio se transforma
a sua responsabilidade em objetiva; trata-se, assim, de solidariedade
entre os administradores culpados.

Nos termos do § 6°, a participagio reciproca em infraggo ao
disposto neste artigo equipara-se, para os efeitos penais, 2 compra
ilegal das préprias a¢des, aplicando-se, dessa forma, o disposto no
artigo 177, § 1°, inciso V, do Cédigo Penal™.

Secio I

RESPONSABILIDADE DOS ADMINISTRADORES E DAS
SOCIEDADES CONTROLADORAS

ADMINISTRADORES

“Art. 245. Os administradores ndo podem, em prejuizo da
companhia, favorecer sociedade coligada, controladora
ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as opera-
coes entre as sociedades, se houver, observem condicoes
estritamente comutativas, ou com pagamento compen-

12 O art. 177, §19, inciso V, do Codigo Penal, assim dispde: “Art. 177 - Promover
a fundacdo de sociedade por acées, fazendo, em prospecto ou em comunicacdo
ao publico ou a assembleia, afirmacdo falsa sobre a constituicdo da sociedade,
ou ocultando fraudulentamente fato a ela relative: Pena - recluséo, de um a
quatro anos, e multa, se o fato ndo constitui crime contra a economia popular. §
79 - Incorrem na mesma pena, se o fato ndo constitui crime contra a economia
popular:(...)V- o diretor ou o gerente que, como garantia de crédito social, aceita
em penhor ou em cau¢do agdes da propria sociedade”.
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satério adequado; e respondem perante a companhia
pelas perdas e danos resultantes de atos praticados com
infracdo ao disposto neste artigo.”

1. ALCANCE DA NORMA

A norma, embora disciplinando os deveres dos administrado-
res das sociedades integrantes de grupo de fato, tem, na realidade,
um alcance bem mais amplo, uma vez que estabelece o standard a
presidir as relagdes entre tais companhias: devem observar condi-
¢bes estritamente comutativas ou com pagamento compensatorio
adequado.

O standard deve ser adequado 4 realidade que regula os grupos
de fato em nossa pratica empresarial. Assim, por um lado, temos
o padrio normativo, nos termos do qual as relagdes entre as socie-
dades devem observar condigdes comutativas; por outro, temos a
constatagdo de que € praticamente impossivel que tais sociedades,
sob comando unificado, em geral de uma ho/ding, nao reconhegam
a existéncia de um interesse superior ao de cada uma delas, o in-
teresse do grupo.

Poderia entender-se que o tnico efeito da participagio relevan-
te da controladora sobre as controladas seria a eleicdo dos adminis-
tradores, indicados pela controladora, uma vez que cada sociedade
mantém integra sua personalidade juridica, o seu objeto, o seu fim
e 0s seus interesses, cuja defesa compete 2 sua administragio’.

Tal interpretagio, porém, esbarra no fato de que, no grupo de
sociedades, embora existam, no plano juridico, diversas sociedades
personificadas, elas podem corresponder, no plano econ6émico e
social, a uma tinica empresa. Nos grupos, tanto de direito como de
fato, h4 um interesse comum, que nio se confunde com o de cada

1 MODESTO CARVALHOSA. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. v.
4, t. 1, 42 edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 62.
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sociedade”: o do conjunto dos integrantes de, mediante cooperagio,
otimizar os resultados de cada um na realizacio do seu fim e objetc
e participar dos beneficios criados pela atividade em comum. Com
efeito, a Lei das S.A. ndo proibe o apoio mutuo, a colaboragio e a
cooperagio entre as sociedades do grupo de fato, que pode ser fonte

de beneficios para as sociedades interessadas e a economia nacional®.

Assim, por exemplo, as diversas empresas integrantes de um
grupo de fato que se dedica 4 fabrica¢io de produtos em determi-
nado setor da economia podem obter beneficios delegando a uma
delas, mediante remuneragio, a funcgio da venda de todos os bens
que produzem. Ou, também, visando 2 obtencio de ganhos para
todas as integrantes do grupo, ajustar que uma delas ficar4 encarre-
gada da compra das matérias-primas. Pode haver, da mesma forma,
economia na contratagio de empresas de prestacdo de servigos para
todas as sociedades do grupo.

O presente artigo ndo coibe a cooperagio entre as empresas
integrantes de um grupo de fato, algo que vai além da simples
elei¢iio dos administradores de cada uma pelo controlador comum.

A licitude das operagbes entre as empresas que fazem parte
do grupo encontra seu fundamento no standard de conduta dos
seus administradores, que nio podem favorecer sociedade coligada,
controladora ou controlada, zelando para que as relagées entre elas
mantenham condi¢des comutativas.

Nio pode, em primeiro lugar, haver confusio de patriménios
entre controladora e controladas, muito menos a utilizagio de bens
ou recursos destas por parte da primeira. Tais operagdes, caracteri-
zadoras de relagdes promiscuas, em que a controladora “expropria”

2 Sobre os grupos de sociedades, ver os comentarios aos arts. 243 e 265 da Lei
das S.A.

3 JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA, “Sociedades Coligadas, Controladaras e Con-

troladas”. In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhes Pedreira (Coord.). Direito
das Companhias. v. I, Rio de Janeiro: Forense, 2009, p.1.938 e seguintes,
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o patrimdnio das controladas, sio denominadas de funneling em
estudos de finangas e no Direito Comparado. O tunneling, de modo
geral, é praticado de 2 (duas) formas: (i) mediante o aporte de re-
cursos da controlada para a controladora, por meio de contratos
de transferéncia de pregos e/ou servigos, remuneragio excessiva de
executivos, garantia de empréstimos sem remuneragio adequada,
aproveitamento, pela controladora, de oportunidades comerciais
da controlada; ou (ii) mediante aumento da participagio aciond-
ria da sociedade controladora com a dilui¢io da participagio dos
minoritérios, insider trading, ou mesmo aquisicdes de ativos da
controlada a pregos inferiores aos de mercado®-.

O artigo admite que as sociedades integrantes de um grupo
de fato contratem entre si, posto que nio existe qualquer vedagio
a tais contratos, qualquer que seja a sua natureza; podem comprar
e vender produtos entre si, prestar servigos, emprestar recursos,
desenvolver determinadas atividades em conjunto, etc. O que se
veda é que tais negécios beneficiem exclusivamente uma das partes,
devendo eles apresentarem um cardter comutativo, ou com paga-
mento compensatério adequado.

O cariter comutativo das relacdes entre controladora e contro-
lada assegura uma espécie de “via dupla”, de modo que a sociedade
controladora nio favoreca nem prejudique a controlada. Tais rela-
¢des em beneficio de apenas uma das partes sdo particularmente

4 SIMON JOHNSON, RAFAEL LA PORTA, FLORENCIO LOPEZ-DE-SILANES and
ANDREI SHLEIFER, “Tunneling”. In: Capital Markets and Company Law. 2™
edition, New York: Oxford University Press, 2005, p. 611 e seguintes.

5 A 32 Turma do Superior Tribunal de Justia, no Recurso Especial n® 211.619-5P,
Rel. Min. Eduardo Ribeiro, j. em 16.02.2001, disponivel em: <www.stj.gov.br>,
caso em que se discutia a promiscuidade de negécios entre sociedades de um
mesmo grupo, os quais eram conduzidos tendo em vista apenas os interesses
do préprio grupo e ndo os de cada uma das diversas sociedades, decidiu pela
aplicagdo da teoria da desconsideragdo da personalidade juridica ao grupo
de sociedades em questdo, estendendo os efeitos da faléncia de uma delas
as demais com o fim de evitar a fraude contra credores.

248

NEewsoN Eizirik - ART. 245

danosas quando a companhia lesada € aberta, posto que prejudicam
o mercado de capitais como um todo, ao abalarem a confianc¢a dos
investidores. Muitas vezes o mercado “precifica” negativamente as
acoes da controlada integrante de grupo de sociedades por levar em
conta a possibilidade de serem praticadas operacoes de funneling.

~ Por comutatividade, entende-se a equivaléncia entre as obriga-
¢Bes convencionadas pelas partes, que, por ocasido do ajuste, devem
avaliar ou dimensionar os 6nus e os proveitos de suas prestagoes.
Nesse sentido, conforme a defini¢do do Cédigo Civil Francés, em
seu artigo 1.104, existe comutatividade quando cada uma das partes
compromete-se a dar ou a fazer uma coisa que é considerada como
equivalente ao que se dd a ela ou do que por ela se faz. A nogio
de relagdes comutativas, portanto, estd ligada a ideia de equilibrio
entre prestacbes € contraprestagoes.

No Direito Societirio brasileiro, as operagdes nio sio comuta-
tivas quando realizadas em condi¢des ndo equitativas. Caracteriza,
inclusive, abuso do poder de controle, o ato do controlador de levar
a sociedade controlada a favorecer outra sociedade ou de contratar
com a companhia, diretamente ou através de outrem, em condi-
¢bes de favorecimento ou nio comutativas®. Se do atendimento de
alguma determinacdo da sociedade controladora decorrem danos
a controlada, verifica-se o abuso do poder de controle, em infracio
ao disposto no artigo 117, § 1°, alinea “t”, posto que caracterizada
a contrata¢do em condi¢des nio equitativas’. No mesmo sentido,
também ¢é tida como modalidade de abuso do poder de controle de
companhia aberta “a utifizagio gratuita, ou em condigoes privilegiadas,
de forma direta ou indireta, pelo acionista controlador ou por pessoa por
ele autorizada, de quaisquer recursos, servigos ou bens de propriedade da
companhia ou de sociedades por ela controladas, direta ou indiretamente ™.

6 Sobre o abuso de poderde controle, ver os comentarios ao art. 117 da Lei das S.A.
7 Ver os comentarios ao art. 246 da Lei das 5.A.
8 Art. 19, inciso VI, da Instrugdo CVM n® 323/2000.
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Nio pode, pois, 0 administrador de sociedade integrante de
grupo de fato omitir-se na defesa dos interesses da sua compa-
nhia; deve atuar visando a que as relagdes mantidas com as demais
companhias do mesmo grupo observem condi¢Ses comutativas. A
responsabilidade de cada administrador diz respeito aos interesses
da companhia em que atua, nio 4s demais integrantes do grupo.
E frente a tal companhia que deve lealdade, nfio podendo omitir-
se no exercicio ou na protegio de seus direitos, pelos quais deve
diligentemente zelar (artigos 153 e 155). Presume a Lei das S.A.
que, se cada administrador cuidar dos interesses da sua companhia,
nio ocorrerio contratacdes em condi¢des nio comutativas.

2. OPERACOES COMUTATIVAS

Quais os critérios para se avaliar se determinada operagdo € ou
ndo comutativa? O direito societdrio norte-americano tem buscado
identificar alguns “testes” que podem ser utilizados para a aferi¢io
da legitimidade do comportamento do acionista controlador ou
administrador em situacdo de conflito de interesses, aplicdveis entre
nés em situagdes concretas envolvendo sociedades de um mesmo
grupo de fato’.

Tais testes sdo os seguintes: (1) comparar o negécio com outros
similares j4 realizados; ou (ii) compari-lo com outro, hipotético,
caso fosse concluido com terceiro independente. Nos 2 (dois) casos
é recomendavel que a anilise seja feita por uma instituigao espe-
cializada e nio ligada a qualquer empresa do grupo, para garantir
a sua plena isengio.

Conforme o primeiro teste, o critério para a verifica¢do do
comportamento equitativo consiste na comparagio do negécio

9 ROBERT CHARLES CLARK. Corporate Law. 12" edition, Boston: Aspen Law
& Business, 1986, p. 147 e seguintes. No mesmo sentido, MODESTO CARVA-
LHOSA. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas..., v. 4, 1. 1I, p. 63.
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com outros semelhantes praticados no mercado. Assim, a decisio
da sociedade controladora ou do administrador serd ilegitima se o
resultado da operagio, comparada com outras similares, for menos
vantajoso para a companhia controlada do que seria caso tivesse
sido tomada por pessoa independente (o chamado fairness fest).

De acordo com o segundo teste, a sociedade controladora e os
administradores devem responder a seguinte questio: se a compa-
nhia estivesse negociando com um terceiro, nio com seu acionista
controlador, concluiria a operagio naqueles termos ou tentaria
obter condi¢des mais favoriveis? Assim, de acordo com tal teste,
o0 negdeio ndo serd equitativo se o seu resultado para a companhia
nio for semelhante dquele que seria obtido caso ela fosse adotada
por uma pessoa independente, sem qualquer conflito de interesses
(o chamado arms-length bargain comparison).

Ademais, os administradores devem considerar nio apenas se
o negdcio serd justo e equitativo (fzir) para a companhia, compa-
rando-o com outros similares realizados no mercado por terceiros
nao interessados, mas também avaliar se atende aos interesses da
sociedade.

-

E recomendivel que a operagio seja aprovada por adminis-
tradores independentes. Dessa forma, deve haver atengfio especial
quando os contratos sdo celebrados entre companhias integrantes
do mesmo grupo que tém administradores em comum (os denomi-
nados interlocking directors).

A inexisténcia de condi¢des comutativas pode ficar caracteri-
zada se restar demonstrado que: (i) a contratacio ocorreu fora dos
padrdes geralmente adotados no mercado em negécios semelhantes;
(i1) o negdcio nio foi realizado de forma a atender os melhores in-
teresses da companhia; ou (iii) a operagio nio teria sido concluida
caso as partes fossem independentes.

Os “testes” antes mencionados sdo especialmente Gteis para a
verificagdo da comutatividade de operagbes como incorporagoes,
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fusbes e incorporagbes de agdes envolvendo controladora e con-
trolada'®. Da mesma forma, também se mostram dteis para outros
negobcios que se realizam dentro de curto periodo de tempo, como
contratos de compra e venda envolvendo sociedades integrantes
do mesmo grupo de fato.

Hi, porém, negdcios juridicos realizados entre as companhias
do grupo em cariter mais duradouro, em contratos de longa duragio.
E o0 que pode ocorrer em ajustes que visam a atender aos interesses
do grupo, como um empreendimento, os quais podem transcender
aos de cada uma das empresas dele integrantes, como, por exemplo,
em operagio de empréstimos entre as companhias, de prestagio de
servicos ou de garantias. Em determinados casos pode ser dificil,
particularmente tratando-se de acordos de longa duragio e pouco
usuais no mercado, aquilatar-se, previamente, a comutatividade das
prestagdes. Em tais hipéteses, é legitimo o negdcio, mesmo que
desvantajoso para uma das companhias, se houver o pagamento
compensatério adequado, que se caracteriza pela efetiva garantia
a0 interesse patrimonial lesado.

O conceito de desvantagem no direito societdrio alemao — aqui
também aplicédvel — nfo coincide com o de prejuizo, embora am-
bos tenham em comum o fato de acarretarem um efeito negativo
sobre a situacio patrimonial ou a produtividade da sociedade. Na
situagio de prejuizo hd uma diminuicio patrimonial, a qual deve
ser apurada comparando-se a situagdo anterior da parte lesada com
a posterior 4 acio danosa. A desvantagem nio implica prejuizo,
utilizando-se, para sua constatagio, a comparagio do negécio com
outro, hipotético, que poderia ter sido realizado com um terceiro™.

10 Ver os comentarios ao art. 264 da Lei das S.A. Ver, também, o Parecer de
Orientacdo CVM n® 35/2008.

11 VIVIANE MULLER PRADO. Conflito de Interesses nos Grupos Societdrios.
530 Paulo: Quartier Latin, 2006, p.180.
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Por exemplo, se A, controladora, necessitando com urgéncia de
recursos financeiros para pagar uma divida sua e ndo tendo saldo de
caixa, toma um empréstimo de B, sua controlada, ao saldar sua divida
deverd compensar adequadamente B, pagando-lhe o que ela obteria
caso tivesse aplicado o dinheiro no mercado financeiro. Da mesma
forma, caso A necessitasse utilizar maquinirio de B durante certo
tempo, deveria pagar-lhe os ganhos liquidos que B teria obtido caso
o bem tivesse ficado sob seu uso.

A compensagio adequada corresponde ao conceito econdémico
de custos de oportunidade, desenvolvido por Marshall, segundo o
qual os custos nio devem ser considerados absolutos, mas iguais a
uma segunda melhor oportunidade de beneficios nio aproveitada®.

Assim, pode existir uma delibera¢io desvantajosa para a com-
panhia integrante do grupo, tomada por sua acionista controladora,
desde que haja a adequada compensacio. Quando tal ocorre nio se
configura situagio de conflito de interesses, uma vez que o interesse
social, sob seu aspecto patrimonial, é observado, j4 que néo hd dano
final. Também nio se caracteriza o abuso do poder de controle, jd
que nfo existem prejuizos para a companhia®.

SOCIEDADE CONTROLADORA

“Art. 246. A sociedade controladora sera obrigada a repa-
rar os danos que causar a companhia por atos praticados
com infracdo ao disposto nos artigos 116 e 117.

§ 1° A acdo para haver reparacdo cabe:

a) a acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou
mais do capital social;

12 PAULO SANDRONI. Diciondrio de Economia do Século XXI. Rio de Janeiro:
Record, 2005, p. 218.

13 VIVIANE MULLER PRADO. Conflito de Interesses nos Grupos Societdrios...,
p. 248.
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b) a qualquer acionista, desde que preste caucio pelas
custas e honorarios de advogado devidos no caso de vir
a acdo ser julgada improcedente.

§ 2° A sociedade controladora, se condenada, além de
reparar o dano e arcar com as custas, pagara honordarios
de advogado de 20% (vinte por cento) e prémio de 5%
(cinco por cento) ao autor da acdo, calculados sobre o
valor da indenizacdo.”

1. O PODER DE CONTROLE E SEU EXERCICIO

A Lei das S.A., superando a “ficgio democritica” do regime
legal anterior, em que se entendia que a responsabilidade pelas de-
cisbes estaria diluida entre todos os participantes das assembleias
gerais, reconhece explicitamente a existéncia do poder de controle.
Ademais, define-o, nfo em virtude da maioria do capital votante,
mas tendo em vista o efetivo exercicio da direcdo das atividades da
companhia. Com efeito, o legislador optou por nio exigir a pro-
priedade de capital minimo para caracterizar a figura do acionista
controlador, de sorte que deve ser analisada cada situagio concreta
para que possa ser detectado quem exerce o poder de controle. De-
pendendo da dispersdo aciondria de determinada companhia, o poder
de controle pode ser exercido com maior ou menor participagio no
capital votante. Assim, por exemplo, em uma companhia com capital
altamente “pulverizado” no mercado, o controle pode ser exercido
com menos da metade das agées com direito de voto, desde que ndo
exista nenhum outro grupo com maior nimero de a¢des votantes.

Nos termos do caput do artigo 116, a caracterizagio do acionista
controlador requer a presenga cumulativa de 3 (trés) requisitos: (i)
a maioria dos votos nas deliberagbes da assembleia geral (que nio
corresponde necessariamente 4 maioria do capital votante); (ii) o
poder de eleger a maioria dos administradores; e (iii) o uso efetivo
do poder de controle para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgios da companbhia.
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Tal nocio foi praticamente repetida no artigo 243, que trata
do controle exercido por uma sociedade sobre a outra, nos termos
do qual é controladora a companhia que, direta ou indiretamente,
é titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo perma-
nente, a preponderincia nas deliberagées sociais e o poder de eleger
a maioria dos administradores da controlada.

O controle da companhia constitui um poder de fato, nfio um
poder juridico, uma vez que nio decorre de norma juridica. Nido se
pode entender que o acionista controlador seja sujeito ativo do po-
der de controle; ele o detém enquanto for titular de direitos de voto
em nimero suficiente para assegurar a maioria nas deliberagées da
assembleia geral®.

Tanto no artigo 116 como no artigo 243, § 2°,a Lei das S.A.
vincula o conceito de acionista controlador ao exercicio dos direitos
de sécio que lhe garantam, de modo “permanente”, a preponderincia
nas deliberagtes da assembleia geral e o poder de eleger a maioria
dos administradores. N4o tendo os dispositivos legais estabelecido
com maior precisao o que se deve entender como “permanente”,
pode ser seguido o parimetro constante da Resolugio CMN n°
401/1976, do Conselho Monetirio Nacional, que, embora revogada,
fixava um adequado critério de interpretagio, ao considerar como
controlador o acionista titular de acbes que lhe assegurassem a
maioria absoluta dos votos nas 3 (trés) tltimas assembleias gerais®.

1 JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA, “Cessdo de Quotas de ‘Holding' de Compa-
nhia Aberta”, In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhGes Pedreira (Coord.). A
Lei das S.A.: (pressupostos, elaboracido, aplicagdo). v. 11, 22 edi¢do, Rio de
Janeiro: Renovar, 1996, p. 609-635.

2 Nesse sentido, os Regulamentos do Novo Mercado, dos Niveis1e 2 e do Boves-
pa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 - segmentos especiais de negociacdo de valores
mobilidrios - da BM&FBovespa definem o poder de controle como: “o poder
efetivamente utilizado de dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos
drgdos da Companhia, de forma direta ou indireta, de fato ou de direito, indepen-
dentemente da participacdo aciondria detida. Ha presuncdo relativa de titularidade
do controle em relagdo a pessoa ou ao Grupo de Acionistas gue sejatitular de agoes
que the tenham assegurado a maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes
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O controle pode ser exercido diretamente, quando o acionista
é titular de acbes ordindrias que lhe conferem a maioria dos votos
na companhia, e indiretamente, quando ele controla a sociedade
controladora da companhia. Na segunda hipétese, o controlador
final ndo é acionista da companhia, mas a controla por determinar
o sentido do voto que a sua controlada direta manifestard nas as-
sembleias gerais. Assim, se A controla B que, por sua vez, controla
C, A indicard 4 B qual o sentido de voto que ele, B, manifestard
nas assembleias de C, ficando caracterizado o controle indireto.

Apés a entrada em vigor da Lei n° 10.303/2001, com a in-
troducdo dos §§ 8° e 9° do artigo 118, ficou claro que o acordo
de acionistas vincula nio apenas o exercicio de voto, mas também
os administradores indicados por tais acionistas, no que respeita
as delibera¢des do 6rgio de que participam, observado o interesse
social. Ou seja, os 6rgdos de administra¢io das sociedades contro-
ladas devem necessariamente observar as disposi¢ées do acordo de
acionistas que organizam o grupo de controle da sociedade contro-
ladora. Assim, o administrador fica obrigado a votar em conformi-
dade com o direcionamento de voto estabelecido pelos acionistas
convenentes, usualmente, em “reunido prévia’, sob pena de seu voto
nio ser computado pelo presidente do conselho de administragio e
de os demais administradores eleitos por for¢a do acordo votarem
no lugar daquele que infringiu a orientagio recebida. Dessa forma,
o acionista controlador final do grupo pode exercer eficazmente
o controle “em cascata” de todas as companhias que o integram®.

nas 3 (trés) ultimas assembleias gerais da Companhia, ainda que ndo sefa titular
das agdes gue lhe assegurem a maioria absoluta do capital votante”.

3 NELSON EIZIRIK. Temas de Direito Societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2005,
p.36.No mesmo sentido, a decisdo da 4° Camara Civel do Tribunal de Justica
do Estado de Sao Paulo, proferida nos autos da Apelacdo Civel n® 161.344-
1, Rel. Des. Ney Almada, j. em 26.11.1992, In: NELSON EIZIRIK. Sociedades
Anénimas - Jurisprudéncia. Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 34. Ver, também,
0s comentarios ao art. 118 da Lei das S.A.
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2. CONTROLE DIRETO OU INDIRETO NO GRUPO DE FATO

Este artigo trata de controle direto ou indireto, embora, na
pritica de nosso mercado, dada a concentragdo do controle acio-
ndrio, a maioria dos casos de controle por sociedade seja indireto*.
Assim, se A controla B que, por sua vez, controla C, temos o
controle indireto, pois o controlador final é A. Porém, se B nio
tem controlador definido, por estar seu capital votante disperso no
mercado, seu controle sobre C pode ser caracterizado como direto.

Na primeira hipétese, de controle indireto, a responsabilidade
pelos eventuais abusos sera de A, controlador final, e de B, a “socie-
dade controladora” mencionada no capus deste artigo. J4 na segunda,
de controle direto por B, que nio tem acionista controlador, serd ela,
B, a responsivel pela pritica de abuso do poder de controle®. Nas 2
(duas) hipéteses, evidentemente, cabe também a responsabilidade
dos administradores que descumpriram seu dever de zelar para
que as relagbes entre coligada, controladora e controlada observem
condi¢bes comutativas®.

3. CONTROLE NO GRUPO DE FATO

Embora haja casos, cada vez em maior nimero no Novo Mer-
cado’, de companhias cujo controle é pulverizado, ou seja, em que
nio hi acionista controlador definido, no grupo de fato sempre hd
uma sociedade controladora, direta ou indireta.

4 Ver 0s comentarios ao art. 116 da Lei das S.A.

5 No Processo Administrativo Sancionador CVM n® 07/2005, j. em 24.04.2007,
o Relator, Dir. Pres. Marcelo Trindade, entendeu, acertadamente, quese pode
acusar o controlador indireto por abuso, na forma do art. 117 da Lei das 5.A.,
desde que provado que as decisdes ou politicas que deram causa a violacio
da lei dele emanaram.
Ver os comentarios ao art. 245 da Lei das S.A.
Trata-se 0 Novo Mercado do segmento de listagem no mercado de acées
da BM&FBovespa com o padrao mais elevado de exigéncias de governanca
corporativa.
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O elemento comum a todos os grupos de empresas € a existén-
cia de um acionista controlador. A prépria concepgao do grupo estd
associada 4 no¢do de controle, pois o fenémeno grupal pressupde
que uma sociedade tenha o controle das demais, de sorte a carac-
terizar-se a unidade econdmica. No grupo, o poder de controle é
exercido tendo em vista outros interesses além da simples obtengdo
de lucros auferidos pelas empresas que o integram. O acionista
controlador nio pretende apenas exercer os direitos decorrentes de
sua posi¢io de sécio, mas também de coordenador das atividades
das sociedades, transformando o seu conjunto em uma unidade
econdmica®.

A Lei das S.A., porém, embora ndo proiba a coordenagio das
atividades e a cooperagdo entre as entidades do grupo de fato, néo
trata de tais caracteristicas especificas do grupo, ignorando a sua
direcdo unitria. Assim, nio existe previsio legal de abuso do poder
de controle quando o acionista controlador age contra os interesses
do grupo. H4, aqui, uma dissociagio entre a realidade empresarial
¢ a disciplina do poder de controle. Com efeito, conforme a dicgdo
do caput, o abuso do poder de controle € caracterizado em cada
sociedade controlada, nio em seu conjunto. Se o controlador nio
pratica nenhuma modalidade de abuso do poder de controle com
relacdio a cada uma das sociedades que integram o grupo, embora
exercendo sua fungio de comando de forma negligente ou mesmo
abusiva com relacio aos interesses do grupo como um todo, nio
poder4 ser responsabilizado.

4. O ABUSO DO PODER DE CONTROLE

O abuso do poder de controle deve ser analisado observando-
-se a relagio do acionista controlador com determinada sociedade

8 VIVIANE MULLER PRADO. Conflito de Interesses nos Grupos Societérios.
Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 103 e seguintes.
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integrante do grupo, ndo com o seu conjunto. Dessa forma, apre-
cia-se a conduta do controlador com base em seus deveres legais,
previstos no pardgrafo Unico do artigo 116, e nas modalidades
de comportamento abusivo elencadas de forma exemplificativa
no artigo 117, com relagdo a cada sociedade. Para as companhias
abertas, 2 Comissido de Valores Mobilidrios editou ato normativo
em que adiciona, também exemplificativamente, modalidades de
condutas abusivas do controlador’.

Em principio, o poder de comandar os negécios sociais é le-
gitimo, exercendo o acionista controlador a soberania societiria e
expressando a vontade social. O poder de controle visa 4 consecugio
de determinadas finalidades, constituindo um “direito-fun¢io”;
assim, os poderes do acionista controlador devem ser usados para
fazer a companhia realizar seu objeto e cumprir sua funcio social®.

Tanto a Lei das S.A. como a regulamentagio editada pela
Comissao de Valores Mobilidrios estabelecem o principio essencial
de que constitui abuso do poder de controle qualquer decisdo que
ndo tenha por finalidade o interesse social, mas que vise a benefi-
ciar exclusivamente o acionista controlador ou uma das sociedades
integrantes do grupo, em detrimento da companhia, dos acionistas
minoritirios e dos demais interesses que ele tem o dever de preser-
var, como os dos que nela trabalham e da comunidade!?.

Uma vez caracterizado o abuso do poder de controle, a so-
ciedade controladora do grupo serd obrigada a reparar os danos
que causar 2 companhia. A sancio prevista para o abuso do poder
de controle ¢ a de perdas e danos, inexistindo previsio legal de
desconstitui¢io do ato abusivo, salvo quando ocorre na assembleia

g Instrucdo CVM n® 323/2000, que define hipdteses de exercicio abusivo do
poder de controle e de infragdo grave.

10 FABIO KONDER COMPARATO e CALIXTO SALOMAQO FILHO. O Poder de Con-
trole na Sociedade Andnima. 42 edicdo, Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 363.

11 Instrucdo CYM n®323/2000. Ver, ainda, os comentdrios ao art. 117 da Lei das S.A.
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geral, hipétese em que hé previsio de anulabilidade da deliberagiio
tomada em conflito de interesses (artigo 115, § 4°).

Para ficar caracterizada a atuagdo abusiva do controlador, exi-
ge-se a prova do dano efetivo por ele causado 4 companhia ou aos
seus acionistas, devendo a lesdo ser concreta e atual, nio meramente
possivel ou hipotética'.

A jurisprudéncia dos tribunais tem demandado a efetiva com-
provagio do dano causado pelo controlador para a caracterizagio de
sua responsabilidade; a mera configuracio de abuso, sem a prova dos
danos, nio pode ensejar a condenagio ao pagamento de indenizagio.
Ademais, a demonstragio da inconveniéncia de certas deliberagoes
ngo basta para configurar o abuso de poder da controladora®.

5. REPARAGAO DOS DANOS

Nos termos expressos no caput, a pretensio de reparagdo de
danos decorre de ato ilicito do controlador, em infragdo ao dis-
posto nos artigos 116 e 117. Trata-se, portanto, de reparagdo de
danos, nio de restituigio de quantias indevidamente recebidas pela
sociedade controladora; a norma incide para permitir a recompo-
sicdo dos prejuizos sofridos pela sociedade controlada, nio para
sancionar o locupletamento da controladora. A responsabilidade
do controlador é delitual, ndo contratual, uma vez que, no grupo
de fato, diversamente do que ocorre no de direito, nio hi relagio
convencional entre seus integrantes; cuida-se de violagio ao dever
juridico, expresso no artigo 116, pardgrafo tinico, de usar o poder
de controle com o fim de fazer com que a companhia realize o seu
objeto e cumpra sua fungio social™.

12 MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas. v.
2, 52 edicdo, Sao Paulo: Saraiva, 2011, p. 623.

13 Ver 0s comentdarios ao art. 117 da Lei das S.A.

14 FABIO KONDER COMPARATO. Direito Empresarial - Estudos e Pareceres.
Sdo Paulo: Saraiva, 1990, p. 301 e seguintes.
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A ag@o de responsabilidade civil do controlador pelos prejuizos
causados 4 companhia pode ser proposta, em primeiro lugar, por
ela prépria, lesada direta. E dificil que tal aconteca, pois o contro-
lador nio permitird essa iniciativa, que pode ocorrer, no entanto,
se houver troca de controle aciondrio, resolvendo o novo contro-
lador responsabilizar o anterior. Para que a companhia controlada
demande, em nome préprio, contra seu acionista controlador, é
necessaria a prévia deliberacfio da assembleia geral, aplicando-se
analogicamente o disposto no artigo 159.

Ademais, nos termos do § 1°, a agio pode ser proposta: (i) por
acionista, titular de a¢bes com ou sem direito de voto, que repre-
sente pelo menos 5% (cinco por cento) do capital social; ou (ii) por
qualquer acionista, desde que preste caugio pelas custas e honorarios
que serdo devidos caso a agdo seja julgada improcedente®.

Trata-se de a¢do social, uma vez que objetiva a restauragio do
patrimonio da companhia lesada pela atuacio de seu controlador.
Verifica-se, nessa hipétese, a substituiciio processual, pois a agdo
judicial é proposta pelo acionista, em nome préprio, mas no inte-
resse da sociedade.

Para que seja proposta a a¢io social pelos acionistas minoriti-
ri0s nio € necessaria a prévia deliberacio da assembleia geral, por
absoluta falta de disposi¢io legal que a exija. Assim, a legitimacio
dos minoritirios independe de prévia autoriza¢io de qualquer érgio

15 Também nesse sentido, foi a decisdo proferida pela Décima Sexta Cimara Civel
do Tribunal de Justiga do Estado do Rio de Janeiro no Agravo de Instrumento n®
71.940-06/2012-0000, Rel. Des. Lindolpho Morais Marinho, j. em 05.03.2013,
ao afirmar que “o acionista minorildrio tem legitimidade ativa ‘ad causam’ para
estar no polo ativo da acdo ordindria em face do acionista controlador indireto e
das controladas, agrupadas de forma hierarquizada ou néo, desde gue cumpra
as disposicées do art. 246, | alinea *b’ da Lei Societdria. Por sua vez, as sociedades
controladoras indiretas e os controlados agrupados de forma hierarquizada ou
ndo, tem legitimidade passiva ‘ad causam’ para estar no polo passivo de que vise
apurar as suas responsabilidades em face de danos a sociedade”.,
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da companhia'. A a¢do de perdas e danos ajuizada pelos minoritd-
rios ndo os impede de propor medida para anular as deliberagtes
sociais, caso se configure conflito de interesses entre a controladora
e a controlada, cabendo entdo a cumulagio de pedidos®.

Na primeira hipétese — agio social proposta por acionistas
representando mais de 5% (cinco por cento) do capital — ndo hd
necessidade de caugdo, uma vez que se presume o legitimo inte-
resse dos autores, dada a sua participagio relativamente expressiva
no capital. Pode a Comissdo de Valores Mobilidrios diminuir o
porcentual minimo necessério 4 propositura da agio (artigo 291).

Tal porcentual minimo ndo constitui “cldusula pétrea”, tanto
que pode ser reduzido pela Comissdo de Valores Mobilidrios.
Portanto, atendido o requisito dos 5% (cinco por cento) quando
o aclonista ingressa com a agio, nio € necessirio que mantenha o
minimo legal até o seu desfecho™.

Na segunda hipétese, em que o autor tem menos de 5% (cinco
por cento) do capital, exige-se a caugdo para desestimular as lides
temerdrias (as denominadas strike suits do direito norte-americano)™.
O valor da cauggo serd fixado pelo juiz; inexistindo qualquer critério
estabelecido na lei, o seu valor nio pode ser tal que importe a prépria
negacio de acesso ao Poder Judicidrio®.

16 MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei das Sociedades Anénimas. v.
3, 5 edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 201, p. 469-470.

17 JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO, “Conflitos de Interesse entre So-
ciedade Controladora e Controlada e entre Coligadas, no Exercicio do Voto
em Assembleias Gerais e Reunites Sociais”, Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, v. 51,
julho-setembro, 1983, p. 29-32. :

18 ALFREDO SERGIO LAZZARESCHI NETO. Lei das Sociedades por A¢des Ano-
tada. 4? edicdo, Sao Paulo: Saraiva, 2010, p. 741.

19 O Cédigo de Processo Civil, no art.17, inciso V, estabelece que: "Art. 17 Reputa-se
litigante de md-fé aguele que: (...) V - proceder de modo temerdrio em qualquer
incidente ou ato do processa”,

20 Conforme decisdo da 62 Camara de Direito Privado do Tribunal de Justica
do Estado de Sdo Paulo, proferida nos autos do Agravo de Instrumento n®
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Visando a incentivar o ingresso dos minoritirios em juizo, ja
que estdo agindo no interesse da companhia, o § 2° dispGe que, além
de reparar o dano e arcar com as custas, a sociedade controladora
pagard honoririos de advogado e prémio de 5% (cinco por cento) ao
autor da agio, calculados sobre o valor da indenizagio. O dispositivo
contém previsio de honordrios de 20% (vinte por cento) sobre o
valor da indenizacfo, tratando-se, na realidade, de padrio normativo
que nio vincula o julgador; assim, os honordrios, embora devendo
representar reconhecimento do esforgo do minoritirio e de seu pa-
trono em favor do interesse social, serdo fixados na decisio judicial,
que aplicari os critérios previstos no Cédigo de Processo Civil™.

Secio IV
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

NOTAS EXPLICATIVAS

“Art. 247. As notas explicativas dos investimentos a que se
refere o artigo 248 desta Lei devem conter informacoes
precisas sobre as sociedades coligadas e controladas e
suas relacdoes com a companhia, indicando: (Redacdo
dada pela Lei n® 11.941/2009)

I - a denominacéo da sociedade, seu capital social e pa-
trimonio liquido;
Il - 0 niimero, espécies e classes das acdes ou quotas de

propriedade da companhia, e o preco de mercado das
acoes, se houver;

9050580-37.2007.8.26.0000, Rel. Des. Encinas Manfré, j. em 20.12.2007,
In: ALFREDO SERGIO LAZZARESCHI NETO. Lei das Sociedades por Agdes
Anotada..., p. 742.

21 O art. 20, caput, do Codigo de Processo Civil, assim dispde: “Art. 20. A sentenca
condenard o vencido a pagar ao vencedor as despesas que antecipou e 0s hono-
rdrios advocaticios. Esta verba honordria serd devida, também, nos casos em que
o advogado funcionarem causa propria’.
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Il - o lucro liquido do exercicio;

IV - os créditos e obrigacdes entre a companhia e as so-
ciedades coligadas e controladas;

V - 0 montante das receitas e despesas em operacées en-
tre a companhia e as sociedades coligadas e controladas.

Pardgrafo tinico. Considera-se relevante o investimento:

a) em cada sociedade coligada ou controlada, se o valor
contabil é igual ou superior a 10% (dez por cento) do
valor do patrimoénio liquido da companhia;

b) no conjunto das sociedades coligadas e controladas,
se o valor contabil é igual ou superior a 15% (quinze por
cento) do valor do patriménio liquido da companhia.”

Este artigo tem basicamente 2 (duas) finalidades, quais sejam:
(i) prescrever divulgac6es (minimas) em notas explicativas sobre os
investimentos em sociedades coligadas e controladas (artigo 248);
e (ii) fixar a defini¢do legal de investimento relevante.

As indicag¢es em notas explicativas previstas neste artigo tém
como objetivo transmitir aos usudrios das demonstracdes contbeis
da investidora informagbes sobre como a sua posi¢io financeira
(balango patrimonial) e o seu desempenho (demonstracio de resul-
tado) sdo afetados e/ou dependem das transacées entre sociedades
coligadas e controladas'.

1 A matéria havia sido regulada na Instrucdo CVM n® 01/1978, posteriormente
revogada pela Instrugdo CVM n® 247/1996, com as alteracdes introduzidas
pelas Instrugdes CVM n° 269,/1997, 285/1998, 464/2008 e 469/2008, que,
tratava da avaliagdo de investimentos em sociedades coligadas e controla-
das e sobre os procedimentos para elaboracdo e divulgacdo das demons-
tragOes contabeis consolidadas, para o pleno atendimento aos Principios
Fundamentais de Contabilidade. No entanto, em 2012, foi editado o CPC 36
(R3) - “Demonstracdes Consolidadas”, aprovado pela Deliberagio CVM n®
698/2012, que trata especificamente do estabelecimento de “principios para
a apresentacdo e elaboragdo de demonsiracoes consolidadas quando a entidade
controla uma ou mais entidades”.
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Este artigo determina a divulgagio em notas explicativas de
dados qualitativos das investidas, tais como: (i) a denominagio
da sociedade, seu capital social e patriménio liquido na data das
demonstracées contdbeis; e (ii) o nimero, as espécies ¢ as classes
das acbes ou quotas de propriedade da companhia e o prego de
mercado das agdes, se houver.

Além disso, exige-se a clara e ampla divulgagio: (i) do lucro
liquido (ou prejuizo) do exercicio das investidas; (ii) dos créditos e
das obrigacBes existentes entre a companhia e as sociedades coli-
gadas e controladas; e (iii) do montante das receitas e despesas em

operagbes entre a companhia e as sociedades coligadas e controladas.

Esse conjunto de informag6es minimas sobre as investidas for-
nece aos usuarios uma nogio do risco da investidora relativamente
a0s seus investimentos em sociedades controladas e coligadas.

As normas expedidas pelo Comité de Pronunciamentos Con-
tabeis, especialmente o CPC 15 (R1) —“Combinagio de Negécios”
—, 0 CPC 18 (R2) — “Investimento em Coligada, em Controlada
e em Empreendimento Controlado em Conjunto” — e o CPC
36 (R3) — “Demonstracdes Consolidadas” —, apresentam outros
requisitos que devem ser evidenciados com relagdo as sociedades
coligadas e controladas®.

O parigrafo tinico define o que so “investimentos relevantes”,
tanto no plano individual, como no plano coletivo. Esse conceito, no
entanto, perdeu importincia sob o ponto de vista contdbil com as
alteracdes introduzidas na Leidas S.A. pelas Leis n* 11.638/2007 e
11.941/2009, que eliminaram a sua utilizagio na pratica societdria.
Antes dessas alteragBes, tal expressio era usada como regra para fins

2 O CPC 15 (R1) - “Combinagdo de Negocios” - foi aprovado pela Deliberacdo
CVM n® 665/2011; 0 CPC18 (R2) - “Investimento em Coligada, em Controlada
e em Empreendimento Controlado em Conjunto” - foi aprovado pela Delibe-
ragdo CVM n® 696/2012; e 0 CPC 36 (R3) - “Demonstragdes Consalidadas”
- foi aprovado pela Deliberagdo CVM n® 698,/2012.
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de registro das participagBes societirias, porém, como as normas
internacionais de contabilidade (IFRS) sio baseadas em principios,
essa regra deixou de fazer sentido; dessa forma, a defini¢io perma-
neceu na Lei das S.A., mas sem efeitos préticos para fins contébeis.

AVAL]ACAO DO INVESTIMENTO EM COLIGADAS E CONTROLADAS

“Art. 248. No balanco patrimonial da companhia, os in-
vestimentos em coligadas ou em controladas e em outras
sociedades que facam parte de um mesmo grupo ou es-
tejam sob controle comum serdo avaliados pelo método
da equivaléncia patrimonial, de acordo com as seguintes
normas: (Redacdo dada pela Lei n® 11.941/2009)

I-ovalordo patriménio liquido da coligada ou da contro-
lada serd determinado com base em balanco patrimonial
ou balancete de verificacao levantado, com observancia
das normas desta Lei, na mesma data, ou até 60 (sessenta)
dias, no maximo, antes da data do balanco da companbhia;
no valor de patriménio liquido ndo serdo computados os
resultados ndo realizados decorrentes de negécios coma
companhia, ou com outras sociedades coligadas a com-
panhia, ou por ela controladas;

Il - o valor do investimento sera determinado mediante
aaplicacdo, sobre o valor de patriménio liquido referido
no numero anterior, da porcentagem de participacido no
capital da coligada ou controlada;

11l - a diferenca entre o valor do investimento, de acordo
com o nimero I, e o custo de aquisicao corrigido mone-
tariamente; somente sera registrada como resultado do
exercicio:

a) se decorrer de lucro ou prejuizo apurado na coligada
ou controlada;

b) se corresponder, comprovadamente, a ganhos ou per-
das efetivos;
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c) no caso de companhia aberta, com observancia das
normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

§1° Para efeito de determinar a relevancia do investimen-
to, nos casos deste artigo, serdo computados como parte
do custo de aquisicio os saldos de créditos da companhia
contra as coligadas e controladas.

§ 2° A sociedade coligada, sempre que solicitada pela
companhia, deverd elaborar e fornecer o balango ou ba-
lancete de verificacdo previsto no nimero 1.”

O artigo determina a obrigatoriedade da utilizagio do método
da equivaléncia patrimonial na avaliagdo de investimentos em coli-
gadas, controladas e em outras sociedades que fagam parte de um
mesmo grupo ou que estejam sob controle comum. Até o ano de
2013, esse critério de reconhecimento contibil dos investimentos
em sociedades controladas nio estava em conformidade com as
regras originais do International Financial Reporting Standards —
IFRS, que previa a demonstragio consolidada.

Em 2014, o International Accountig Standards Board — IASB
passou a aceitar a aplicacdo do método da equivaléncia patrimo-
nial na avaliaciio de investimentos em coligadas ¢ controladas, o
que foi referendado pelo Comité de Pronunciamentos Contibeis
— CPC, por meio da Revisdo de Pronunciamentos Técnicos n®
07/2014 — “Método da Equivaléncia Patrimonial em Demons-

tragbes Separadas™.

Os incisos I a ITT especificam os critérios gerais para avaliar os
investimentos em coligadas e controladas pelo método da equiva-

léncia patrimonial? ®26%),

1 A Revisdo do Pronunciamento Técnico n® 07/2014 - “Método da Equivaléncia
Patrimonial em Demonstragdes Separadas” foi aprovada pela Deliberacdo
CVM n° 733/2014 e pelo Conselho Federal de Contabilidade por meio da
Resolucdo CFC n® 1.413/2012 (“NBC TG 35 - Demonstracdes Separadas”).
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O inciso I determina que (i) o valor do patrimoénio liquido da
coligada ou da controlada seri determinado com base em balanco
patrimonial ou balancete de verificacio levantado, com observincia
das normas da Lei das S.A., na mesma data, ou até 60 (sessenta)
dias, no maximo, antes da data do balango da companhia; e (ii) no
valor de patriménio liquido nio serio computados os resultados
nio realizados decorrentes de negécios com a companhia, ou com
outras sociedades a ela coligadas ou por ela controladas. Este dis-
positivo prevé a possibilidade da nio coincidéncia exata de datas
de fechamento de balango da sociedade investidora e da investida,
principalmente quando essa dltima nfo est4 sediada no Brasil. No
entanto, ressalva que tal diferenga entre as datas do balanco deve
ser de, no maximo, 2 (dois) meses. Mesmo nio havendo previsio
legal expressa, entende-se que devem ser objeto de ajustes os eventos
significativos ocorridos nesses 2 (dois) meses e que afetem a posi¢io
patrimonial das investidas.

De acordo com o inciso I1, o valor do investimento serd deter-
minado mediante a aplicagio, sobre o valor de patriménio liquido
referido no inciso I, da porcentagem de participagiio no capital
da coligada ou controlada. Portanto, pelo método de equivaléncia
patrimonial, a controladora deve refletir no seu investimento, pelo
regime de competéncia, todas as alteragdes patrimoniais ocorridas na
controlada ou coligada. A fim de facilitar a compreensio do método
de equivaléncia patrimonial, cite-se o seguinte exemplo: A tem 70%
(setenta por cento) das 100 (cem) a¢des emitidas por B, que possuem

2 O CPC18 (R2) - “Investimento em Coligada, em Controlada e em Empreen-
dimento Controlado em Conjunto’, aprovado pela Deliberacio CVM n®
696/2012, define 0 método de equivaléncia patrimonial como “0 método de
contabilizagdo por meio do qual o investimento é inicialmente reconhecido pelo
custo e, a partir dai, é ajustado para refletir a alteracio pds-aquisicio na partici-
pagdo do investidorsobre os ativos liquidos da investida. As receitas ou as despesas
do investidor incluem sua participacdo nos lucros ou prejuizos da investida, e os
outros resultados abrangentes do investidor incluem a sua participacéo em outros
resultados abrangentes da investida’.
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direito a voto. Assim, B € controlada de A*. Considerando que o pa-
triménio liquido de B seja de R$ 100,00 (cem reais) em 31.12.2010,
conclui-se que o investimento, refletido no balango de A, avaliado
por equivaléncia patrimonial nessa mesma data, nos termos do inciso
I1, sera de R$ 70,00 (setenta reais), equivalente a 70% (setenta por
cento) do patrimoénio liquido de B. |

| Se, ao final do primeiro semestre de 2011, o patriménio liquido
de B for de R$ 150,00 (cento e cinquenta reais) e a sua variagio de-
correr exclusivamente do lucro do perfodo de R$ 50,00 (cinquenta
reais), o investimento anotado no balango da investidora A, em
30.06.2011, sera de R$ 105,00 (cento e cinco reais), equivalente a
70% (setenta por cento) do patrimdnio liquido de B. A controladora
A registrard na sua demonstragio de resultado uma receita de equiva-
léncia patrimonial de R$ 35,00 (trinta e cinco reais), pois, do lucro de
R$ 50,00 (cinquenta reais) de B, 70% (setenta por cento) pertencem
a A. Ou seja, a variagio do investimento em B de R$ 35,00 (trinta e
cinco reais) — R$ 105,00 (cento e cinco reais) no fim do 1° semestre
de 2011, descontados R$ 70,00 (setenta reais) do inicio do semestre
seguinte — ocorre exclusivamente em fungio do resultado positivo
de R$ 50,00 (cinquenta reais) de B.

Pelo regime de competéncia, a controladora A registra na sua
demonstragdo contabil a parte desse lucro —de R$ 50,00 (cinquenta
reais) — que lhe cabe: R$ 35,00 (trinta e cinco reais), sendo o mesmo
raciocinio vilido caso a controlada B tenha incorrido em prejuizo.

Existem diversas outras alteragbes patrimoniais possiveis € 0
CPC 18 (R2) — “Investimento em Coligada, em Controlada e em
Empreendimento Controlado em Conjunto” - regula como as varia-
¢Oes patrimoniais devem ser tratadas nas demonstragoes contdbeis
da investidora. De acordo com as normas internacionais, somente
deve transitar pela Demonstragio do Resultado do Exercicio —

3 O mesmo exemplo é valido caso B seja coligada de A.
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DRE - da investidora, a mutagio da investida também contemplada
em sua DRE. Assim, todos os demais reflexos na investidora de
mutagBes no patriménio liquido da investida, que afetem os seus
interesses, sdo registrados diretamente em seu préprio patrimonio
liquido, e ndo no seu resultado. Isso é diferente do que se praticava
no Brasil até a o processo de convergéncia as normas internacionais
de contabilidade ocorrido em 2009.

Ainda tomando como base o exemplo acima, suponha-se que,
ap6s o lucro de R$ 50,00 (cinquenta reais), B tenha distribuido
R$ 20,00 (vinte reais) a titulo de dividendos. O investimento de
A na sua controlada B ao final do 1° semestre de 2011 seria de R$
91,00 (noventa e um reais): 70% (setenta por cento) de R$ 130,00
(cento e trinta reais) — patriménio do final do periodo de B; o pa-
triménio de B era de R$ 150,00 (cento e cinquenta reais) antes de
descontados os dividendos de R$ 20,00 (vinte reais). Mesmo com o
pagamento de dividendos, o resultado de equivaléncia patrimonial
seria de R$ 35,00 (trinta e cinco reais), pois o investimento ava-
liado por equivaléncia patrimonial teve a seguinte movimentagio:
saldo inicial de R$ 70,00 (setenta reais) — 70% (setenta por cento)
x R$ 100,00 (cem reais) —, acrescidos de R$ 35,00 (trinta e cinco
reais) — 70% (setenta por cento) do lucro de R$ 50,00 (cinquenta
reais) de B — descontados R$ 14,00 (catorze reais) — 70% (setenta
por cento) dos dividendos distribuidos de B —, resultando no saldo
final do investimento de R$ 91,00 (noventa e um reais). A varia-
¢do negativa do investimento — R$ 14,00 (catorze reais) — ndo é
despesa de equivaléncia patrimonial, uma vez que serd compensada
por aumento em caixa (ou por dividendos a receber). Logo, nio se
trata de uma variagio do investimento que afeta a demonstragio
de resultado da investidora.

O inciso III, por sua vez, trata da diferenca entre o valor do
investimento, de acordo com o inciso II, e o custo de aquisigio
corrigido monetariamente. Segundo este dispositivo, tal diferenga
somente serd registrada como resultado do exercicio: (i) se decorrer
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de lucro ou prejuizo apurado na coligada ou controlada; (ii) se cor-
responder, comprovadamente, a ganhos ou perdas efetivos; e (iii) no
caso de companhia aberta, com observincia das normas expedidas
pela Comissdo de Valores Mobilidrios.

Embora a redaciio do inciso III nfo esteja adequada — prin-
cipalmente quando compara o investimento final com o custo de
aquisicio (e corrigido monetariamente, algo que nio existe mais) —,
o que 2 Lei das S.A. estabelece é que as variagées do investimento
elegiveis para serem tratadas como resultado de equivaléncia patri-
monial sio aquelas que efetivamente refletem lucros ou prejuizos
realizados, ganhos ou perdas das investidas.

A Leidas S.A., na alinea “c” do inciso III deste artigo, possibi-
lita a ocorréncia de outros eventos mais complexos de variagdes do
investimento que também podem afetar o resultado da investidora e
que nio sdo nela tratados, mas regulados pela Comissio de Valores
Mobilidrios. Assim, admitem-se tratamentos contdbeis adicionais
a0s previstos neste artigo, como os contemplados pelo IFRS, nos
atos normativos expedidos pela Comissdo de Valores Mobilidrios

e pelo Conselho Federal de Contabilidade.

O inciso I determina, também, que no valor do patriménio
liquido nio serdo computados os resultados nio realizados decor-
rentes de negécios com a companhia, ou com outras sociedades
coligadas 4 companhia, ou por ela controladas. Ou seja, estabelece
a eliminacio dos lucros ndo realizados que estiverem incluidos no
patrimdnio liquido das investidas na data das demonstragdes con-
tibeis. Portanto, devem ser considerados no cilculo de equivaléncia
patrimonial somente os resultados realizados.

Ainda com base no exemplo acima, suponhamos que, do
lucro de R$ 50,00 (cinquenta reais) de B no 1° semestre de 2011,
R$ 10,00 (dez reais) tenham decorrido de transagbes de venda de
estoques de B para A, e que tais estoques ainda fagam parte do
patrimdnio de A em 31.06.2011. Na esséncia, o lucro, de R$ 10,00,
foi decorrente de transacio de A com ela mesma, uma vez que B é
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controlada de A. Houve, na realidade, uma mudanga fisica de estoque
de B para A. Como esse estoque permanece no grupo, do ponto de
vista da investidora, ndo existe lucro no sentido estrito. Esse “lucro”
reconhecido no patriménio liquido de B, sob o ponto de vista de A,
¢ um lucro ndo realizado, pois nio foi obtido com sociedade fora de
sua influéncia e/ou controle.

Assim, de acordo com o inciso I, exclui-se do patriménio da
investida o lucro ndo realizado de R$ 10,00 (dez reais). Portanto,
o patriménio de referéncia para o cilculo de equivaléncia patrimo-
nial serd o de R$ 140,00 (cento e quarenta reais). Aplicando-se o
percentual de participagio de 70% (setenta por cento) sobre esses
R$ 140,00 (cento e quarenta reais), obter-se-4 o resultado de R$ 98,00
(noventa e outro reais), relativo ao investimento final avaliado por
equivaléncia patrimonial, e de R$ 28,00 (vinte e oito reais), referentes
ao resultado do lucro de B por equivaléncia.

O procedimento de eliminag¢do de lucros nio realizados, na
redagdo do inciso I, ndo é igual ao adotado pelas normas interna-
cionais de contabilidade (IFRS). De acordo com o IFRS, os lucros
ndo realizados s3o eliminados das transa¢des de venda de investidas
para investidoras e vice-versa. Ademais, sio distintos os cilculos
dos lucros nio realizados em negociagdes entre controladoras e
controladas, e controladoras e coligadas. Portanto, existem algumas
incompatibilidades entre a elimina¢io dos lucros nio realizados
prevista na Lei das S.A. e a contemplada pelo IFRS".

O objetivo da eliminagio de lucros nio realizados do patriménio
liquido da coligada, assim como da controlada, decorre do fato de
que somente se deve reconhecer lucro em operagdes com terceiros;
a venda de bens de uma sociedade para a outra nio gera lucro — no

4 Sobre a eliminacdo de lucros ndo realizados, ver SERGIO DE IUDICIBUS,
ELISEU MARTINS, ERNESTO GELBCKE e ARIOVALDO DOS SANTOS. Manual
de Contabilidade Societdria - Aplicdvel a Todas as Sociedades, de Acordo
com as Normas Internacionais e do CPC. Sao Paulo: Atlas, 2° edicdo, 2013,
itens 11.7, 41.5 e 41.6.
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sentido econémico — para todo o grupo, o que ocorre somente quando
tais bens forem alienados a terceiros ou realizados pelo uso ou perda’.

O § 10 prescreve o que se deve levar em consideragio nos cil-
culos para se determinar se o investimento é relevante. No entanto,
como referido nos comentirios ao artigo 247, que define “inves-
timentos relevantes”, o conceito deixou de ter importéncia face 4s
alteragbes introduzidas na Lei das S.A. pelas Leis n* 11.638/2007 ¢
11.941/2009, que eliminaram a sua utilizagdo na prética societéria.

O § 2° fixa tdo somente a obrigacio da sociedade coligada de
elaborar e fornecer as demonstragdes contdbeis previstas no inciso
I sempre que solicitadas pela controladora, a fim de que essa possa
efetuar o reconhecimento de seus investimentos por equivaléncia
patrimonial.

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS

“Art. 249. A companhia aberta que tiver mais de 30% (trinta
por cento) do valor do seu patrimonio liquido representa-
do por investimentos em sociedades controladas devera
elaborar e divulgar, juntamente com suas demonstracoes
financeiras, demonstracdes consolidadas nos termos do
artigo 250.

Pardgrafo unico. A Comissdo de Valores Mobilidrios po-
dera expedir normas sobre as sociedades cujas demons-
tracoes devam ser abrangidas na consolidacdo, e:

a) determinar a inclusdo de sociedades que, embora ndo
controladas, sejam financeira ou administrativamente
dependentes da companhia;

b) autorizar, em casos especiais, a exclusio de uma ou
mais sociedades controladas.”

5 SERGIO DEIUDICIBUS, ELISEU MARTINS, ERNESTO GELBCKE e ARIOVALDO
DOS SANTOS. Manual de Contabilidade Societdria - Aplicavel a Todas as
Sociedades, de Acordo com as Normas Internacionais e do CPC..., p. 228.
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Este artigo tem por finalidade regular as hipéteses em que as
sociedades controladoras devem elaborar e divulgar demonstragoes
contdbeis consolidadas, além de suas demonstracdes individuais,
quando os investimentos em controladas sdo avaliados por equiva-
léncia patrimonial®.

Demonstragdes consolidadas sfo as demonstragbes contdbeis de
um grupo de sociedades (controladora e todas as suas controladas),
apresentadas como se fossem as de uma tinica entidade econ6émica’.

De acordo com as normas internacionais de contabilidade

(IFRS), todos os investimentos em controladas devem ser consoli-
dados®. O caput desse artigo estabelece um ordenamento diferente,

1 Ver 0s comentarios aos arts. 243 e 248 da Lei das S.A.

2 Esse conceito é dado pelo CPC 36 (R3) - “Demonstragdes Consolidadas”, que
foi aprovado pela Deliberagdo CVM n® 698/2012. De acordo com o CPC 36
(R3), demonstractes consolidadas “sdo as demonstracdes contdabeis de grupo
econdmico, em que os ativos, passivos, patriménio liquido, receitas, despesas e

fluxos de caixa da controladora e de suas controladas sdo apreseniados como se
fosse uma tnica entidade econdmica”. Porsua vez, grupo econdmico € definido
como ‘o controladora e todas as suas controladas”.

3 De acordo com o CPC 36 (R3) - “Demonstragdes Consolidadas”, aprovado
pela Deliberacdo CVM n® 698/2012: “4. A entidade que seja controladora deve
apresentar demonstracoes consolidadas. Este Pronunciamento se aplica a todas
essas entidades, com as seguintes excecdes: (a) a controladora pode deixar de
apresentar as demonstragoes consolidadas somente se satisfizer todas as condi-
cdes a sequir, além do permitido legalmente: (i) a controladora é ela propria uma
controlada (integral ou parcial) de outra entidade, a qual, em conjunto com os
demais proprietdrios, incluindo aqueles sem direito a voto, foram consultados e
ndo fizeram objecdo quanto a ndo apresentacdo das demonstracdes consolida-
das pela controladora; (ii) seus instrumentos de divida ou patrimoniais ndo sGo
negociados publicamente (bolsa de valores nacional ou estrangeira ou mercado
de balcdo, incluindo mercados locais e regionais); (ifi) ela ndo tiver arquivado nem
estiverem processo de arquivamento de suas demonstragoes contdbeis junto a uma
Comissdo de Valores Mobilidrios ou outro drgdo regulador, visando a distribuicdo
ptiblica de qualquertipo ou classe de instrumento no mercado de capitais; e (iv)a
controladora final, ou qualguer controladora intermedidria da controladora, dis-
ponibiliza ao piblico suas demonstragdes consolidadas em conformidade com os
Pronunciamentos do CPC. (b) planos de beneficios pos-emprego ou outros planos
de beneficios de longo prazo a empregados aos quais seja aplicavel o Pronuncia-
mento Técnico CPC 33 - Beneficios a Empregados; (c) a entidade de investimento
ndo precisa apresentar demonstracdes consolidadas se estiver obrigada, de acordo
com o ifem 31 deste Pronunciamento, a mensurartodas as suas controladas ao valor
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ao prever uma regra numérica (nfio um principio) para que a con-
solidaco seja efetuada. Ao determinar que as demonstracdes sejam
consolidadas somente quando os investimentos em controladas
ultrapassarem 30% (trinta por cento) do patriménio liquido da in-
vestidora, a Lei das S.A. “abriu uma brecha” para que investimentos
em controladas nio sejam consolidados, bem como permitiu manipu-
lagGes indesejadas, ao possibilitar, por exemplo, que todas as dividas
do grupo permanecam nas controladas que nfo atingem esse limite.
Caso isso ocorra, a demonstragio contibil individual da controladora
ndo estard demonstrando adequadamente a posigio financeira do
grupo. Ademais, esse limite contraria todo o espirito das normas
internacionais, que sio regidas por principios, nio por regras*.

O parégrafo unico confere 4 Comissio de Valores Mobilidrios
competéncia para expedir atos normativos sobre as sociedades cujas
demonstracbes devam ser abrangidas na consolidagio. Esse para-
grafo, ao contririo do caput, estd de acordo com as normas inter-
nacionais de contabilidade (IFRS), as quais também preveem que
outros tipos de sociedades — que nfo exclusivamente as vinculadas
por controle de fato —, tenham suas demonstractes consolidadas,
tais como aquelas que, embora nio controladas, sejam financeira

«©_»

ou administrativamente dependentes da companhia (alinea “a”).
A alinea “b” dispée que a Comissio de Valores Mobilidrios
pode autorizar, em casos especiais, a exclusdo de determinadas con-
troladas da consolidacio. Este dispositivo também é compativel com
as normas internacionais de contabilidade (IFRS), que permitem,

Justo por meio do resultado. 4A. Se a controladora final, ou qualguer controladora
intermedidria da controladora, disponibilizar demonstracdes consolidadas em
IFRS, como editadas pelo IASB, atende a condicdo prevista no item 4 (a)(iv). 48. A
isengdo a que se refere o item 4 (a) (iv) somente pode ser obtida se a controladora
final, ou qualquer controladora intermedidria do controladora, estiver sujeita a
regulamentagdo brasileira e disponibilizar demonstracées consolidadas no Brasil”.

4 Sobre a abrangéncia das demonstracdes contdbeis consolidadas, o que, por
definicdo, inclui a discussdo do conceito de controle, ver os itens 5 a 26 do
CPC 36 (R3) - “Demonstractes Consolidadas”, aprovado pela Deliberacdo
CVM n® 698/2012.
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em fun¢io da esséncia da andlise do controle, que as demonstragdes
de algumas sociedades controladas nio sejam consolidadas.

NORMAS SOBRE CONSOLIDACAO

“Art. 250. Das demonstracoes financeiras consolidadas
serdo excluidas:

I - as participacoes de uma sociedade em outra;
Il - os saldos de quaisquer contas entre as sociedades;

11l - as parcelas dos resultados do exercicio, dos lucros ou
prejuizos acumulados e do custo de estoques ou do ativo
nao circulante que corresponderem a resultados, ainda
ndo realizados, de negdcios entre as sociedades. (Redacido
dada pela Lei n® 11.941/2009)

§ 1° A participacao dos acionistas ndo controladores no
patrimonio liquido e no lucro do exercicio sera destacada,
respectivamente, no balanco patrimonial e na demonstra-
cdo do resultado do exercicio. (Redacido dada pela Lei n°®

9.457/1997)

§ 2° A parcela do custo de aquisicao do investimento em
controlada, que nao forabsorvida na consolidacio, devera
ser mantida no ativo ndo circulante, com deducdo da pro-
visdo adequada para perdas ja comprovadas, e sera objeto
de nota explicativa. (Redacdo dada pelaLein®11.941/2009)

§ 3° O valor da participacao que exceder do custo de
aquisicao constituira parcela destacada dos resultados de
exercicios futuros até que fique comprovada a existéncia
de ganho efetivo.

§ 4° Para fins deste artigo, as sociedades controladas,
cujo exercicio social termine mais de 60 (sessenta) dias
antes da data do encerramento do exercicio da com-
panhia, elaborarao, com observancia das normas desta
Lei, demonstracoes financeiras extraordindrias em data
compreendida nesse prazo.”
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Este artigo fixa as diretrizes gerais do procedimento de conso-
lidagdio, que ndo constitui simplesmente somar os saldos de ativos e
passivos, além dos saldos das receitas e despesas. Os efeitos decor-
rentes de transages entre as sociedades cujas demonstracdes estio
sendo consolidadas devem ser excluidos, pois, a0 se tomar o grupo
como um todo, as negociagdes internas nio podem ser consideradas,
uma vez que ndo geram ativos nem passivos, receitas nem despesas’.

Para fins de consolidagio, somente as transacdes com socie-
dades fora do grupo (terceiros) devem ser contempladas. Citem-se
os seguintes exemplos: (i) se o pai empresta dinheiro para o filho,
existe um ativo individual do pai contra um passivo individual do
filho. Mas, no balango da familia ndo existe tal transacio; o ativo
do pai € eliminado face ao passivo do filho. O dinheiro apenas tro-
cou de bolso, nio tendo saido da familia; e (ii) se o pai vende seu
carro para o filho, aparece no balango individual do pai a receita
da venda e o custo do carro vendido. No balango do filho constari
o prego do carro que ele pagou para o pai. No balanco da familia,
que € o consolidado, nio existe essa negociagdo, pois o carro nio foi
vendido para alguém de fora da familia. O lucro individual do pai
ndo existe para a familia como um todo, devendo ser eliminado do
seu balango consolidado. O lucro que estd no patriménio liquido
do pai (e na sua demonstragio de resultado) deve ser eliminado
contra o custo do carro que estd no ativo do filho, pois esse custo
(para ser considerado no consolidado) esti inflado pelo lucro ge-
rado na venda do pai para o filho. Para o balanco consolidado da
familia, o carro deve aparecer pelo custo que foi incorrido quando

1 A matéria havia sido regulada na Instrugdo CVM n® 247,/1996, que dispunha
sobre a avaliagdo de investimentos em sociedades coligadas e controladas
e sobre os procedimentos para elaboracio e divulgagio das demonstracdes
contabeis consolidadas, com as alteracdes introduzidas pelas Instrugcdes CVM
n>269/1997, 285/1998, 464/2008 e 469,/2008. Posteriormente, a CVM, por
meio da Deliberagdo CVM n® 698/2012, aprovou o CPC 36 (R3), que trata
especificamente de “Demonstracdes Consolidadas”.
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a familia o adquiriu (de um terceiro), sem o efeito do lucro gerado
em transago interna (na familia).

Esses exemplos ilustram o que se denomina “lucro néo realiza-
do”, constituido por transagdes realizadas dentro do grupo, o qual
deve ser eliminado na elaboragio das demonstragdes consolidadas.

Por essa razio, os incisos I, II e I1I determinam a exclusio das
participagdes de uma sociedade em outra (elimina-se o saldo do
investimento avaliado por equivaléncia contra a parcela do patri-
ménio da controlada que é do controlador), dos ativos, dos passivos,
das receitas, das despesas e dos lucros nio realizados gerados em
transacbes entre companhias do mesmo grupo®.

O § 1° estabelece que a participagio dos acionistas nio con-
troladores no patriménio liquido e no lucro do exercicio deve ser
destacada, respectivamente, no balango patrimonial e na demons-
tragio do resultado do exercicio. Essa participagio, conforme as
normas internacionais de contabilidade (IFRS), deve ser segregada
dentro do patriménio liquido do grupo, ficando separada da parte
que é do controlador. Isto é, do resultado total do grupo, deve ser
evidenciada a parcela que pertence aos nio controladores e aquela
que pertence aos controladores.

Pelas normas internacionais, em um balango consolidado, os
acionistas nio controladores sio considerados como participes do
patriménio liquido consolidado. Assim, se A detém 70% (setenta
por cento) do capital votante de B, o balango consolidado de A
consolidard 100% (cem por cento) dos ativos ¢ dos passivos de
B, eliminando-se, nesse cilculo, os saldos intercompanhias e in-
cluindo-se a participagio societdria, bem como os resultados ainda
nio realizados, que estdo sob seu controle.

Dessa forma, o patriménio liquido de A estard aumentado, por
apresentar, no consolidado, a participagio dos 30% (trinta por cento)

2 Ver os comentdrios ao art. 248 da Lei das 5.A.
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do patriménio de B pertencente aos demais acionistas que nio a
controladora A. Ou seja, o patriménio liquido consolidado de A ¢
maior do que o seu patriménio liquido individual. Essa diferenca
é comumente classificada sob a denominagio “patriménio liquido
dos ndo controladores” ou de modo semelhante.

Esse fato tem impactos contébeis e fiscais. Se A aumenta sua
participagdo em B comprando a¢es dos acionistas minoritirios,
sob o ponto de vista contdbil se equipara a uma transagiio entre
sécios. Assim, o goodwill eventualmente pago nessa aquisicio serd
considerado como retificador de patriménio liquido e nio como um
ativo no balanco individual ou no intangfvel do consolidado. Esse
reflexo, face s normas emitidas pelo Comité de Pronunciamentos
Contidbeis, deve ser levado ao balango individual de A. Desse modo,
ndo existe no ativo de A o “4gio” (goodwill) eventualmente decor-
rente da aquisi¢io das participa¢es societirias de ndo controladores
ocorridas apés a obtengio do controle.

O § 2° determina que a parcela do custo de aquisigdo do in-
vestimento em controlada que nfo for absorvida na consolidagio,
ou seja, o goodwill do investimento (dgio por expectativa de renta-
bilidade futura), deve ser mantida em conta do ativo nio circulante,
no caso, o intangivel, acompanhado, se necessdrio, da provisio para
redugdo ao custo recuperédvel (impairment).

Segundo o IFRS, o goodwill é a parcela de valor que nio pode
ser alocada a ativos ou a conjunto de ativos. Trata-se do conceito
antigo de dgio adquirido e justificado por expectativa de rentabi-
lidade futura. De acordo com tais normas, o valor de mercado dos
ativos liquidos adquiridos faz parte do custo histérico de aquisi¢io
do investimento avaliado por equivaléncia patrimonial’. Ou seja,
nio existe nas normas internacionais de contabilidade o 4gio pago
por diferenca entre o valor de mercado e o valor contébil dos ativos

3 Sobre esse assunto, ver o CPC 15 (R1) - “Combinacio de Negdcios’, que foi
aprovado pela Deliberagdo CVM n® 665/2011.
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liquidos adquiridos. Essa diferenca recebe a denominagio de “mais
valia” e ndo de dgio.

O § 3° contém um resquicio da normatizagio contibil antiga.
Conforme o disposto no IFRS, caso alguma participagio societdria seja
adquirida por preco inferior ao seu valor justo, esse ganho é langado
diretamente no resultado, como uma “compra vantajosa’. Antes da
implantagdo dessas normas, tal ganho (antigo desdgio) ficava diferido
nas demonstrages contibeis consolidadas do grupo, na conta denomi-
nada como “resultado de exercicios futuros” (REF) e esta é exatamente
a mesma determinagio que permanece no § 3° deste artigo.

Nos termos do § 4°, a consolidagdo das demonstragdes conti-
beis deve ocorrer em uma mesma data. Assim, as controladas, cujo
exercicio social foi encerrado mais de 2 (dois) meses antes da data da
consolida¢io, devem elaborar demonstrages contdbeis extraordinarias
em data compreendida nesse prazo. A regra contida no § 4° deve ser
analisada em conjunto com o disposto no inciso I do artigo 248, que
estabelece que o valor do patriménio liquido da controlada para fins
de aplicagio do método de equivaléncia patrimonial nas demonstra-
¢bes contibeis individuais da controladora deve ser determinado com
base no balango patrimonial ou balancete de verificagdo levantado na
mesma data ou até 60 (sessenta) dias, no miximo, antes da data do

balango da companhia.

Secaio 'V

SUBSIDIARIA INTEGRAL

“Art. 251. A companhia pode ser constituida, mediante
escritura publica, tendo como unico acionista sociedade
brasileira.

§ 1° A sociedade que subscrever em bens o capital de
subsidiaria integral deverd aprovar o laudo de avaliacdo
de que trata o artigo 8°, respondendo nos termos do § 6°
do artigo 8° e do artigo 10 e seu pardgrafo unico.
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§ 2° A companhia pode ser convertida em subsidiaria
integral mediante aquisicao, por sociedade brasileira, de
todas as suas acdes, ou nos termos do artigo 252.”

1. CONCEITO, MODALIDADES E UTILIDADE

A subsididria integral constitui uma sociedade unipessoal,
cujo Gnico acionista é uma sociedade brasileira. As sociedades es-
trangeiras, ainda que autorizadas a funcionar no Pafs, ndo poderao
constituir subsididria integral. O controle ¢é total; a sociedade con-
troladora deve deter todas as agdes de emissio da controlada para
que ela possa ser definida como subsididria integral. A existéncia
de outros acionistas, ainda que com participacio infima no capital,
descaracteriza a subsididria integral.

O conceito de subsididria integral ndo dd margem a qualquer
outra interpretacio. Ndo obstante, a drea técnica da Comissdo de
Valores Mobilidrios manifestou entendimento equivocado e ja supe-
rado, no sentido de que o artigo 253 poderia ser aplicdvel a sociedade
que contasse com mais de 1 (um) acionista, dada a inexpressividade
da participa¢o dos demais acionistas e a relagdo de tais acionistas
minoritirios com o acionista controlador!, sob o argumento de
tratar-se de uma companhia “substancialmente unipessoal™.

1 No Processo Administrativo CVM n® R) 2007/4932, a Procuradoria Federal
Especializada - PFE e a Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP
entenderam que uma determinada companhia por ter como acionista a sua
controladora e 3 (trés) conselheiros de administracio, seria considerada uma
sociedade “substancialmente” unipessoal. Esse caso ndo foi julgado pelo
Colegiado da CVM, tendo sido encerrado mediante a assinatura de Termo de
Compromisso aprovado em 20.05.2008. No entanto, o Colegiado, no Processo
Administrativo CVM n° R) 2010/13425, em reunido realizada em o1.03.20m, Rel.
Dir. Otavio Yazbek, decidiu em sentido contrario ao entendimento da Procu-
radoria Federal Especializada - PFE e da Superintendéncia de Relagdes com
Empresas - SEP manifestado no Processo Administrativo CVM n® R) 2007/4932.

2 Sobre esse assunto, ver os comentarios ao art. 176 da Lei das S5.A., no item
“Primazia da Esséncia sobre a Forma”.
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Tratando-se de sociedade unipessoal e inexistindo, portanto,
interesses de acionistas minoritirios a serem tutelados, a inter-
pretagio das normas aplicdveis deve ser flexivel, sem a criagio de
embaracos desnecessirios 4 sua atuacio empresarial.

A Lei das S.A. prevé 2 (duas) modalidades de subsididria in-
tegral: (i) proviséria, quando a sociedade passa a ter apenas 1 (um)
acionista e o minimo de 2 (dois) nio é reconstituido até a préxima
assembleia geral ordinéria; e (ii) permanente, quando é intengio do
acionista tinico conserva-la de tal forma, sem buscar outro acionista.

Trata-se de instituto adaptado do direito societirio norte-a-
mericano e a sua introdugio, em nosso sistema juridico, visou a
permitir a superagio do constrangimento de usarem as companhias
“homens de palha” para subscreverem algumas ag¢des com a finali-
dade de atender ao requisito formal do nimero minimo de sécios®.
Ocorre, no caso, a prevaléncia do cardter institucional sobre a feigdo
contratualista da companhia®. A figura do acionista Unico, com
efeito, é fruto do institucionalismo, que se fundamenta na nogio
de empresa, nio de contrato. Isso ocorre porque a empresa assume
fungbes econdmicas de relevo, mesmo que seu capital tenha advindo
de uma s6 pessoa. Na subsididria integral, confere-se autonomia a
determinado patriménio empresarial, dotado de uma administragio
prépria, assim como limita-se a responsabilidade de seu titular.

A utilizagio da subsididria integral vem crescendo nos tltimos
anos, particularmente em decorréncia de operagdes de incorporagio
de agoes’. Constitui também instrumento apto a viabilizar a personi-
ficagdo de departamentos ou divisGes de uma empresa, como centros
de decisdes e de gestio independentes. Em virias situacdes, convém
ao adquirente do controle de determinada companhia converté-la

3 Exposicao de Motivos n® 196, de 24.06.1976.

4 MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei de Sociedades Anonimas. v.
4, t. 11, 4* edicdo, Sao Paulo: Saraiva, 2011, p. 158.

5 Ver os comentarios ao art. 252 da Lei das S.A.

282

NELSON ElzIRiK — ART. 251

em subsididria integral, mantendo integra a sua personalidade juri-
dica, em geral por razdes tributdrias, mesmo que provisoriamente,
até que decida pela sua incorporagio. Tal ocorre, muitas vezes, em

. e - e - “ L3 EH *
aquisi¢io de estabelecimentos bancdrios, cuja “bandeira” deseja o
adquirente legitimamente manter, durante algum tempo, até que
se processe a integragdo das atividades das 2 (duas) empresas.

O tratamento legislativo conferido 2 subsididria integral é, a
despeito da sua relevincia na pritica dos negécios, insuficiente, o que
tem levado a doutrina a considerd-la como apenas uma fattispecie® e
nfio uma disciplina, estando regulada em apenas 3 (trés) artigos da
Lei das S.A (artigos 251, 252 e 253). Ademais, inexistem regras es-
pecificas sobre responsabilidade, organizagio e regime de publicidade.

A subsididria integral deve ser, necessariamente, sociedade
andnima, uma vez que a Lei das S.A. menciona a expressio “com-
panhia”. Nio pode, portanto, ser uma sociedade limitada ou simples.

O tinico acionista da subsididria integral ndo pode ser uma pes-
soa natural. Deve ser uma pessoa juridica, uma sociedade (mas nio
necessariamente andnima), dada a expressio genérica “sociedade”

utilizada pela Lei das S.A.

A sociedade acionista deve ser brasileira, isto é, organizada de
acordo com a lei brasileira e que tem no Pais a sede de sua admi-
nistragdo’. O objetivo declarado na Exposi¢io de Motivos sobre a
exigéncia legal foi vedar a subordinagio do interesse nacional a0 de
sociedade estrangeira®. Nada impede, porém, que o seu acionista
controlador seja empresa estrangeira, uma vez que o requisito legal
limita-se 2 nacionalidade da pessoa juridica, nio a0 seu controle.

A subsididria integral pode surgir de 3 (trés) formas: mediante
constitui¢do; aquisi¢io de agdes; e incorporagio de agdes. A pri-

6 CALIXTO SALOMAO FILHO. A Sociedade Unipessoal. Sdo Paulo: Malheiros,

1995, p. 188.
7 Art. 1126 do Cadigo Civil.

8 Exposicdo de Motivos n® 196, de 24.06.1976.
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meira modalidade ¢ origindria, pois a companhia j4 “nasce” como
subsididria integral em decorréncia da separagio de parcela do
patriménio da controladora. As outras 2 (duas) modalidades sdo
derivadas, uma vez que, em ambas, a companhia é transformada
em subsididria integral, mediante a consolidacdo de todas as acées
nas méos do acionista controlador, pela sua aquisi¢io ou pela in-
corporagio de suas agdes.

Na criagio origindria, é obrigatéria a escritura publica, pois
néo faria sentido a realizagio da assembleia de constituicio com
1 (um) s6 acionista. No entanto, nada impede que o estatuto da
controladora obrigue a diretoria a pedir autoriza¢io da assembleia
geral ou do conselho de administragio para constituir a subsididria
integral. O estatuto pode, alternativamente, prever que a decisio
serd tomada em reunifo de diretoria. No siléncio do estatuto, se
a constitui¢do da subsididria integral visar & realizacio do objeto
social ou ao aproveitamento de incentivos fiscais, ndo é necesséria
a autorizagdo assemblear®.

A aquisi¢io de todas as a¢bes de uma companhia por parte de
outra converte-a, automaticamente, em subsididria integral, uma vez
que a Lei das 5.A. ndo estabelece qualquer procedimento adicional®.

A terceira modalidade de formagio de subsididria integral
ocorre mediante a incorporagio de todas as suas agbes ao patri-
ménio de outra companhia brasileira, crescentemente utilizada na
pritica do mercado™.

Em qualquer das 2 (duas) formas de constituicio derivada —
aquisi¢do ou incorporagio das agdes — evidencia-se a intengio do
controlador de formar uma subsididria integral, sendo inteiramente

9 ROMANO CRISTIANO. A Subsididria Integral no Brasil. Sao Paulo: RT, 1986,
p. 50.

10 ROMANO CRISTIANO. A Subsidiaria Integral no Brasil..., p. 52. Em sentido
contrario, PAULO ROBERTO FIGUFIREDO. Subsidiaria Integral - A Sociedade
Unipessoal no Direito Brasileiro. Sdo Paulo: Saraiva, 1984, p. 88.

1 Ver os comentarios ao art. 252 da Lei das S.A.
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desnecessirio que se formalize tal objetivo. Em tais casos, a forma-
cdo da subsididria integral é imediata, ndo dependendo de qualquer
formalidade ou manifestagio adicional.

Na hipétese de aquisi¢io da totalidade das ages, ndo se exige
que seja a adquirente uma companhia. No caso de incorporago
de agdes, essa exigéncia é explicita, tendo em vista que o legislador
nio desejou impor uma mudanga do sfafus socii dos acionistas da
subsididria integral™.

A sociedade controladora pode subscrever em bens o capital
da sua subsididria integral, seguindo o principio geral de que o
capital pode ser formado em dinheiro ou em qualquer espécie de
bens, desde que suscetiveis de avaliagio em dinheiro (artigo 7°).
A avaliacio dos bens devera ser feita por 3 (trés) peritos ou por
empresa especializada, mediante laudo fundamentado, indicando
os critérios de avaliacdo, e instruido com os documentos relativos
aos bens avaliados.

E obrigatéria, em principio, a existéncia de érgaos de adminis-
tracio na subsidiiria integral, uma vez que prevalece o principio da
indelegabilidade das funges e competéncias, como norma de ordem
publica, tendo a Lei das S.A. silenciado sobre a possibilidade de
excepciond-la no caso da subsididria integral.

2. ASSEMBLEIA GERAL

Deveria ter sido prevista, expressamente, a dispensa de realiza-
¢io de assembleia geral, tal como ocorre nas sociedades limitadas®,
uma vez que nio faz qualquer sentido a realizagio do conclave com
1 (um) dnico acionista. A palavra “assembleia”, no dmbito do direito
privado, significa a reunifo de 2 (duas) ou mais pessoas para discutir
e deliberar sobre assuntos de interesse comum.

12 FABIO KONDER COMPARATO. Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial.
Rio de Janeiro: Forense, 1978, p. 210.
13 Art. 1.072, §1°, do Codigo Civil.
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A assembleia unipessoal, a discussdo e deliberagio de uma
pessoa consigo prépria, resvalaria para o terreno da psicanilise,
constituindo problema de dupla personalidade, cuja discussdo nio
se insere no universo juridico'. Mesmo prevalecendo em nosso
Direito Societirio o principio da indelegabilidade de fungées entre
os 6rgios, ndo se pode confundir a fun¢io com o érgio; a assem-
bleia existe para que haja deliberagtes vilidas, mas se elas podem
ser obtidas de outra forma, dada a auséncia de uma pluralidade de
acionistas, sdo elas que importam, passando a natureza do drgio
para um segundo plano®.

A exigéncia da assembleia geral em sociedade unipessoal seria
contraria a um dos principios basicos do direito societirio, que é o
de dispensar o cumprimento de formalidades intiteis, em atengio 2
natureza das atividades que regula e que demandam uma disciplina
mais informal do que aquela existente no 4mbito do direito publico.
Nesse sentido, a Lei das S.A. buscou, sempre que possivel, eliminar
formalidades e rituais sem significaiio, contririos 2 prépria natureza
do direito empresariall®-,

A assembleia geral pode ser validamente substituida por uma
escritura declaratéria, assinada pelo acionista, em geral chamada
“termo de resolugdo™® ou “resolugio do acionista”, que tem os mes-
mos efeitos da assembleia geral, seja ordindria, seja extraordindria.

14 JOSE WASHINGTON COELHO. Aspectos Polémicos da Nova Lei das Socie-
dades Anénimas. Sdo Paulo: Resenha Universitaria, 1977, p. 202.

15 ROMANO CRISTIANO. A Subsididria Integral no Brasil..., p. 99.

16 No mesmo sentido: ALFREDO LAMY FILHO, “Subscricdo de Acdes e Direito de
Retirada na Incorporagdo”. In: José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho
(Coord.). A Lei das S.A.: (pressupostos, elaboragdo, aplicacdo). v. I, 22 edicio,
Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 588; MAURQ RODRIGUES PENTEADQ, “Nota
sobre a Nomeacdo dos Administradores nas Sociedades Andnimas”, Revista
dos Tribunais. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, v. 553, novembro, 1981, p. 36.

17 No mesmo sentido, ja se manifestou a CVM: ver os Pareceres CVM/PJU n®
013/1998 e 015/1998.

18 JOSF EDWALDO TAVARES BORBA. Direito Societario. 13? edicdo, Rio de
Janeiro: Renaovar, 2012, p. 541.
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Caso o estatuto mantenha, por apego ao formalismo, a pre-
visdo de assembleia geral, ela serd totalitdria, por definico, ja que
estard presente o Unico acionista. Assim, cabe, evidentemente, a
dispensa dos procedimentos de convocagio, guorum de instalagio,
de deliberagio e de composi¢io de mesa para direcio dos trabalhos
(artigos 123, 124, 125, 128 e 129).

- Tendo em vista a tutela do direito de terceiros, devem ser pu-
blicados os atos que sejam da competéncia da assembleia geral, bem
como todos os outros que tenham por fim produzir efeito erga ommnes™.

3. ORGAOS DE ADMINISTRACAO

A subsididria integral terd conselho de administracio se for de
capital autorizado ou companhia aberta. No caso, ndo serd necessdrio
atender ao disposto no artigo 146, nos termos do qual os membros
do conselho de administragio devem ser acionistas. Nada impede,
alids, que a subsididria integral, estabelecida mediante aquisi¢ao
ou incorporacio de agbes, mantenha a sua condicdo de compa-
nhia aberta, se tiver, por exemplo, emitido publicamente apenas
debéntures simples. Se for aberta por ter emitido publicamente
acbes, passard, evidentemente, a ser fechada apés a sua conversio
em subsididria integral.

Aplicam-se aos membros da diretoria, em principio, os mesmos
deveres atribuidos aos diretores de sociedades anénimas pluripes-
soais. Os diretores devem praticar seus atos com autonomia, nio
se submetendo aos interesses eventualmente conflitantes entre a

19 A CVM, no Parecer CVM/PJU n°® 013/1998, se manifestou no sentido de que:
“Sendo a subsididria integral companhia pertencente a um dnico acionista, de fato
a administracdo da mesma ¢ realizada como se a subsididria fosse um departa-
mento da controladora. A publicacdo e os registros das atas da subsididria integral
revestem-se de vital importdncia, tendo em vista gue se constituem no unico meio
que possuem os interessados na subsididria integral, para acompanhar e fiscalizar
a gestdo da mesma, em defesa de seus interesses”.

287




ART. 251 - A L pas S/A COMENTADA

controladora e a sua subsididria integral, uma vez que pode haver
interesses de credores, de trabalhadores e da comunidade que devem
ser respeitados.

- Nada impede que a subsididria integral crie outros 6rgios esta-
tutdrios, de natureza consultiva e que assessorem a diretoria, como
comités de auditoria, de politica ambiental, de recursos humanos, etc.

A subsididria integral poderd ou nio ter conselho fiscal em
funcionamento, tendo em vista os interesses do acionista controla-
“dor, que pode, se julgar conveniente, manter o 6rgio em atividade,
para aferir a legitimidade e regularidade da atuagio dos diretores®.

As normas relativas 4 responsabilidade do acionista controlador
dirigem-se basicamente 4 protegio dos acionistas minoritarios, nio
se podendo cogitar de sua aplicagio 2 subsididria integral, exceto no
que se refere a0s deveres genéricos do controlador com relagio 4 co-
munidade e aos trabalhadores®'. Nio faz qualquer sentido cogitar-se
de agio de responsabilidade civil movida por acionista minoritirio da
sociedade controladora se o dano € causado 2 subsididria integral??,
por absoluta impossibilidade juridica, uma vez que a agio caberia
a0s aclonistas da sociedade controlada onde ocorreu o ato abusivo.
Caso a sociedade controladora beneficie a subsididria integral, em
detrimento dos acionistas minoritdrios de outra controlada, estes
poderio acionar a controladora por abuso de poder de controle.

Sendo apenas 1 (um) o acionista, o capital da subsididria integral
pode ser constituido por 1 (uma) tinica agdo. Assim, por exemplo, se
uma companhia adquire todas as a¢des de outra, para transformé-la
em subsididria integral, pode, em seguida, proceder ao grupamento de
todas as a¢bes em 1 (uma), para maior simplificagio de suas operagdes.

20 Em sentido contrdrio, CALIXTO SALOMAQ FILHO. A Sociedade Unipessoal...,
p-219, para quem é de rigor o funcionamento permanente do conselho fiscal
na sociedade unipessoal, tendo em vista a tutela dos interesses de terceiros.

21 Ver os comentdrios aos arts. 116 e 117 da Lei das S.A.
22 Ver os comentarios ao art. 246 da Lei das S.A.
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Nio hé qualquer impedimento legal 4 existéncia de subsididria
integral de subsididria integral. Caso a companhia A incorpore as
acoes de B para transforma-la em subsididria integral e B seja a inica
acionista de C, por exemplo, nio ha qualquer razio juridica a impedir
tal operagiio, que resultard na situacio de subsididria de subsididria.

~ Pode a subsididria integral reverter a sua situagio, passando
a ser sociedade pluripessoal, mediante: (i) alienagio de todas as
suas a¢bes para mais de 1 (um) acionista; (ii) alienacio de parte de
suas agdes; e (iii) admissio de outros subscritores em aumento de
capital®. Os acionistas da controladora terdo direito de preferéncia
na subscrigdo das a¢des a serem subscritas ou alienadas®.

INCORPORACAO DE ACOES

“Art.252. Aincorporacdo de todas as acdes do capital social
ao patrimonio de outra companhia brasileira, para con-
verté-la em subsididria integral, sera submetida a delibe-
racdo da assembleia geral das duas companhias mediante
protocolo e justificacdo, nos termos dos artigos 224 e 225.

§ 1° A assembleia geral da companhia incorporadora, se
aprovar a operacao, devera autorizar o aumento do capital,
aserrealizado com as acGes aserem incorporadas e nomear
peritos que as avaliardo; os acionistas nao terao direito de
preferéncia para subscrever o aumento de capital, mas os
dissidentes poderio retirar-se da companhia, observado o
disposto no artigo 137, Il, mediante o reembolso do valor de
suas acoes, nos termos do artigo 230. (Redacdo dada pela

Lei n® 9.457/1997)
§2° Aassembleia geral da companhia cujas acdes houverem

de ser incorporadas somente poderd aprovar a operacio
pelo voto de metade, no minimo, das acdes com direito a

23 ROMANO CRISTIANO. A Subsidiaria Integral no Brasil..., p. 115.
24 Ver os comentdrios ao art. 253 da Lei das S.A.
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voto, e se a aprovar, autorizara a diretoria a subscrever o
aumento do capital da incorporadora, por conta dos seus
acionistas; os dissidentes da deliberacio terao direito de
retirar-se da companhia, observado o disposto no artigo
137, Il, mediante o reembolso do valor de suas acoes, nos
termos do artigo 230. (Redagio dada pelaLein® 9.457/1997)
§ 3° Aprovado o laudo de avaliacao pela assembleia-
-geral daincorporadora, efetivar-se-a aincorporacao e os
titulares das acoes incorporadas receberdo diretamente
da incorporadora as acées que lhes couberem.

§ 4° A Comissao de Valores Mobilidrios estabelecera nor-
mas especiais de avaliacdo e contabilizacdo aplicaveis as
operacdes de incorporacio de acbes que envolvam com-
panhia aberta. (Redacdo dada pela Lei n® 11.941/2009)"

1. OBJETIVOS DA NORMA

A incorporagido de agdes constitui a operagdo mediante a qual
uma sociedade brasileira incorpora ao seu patriménio todas as
agoes de outra companhia, convertendo-a em subsididria integral.
A incorporagio de acdes ndo se confunde com a incorporagio de
sociedades, também regulada pela Lei das S.A. (artigo 227), que
consiste na operagio pela qual 1 (uma) ou mais sociedades sio ab-
sorvidas por outra que as sucede em todos os direitos e obrigagoes.

A incorporagio de ages constituiu inovagdo importante em
nosso sistema de Direito Societdrio. O instituto, apés ter ficado
longo periodo quase sem utilizagio, tem propiciado, nos ultimos
anos, a realizacio de operagdes de reorganizacio societiria de grande
vultol. Trata-se de instrumento juridico adaptado da experiéncia

1 Sao exemplos dessas operacdes as realizadas entre: (i) Sudameris/ABN - Em
2003, o Banco ABN adquiriu g5,7% do capital do Banco Sudameris perten-
cente ao Banco Intesa. Apos essa aquisi¢do, o ABN divulgou a incorporagao
de acdes do Banco Sudameris. O Colegiado da CVM entendeu que a incor-
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pritica do mercado norte-americano, onde apresenta-se como uma
das multiplas modalidades de concentragio e reorganizagio em-
presarial?, tendo sido objeto de adequado e engenhoso tratamento
legislativo entre nés.

Existem, tradicionalmente, 2 (dois) grandes grupos de institu-
tos societirios que instrumentalizam a concentragio empresarial:
(1) os que permitem a conjugacio de atividades, porém mantida a
personalidade juridica das sociedades, como ocorre com os grupos de
sociedades; e (ii) os que propiciam a integragio ou interpenetracio
empresarial, como ocorre nas fusdes e incorporagdes, em que desapa-
rece a personalidade de 1 (uma) ou das 2 (duas) sociedades envolvidas.

poracéo de agdes ¢é operacdo autorizada pela Lei das 5.A. e cuja regra ndo se
confunde com as normas aplicaveis ao fechamento de capital de companhias
abertas. No entanto, a operacdo foi suspensa por decisdo judicial, pois os
acionistas minoritarios se manifestaram contra a proposta porque receberiam
acoes de uma sociedade fechada. Em 2007, o Banco ABN celebrou acordo
com os acionistas minoritdrios, realizando uma nova oferta para a compra
de suas acdes; (ii) BM&FBovespa - A operagdo foi divulgada ao mercado
nos dias 19.02.2008, 25.03.2008 e 17.04.2008. Inicialmente foi constituida
uma nova sociedade, a Nova Bolsa 5.A. que, posteriormente, incorporou a
BM&F e, subsequentemente, incorporou a totalidade das agdes da Bovespa
Holding 5.A; (iii) Itai/Unibanco - A operacdo foi divulgada no mercado nos
dias 03.11.2008 e12.11.2008. Primeiro, o Banco ltau S.A. incorporou ages da
E. Johnston Representacdo e Participagdo (sociedade que era titular de agdes
da familia Moreira Salles no Unibanco Holding e no Banco Unibanco) e, pos-
teriormente, incorporou agdes do Unibanco Holding e do Banco Unibanco.
Ato continuo, o Banco Itati Holding Financeira incorporou as acdes do Banco
ltali e alterou a sua denominagdo para Itad Unibanco Banco Multiplo S.A; (iv)
Perdigdo/Sadia-A operacdo foi divulgada ao mercado no dia19.05.2009. Foi
deliberado o aumento do capital social da sociedade HFF Participacfes S.A
(HFF) que foi subscrito com acdes ordindrias da Sadia. Subsequentemente, a
Perdigdo alterou a sua denominagdo para Brasil Foods 5.A. (BRF). A BRF incor-
porou as agbes da HFF; (v) Votorantin Celulose (VCP)/Aracruz - A operacio foi
divulgada ao mercado nos dias 20.01.2009 e 01.06.2009. AVCP incorporou
as agoes da Aracruz Celulose S.A, transformando-a em sua subsididriaintegral.

2 Nos Estados Unidos, tal operagdo é considerada como uma modalidade de

practical merger, algumas vezes chamada de merger with shares, em que uma
companhia compra todas as a¢des de outra, pagando com suas agdes. Sobre
esse assunto, ver ROBERT CHARLES CLARK. Corporate Law. Aspen Law &
Business, 1986, p. 425.
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A Lei das S.A. introduziu um instituto hibrido, a incorporagio
de agbes para constituicio de subsidiria integral, mediante a qual se
procede a uma modalidade de concentracio empresarial em que
se mantém a personalidade juridica da companhia “alvo”, cujas agbes
sdo incorporadas, passando ela, porém, a ter uma tnica acionista, 2
companhia incorporadora.

A incorporacio de agbes apresenta-se, sob o aspecto econdmico,
como um instrumento de concentragio empresarial, mediante o qual
uma companhia passa a ser acionista Unica de outra, a companhia
“alvo”, com as seguintes vantagens: (i) esta ltima nio perde a sua
personalidade juridica, inexistido, assim, sucessdo da incorporadora
nas obrigacbes da incorporada; e (ii) nio hd qualquer pagamento
em dinheiro, mas apenas com ag¢des da incorporadora. Na pritica
do mercado, em geral, procede-se 4 incorporacio das acdes de de-
terminada companhia apés a aquisi¢io de seu controle aciondrio ou
como uma forma de comprar a totalidade de suas a¢bes no curso de
uma operacio de integracdo empresarial. Sob o aspecto formal, a
incorporagio de agdes constitui uma das modalidades de formagio
de subsididria integral, tida como derivada, em oposi¢io & origindria,
que ocorre quando uma sociedade destaca de seu proprio patriménio
parcela de recursos e bens para constituir uma nova sociedade, da
qual serd a Unica acionista (artigo 251).

A incorporacio de sociedade nio se confunde com a incor-
poracio de acbes, embora exista um elemento comum em ambas:
os acionistas da companhia incorporada perdem a titularidade de
suas a¢bes, recebendo, em contrapartida, a¢des da incorporadora®.

Hi4, contudo, uma diferenca importante entre as 2 (duas) opera-
¢bes: na incorporagio de sociedade, a companhia incorporada desapa-
rece e seu patrimonio é integralmente absorvido pela incorporadora,
que a sucede em todos os seus direitos e obrigacdes. Na operagio
disciplinada por este artigo, a sociedade cujas agbes sdo incorpora-

3 Ver os comentérios ao art. 227 da Lei das 5.A.
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das nio desaparece, mantendo integra a sua personalidade juridica,
inexistindo, assim, qualquer sucessdo em seus direitos e obrigagdes.

2. PROCEDIMENTO

O procedimento da operagio de incorporagio de agbes é o
mesmo da incorporagio de sociedades: (i) elaboragiio e assinatura
do protocolo de incorporagio (artigo 224), do qual deverdo constar
todas as condi¢bes da operagio; (ii) o protocolo de incorporagio,
acompanhado da justificagdo (artigo 225) deverd ser aprovado
pelas assembleias gerais das 2 (duas) sociedades envolvidas; (iii)
a assembleia geral da sociedade incorporadora, ao aprovar a ope-
ragdo, deverd autorizar o aumento do capital que serd realizado
com integralizacio em bens (agbes da incorporada) e nomear os
peritos que os avaliardo; (iv) a assembleia geral da sociedade cujas
agdes serdo incorporadas, ao aprovar o protocolo de incorporagio,
deverd autorizar a diretoria a subscrever o capital da sociedade in-
corporadora, por conta dos seus acionistas; (v) a assembleia geral da
incorporadora deverd examinar e aprovar o laudo de avaliacio das
agoes e declarar efetivada a operagio; e (vi) os titulares das acdes
incorporadas, independentemente da sua vontade, receberio dire-
tamente da sociedade incorporadora as a¢des que lhes couberem.

Embora o protocolo de incorporagio e a justificagio sejam
documentos obrigatdrios, as partes sio livres para negociar seus
termos. Assim, os administradores e os acionistas das sociedades
envolvidas podem convencionar a relagio de substituicio das agSes
e o critério que serd utilizado para avaliar os patrimé6nios das com-
panhias envolvidas*® @2, o0 qual deve constar de tais documentos,

4 Sobre os critérios para a avaliagdo das actes objeto da operacio de incor-
poragdo de agoes, ver ALBERTO XAVIER, “Incorporacdo de Agoes: Natureza
Juridica e Regime Tributdrio”. In: Rodrigo R. Monteiro de Castro e Leandro
Santos de Aragdo (Coord.). Sociedade Andnima - 30 Anos da Lei 6.404/76.
Séo Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 134-137.
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assim como o montante da participagio do acionista da sociedade
incorporada no capital da incorporadora®.

A incorporagio de agBes converte, necessariamente, a sociedade
cujas agdes sdo incorporadas em subsididria integral da incorpo-
radora, que deve ser, obrigatoriamente, uma sociedade brasileira

(artigo 251)".

3. AUMENTO DE CAPITAL DA INCORPORADORA

De acordo com o § 19, a incorporadora, ao aprovar, em sua
assembleia geral, a operagdo, deverd autorizar o aumento de seu
capital, que serd realizado com integralizacdo em bens (as a¢des
da incorporada) e nomear os peritos que os avaliardo®. O guorum
de deliberagio da assembleia geral da sociedade incorporadora é o
da maioria absoluta, por tratar-se de aumento de capital mediante
conferéncia de bens. Como o aumento de capital visa a transformar
a incorporada em subsididria integral, os acionistas da incorpora-
dora nio terdo direito de preferéncia para subscrever o aumento
de capital. O direito de preferéncia é absolutamente incompativel
com a natureza da operagio, visto que seu exercicio simplesmente
impediria que as a¢des da incorporadora fossem entregues aos

acionistas da sociedade cujas a¢cBes sdo incorporadas’ &2,

5 Sobre esse assunto, ver o art. §° da Instrugdo CVM n® 565/2015, que se aplica
as operacgdes de incorporagoes de agoes envolvendo emissores de valores
mobiliarios registrados na categoria A.

6 PAULO CEZAR ARAGAO e MONIQUE M. MAVIGNIER DE LIMA, “Incorpora-
cdo de Controlada: a Disciplina do art. 264 da Lei 6.404/1976". In: Ecio Perin
Jr,, Daniel Kalansky e Luis Peyser (Coord.). Direito Empresarial - Aspectos de
Direito Empresarial Brasileiro e Comprado. Sao Paulo: Metodo, 2005, p. 346.

7 Sobre a obrigatoriedade de a sociedade incorporadora ser brasileira, consta
da Exposicdo de Motivos n® 196, de 24.06.1976, que “o Projeto ndo admite a
companhia brasileira subsididria integral de companhia estrangeira, para deixar
claro que a lei veda a subordinagdo do interesse da sociedade nacional ao da es-
trangeira: os administradores da companhia brasileira controlada por acionistas
estrangeiros, assim como o seu acionista controlador, tém sempre os deveres de
responsabilidades definidos nos artigos 116, 117, 154 € sequintes’.

8 Ver 0s comentarios ao arts. 8° e 170 da Lei das S.A.
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Como o aumento de capital € integralizado em bens, estes
devem ser economicamente avaliados para que ndo sejam vertidos
a0 patriménio da incorporadora por valor superior ao real, nos
termos do artigo 8°, Essa regra visa 2 resguardar o principio da
realidade do capital social, essencial 2 preservacio dos interesses
dos credores da companhia incorporadora (artigos 5° e 7°). Dai
decorre a necessidade de que sejam informados, no protocolo de
incorporagio, juntamente com as demais condi¢bes do negécio, os
critérios de avaliagio das acoes da incorporada (artigo 224, inciso
I1I). A avaliagio das acses a serem incorporadas, cuja finalidade é
a apuragio do montante do aumento de capital da incorporadora,
ndo se confunde com a fixacao das relagdes de troca das agoes dos
acionistas da sociedade incorporada. A Lei das S.A. conferiu aos
administradores das sociedades envolvidas ampla liberdade de esco-
Iha quanto a tais critérios, exigindo apenas que sejam divulgados no
protocolo de incorporacao. Ao determinar as condi¢bes que deverdo
constar do protocolo de incorporagio, a Lei das S.A. fez referéncia,
entre outras, “ao nimero, e spécie € classe das agbes que serdo atribuidas
em substituipdo dos direifos de socios que S extinguirdo e os critérios
utilizados para determinar as relagbes de substituigio” (artigo 224,
inciso I), deixando claro que vérios critérios podem ser utilizados,
ndo sendo sequer necess4ria a elaboragio de laudo de avaliagio™.

9 De acordo com a Exposicdo de Motivos n?196, de 24.06.1976, ’.’ainco_rp_o,rq-
¢do de agbes, requlada no artigo 252 € mMeio de tornar a Foqvpanh/a subﬂc_lrana
integral, e equivale & incorporacdo de sociedade sem extingao da }o?rsona[rdade
juridica da incorporada. A disciplina legal da operacdo € necessaria porque ela
implica-tal como na inco rpora¢do de uma companhia por outra —em excepcionar
o direito de preferéncia dos acionistas da incorporada de subscrever o aumento
de capital necessério para efetivarain corporagdo. Em compens.agcjfo, para ev_/itar
que a subsididria integral possa servir de instrumento para prejudicar acionistas
minoritdrios da companhia controladora, 0 art. 253 assegura (:'{ffEfl.‘O de pr?"erencm
para aquisicio ou subscricéo de agées do capital da subsididria integral". -

10 No Processo Administrativo CVM n® R 2007/4933, Rel. Superintendéncia
de Relacdes com Empresas, j. em 19.06.2007, entendeu-se que aco_mpan'hia
incorporada deve negociar procu rando o melhor preco, que pode, inclusive,
ser inferior ao valor econ®mico (fluxo de caixa descontado) ou de mercado,
desde que tenham ocorrido negociacoes justas entre partes independentes.
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assim como o montante da participagio do acionista da sociedade
incorporada no capital da incorporadora®.

A incorporagio de a¢bes converte, necessariamente, a sociedade
cujas a¢bes sdo incorporadas em subsididria integral da incorpo-
radora, que deve ser, obrigatoriamente, uma sociedade brasileira
(artigo 251)".

3. AUMENTO DE CAPITAL DA INCORPORADORA

De acordo com o § 1°, a incorporadora, ao aprovar, em sua
assembleia geral, a operagio, deverd autorizar o aumento de seu
capital, que serd realizado com integralizagio em bens (as acdes
da incorporada) e nomear os peritos que os avaliario®. O guorum
de deliberagio da assembleia geral da sociedade incorporadora é o
da maioria absoluta, por tratar-se de aumento de capital mediante
conferéncia de bens. Como o aumento de capital visa a transformar
a incorporada em subsididria integral, os acionistas da incorpora-
dora ndo terdo direito de preferéncia para subscrever o aumento
de capital. O direito de preferéncia é absolutamente incompativel
com a natureza da operagio, visto que seu exercicio simplesmente
impediria que as a¢des da incorporadora fossem entregues aos
acionistas da sociedade cujas agdes sdo incorporadas® 29,

5 Sobre esse assunto, ver o art. 8° da Instrugdo CVM n® 565/2015, que se aplica
as operacdes de incorporactes de agoes envolvendo emissores de valores
mobilidrios registrados na categoria A.

6 PAULO CEZAR ARAGAO e MONIQUE M. MAVIGNIER DE LIMA, “Incorpora-
cdo de Controlada: a Disciplina do art. 264 da Lei 6.404/1976". In: Ecio Perin
Jr., Daniel Kalansky e Luis Peyser (Coord.). Direito Empresarial - Aspectos de
Direito Empresarial Brasileiro e Comprado. Sdo Paulo: Método, 2005, p. 346.

7 Sobre a obrigatoriedade de a sociedade incorporadora ser brasileira, consta
da Exposicdo de Motivos n® 196, de 24.06.1976, que “o Projeto ndo admite a
companhia brasileira subsididria integral de companhia estrangeira, para deixar
claro que a lei veda a subordinacdo do interesse da sociedade nacional ao da es-
trangeira: os administradores da companhia brasileira controlada por acionistas
estrangeiros, assim como o seu acienista controlador, tém sempre os deveres de
responsabilidades definidos nos arfigos 116, 117, 154 e sequintes”.

8 Ver os comentarios ao arts. 8° e 170 da Lei das S.A.
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Como o aumento de capital é integralizado em bens, estes
devem ser economicamente avaliados para que nio sejam vertidos
ao patriménio da incorporadora por valor superior ao real, nos
termos do artigo 8°. Essa regra visa a resguardar o principio da
realidade do capital social, essencial & preservacio dos interesses
dos credores da companhia incorporadora (artigos 5° e 7°). Dai
decorre a necessidade de que sejam informados, no protocolo de
incorporagio, juntamente com as demais condigées do negécio, os
critérios de avaliagio das a¢des da incorporada (artigo 224, inciso
IIT). A avaliagdo das agdes a serem incorporadas, cuja finalidade é
a apuragdo do montante do aumento de capital da incorporadora,
ndo se confunde com a fixagdo das relagdes de troca das agbes dos
acionistas da sociedade incorporada. A Lei das S.A. conferiu aos
administradores das sociedades envolvidas ampla liberdade de esco-
lha quanto a tais critérios, exigindo apenas que sejam divulgados no
protocolo de incorporagio. Ao determinar as condigbes que deverdo
constar do protocolo de incorporagio, a Lei das S.A. fez referéncia,
entre outras, “ao nimero, espécie e classe das agbes que serdo atribuidas
em substituigio dos direitos de socios que se extinguirdo e os crilérios
utilizados para determinar as relagoes de substituigio” (artigo 224,
inciso I), deixando claro que virios critérios podem ser utilizados,
ndo sendo sequer necessdria a elaboragio de laudo de avaliagio™.

9 De acordo com a Exposicdo de Motivos n® 196, de 24.06.1976, “a incorpora-
¢do de acdes, regulada no artigo 252 € meio de tornar a companhia subsididria
integral, e equivale @ incorporagdo de sociedade sem extincdo da personalidade
Juridica da incorporada. A disciplina legal da operacdo € necessdria porque ela
implica -tal como na incorporagdo de uma companhia poroutra - em excepcionar
o direito de preferéncia dos acionistas da incorporada de subscrever o aumento
de capital necessdrio para efetivar a incorporagdo. Em compensacdo, para evitar
que a subsididria integral possa servir de instrumento para prejudicar acionistas
minoritdrios da companhia controladora, o art. 253 assegura direito de preferéncia
para aguisicdo ou subscricio de agbes do capital da subsididria integral”.

10 No Processo Administrativo CVM n® R] 2007/4933, Rel. Superintendéncia
de Relagdes com Empresas, j. em 19.06.2007, entendeu-se que a companhia
incorporada deve negociar procurando o melhor preco, que pode, inclusive,
ser inferior ao valor economico (fluxo de caixa descontado) ou de mercado,
desde que tenham ocorrido negociagdes justas entre partes independentes.
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De acordo com o § 22, na sociedade cujas a¢bes serdo incorpo-
radas ao capital da incorporadora, a assembleia geral deverd aprovar
a operagio com o voto de, pelo menos, metade das a¢des com direito
de voto (artigo 136). O guorum qualificado justifica-se, no caso,
pelas repercussées da operagdo sobre o patriménio dos acionistas,
que serdo obrigados a entregar suas acdes.

Os acionistas das 2 (duas) sociedades envolvidas que dissen-
tirem das deliberagbes de incorporaciio de agbes podem exercer
o direito de recesso, exceto o titular das agbes que, nos termos da
Lei das S.A. (artigo 137, inciso II), atendam conjuntamente aos
pardmetros de dispersdo e liquidez no mercado.

4. SUBSTITUICAO DAS ACOES DA INCORPORADA

Uma caracteristica tipica da operagio de incorporagio de acBes
¢ a compulsoriedade da transferéncia das a¢bes dos acionistas da
sociedade incorporada para a sociedade incorporadora. A incorpo-
racdo decorre, unicamente, da deliberagfio assemblear, a cuja decisio
os acionistas discordantes nio poderio se opor, ou seja, ndo podem
impedir a operacdo, recusando-se a entregar as suas acles, mas
apenas exercer o direito de recesso. Apés a aprovagio da operagio,
a diretoria da companhia que terd suas a¢des incorporadas subscre-
verd o aumento de capital da incorporadora com tais a¢des, agindo
por conta dos acionistas. O ato da subscri¢do nio € praticado pelos
acionistas, mas pela diretoria da sociedade. Trata-se de represen-
tagdo “ex lege”, estando a diretoria autorizada a representar todos
os acionistas, independentemente de sua vontade ou autorizagio®.

1 No mandato sem representacdo ex lege, uma pessoa atua em nome proprio,
mas por conta de outrem, ao contrdrio do mandato com representacao, em
que o mandatdrio atua em nome e por conta do mandante. Ver art. 663 do
Cddigo Civil.

12 NELSON EIZIRIK, “Incorporacdo de Agdes: Aspectos Polémicos”. In: Walfrido
Jorge Warde Jr. (Coord.). Fusdo, Cisdo, Incorporagio e Temas Correlatos...,

p. 87.
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O ato de subscricio de agdes da incorporadora praticado pela

diretoria da companhia cujas ag¢des serdo incorporadas constitui
transferéncia compulséria de agbes; nio se trata de confisco, uma
vez que os acionistas recebem o nimero de agbes da incorporadora
correspondente ao valor de troca das agoes.
. Verifica-se na operagdo uma substitui¢io de agGes: 0s acionistas
da companhia cujas agBes s3o incorporadas, independentemente de
sua vontade, recebem acdes da companhia incorporadora, existindo, no
caso, modalidade de sub-rogagio®®. Trata-se de sub-rogagio real legal,
operando-se a substitui¢do de uma coisa por outra; como hd equiva-
1éncia de valores (o acionista vé sua posi¢io aciondria trocada por outra
de igual valor), ndo se verifica alteragdo no patriménio do acionista.

5. INCORPORACAO DE CONTROLADA

Quando ocorre 2 incorporagio de agdes de sociedade controlada
(muito utilizada na pritica dos negécios), alguns procedimentos adi-
cionais devem ser adotados, face 2 inexisténcia de maiorias aciondrias
contrapostas, defendendo os interesses de suas respectivas companhias.
Nesse caso, ndo se verifica a bilateralidade que asseguraria, em tese,
o cariter equitativo da operagdo. Ocorre, a0 contririo, uma situagio
de “autocontratacio”, pois um mesmo acionista controlador decide
pelos 2 (dois) lados, da companhia incorporadora e da incorporada'*.

Na incorporagio de agdes de sociedade controlada deve ser
apresentada aos seus acionistas a avaliagdo de ambas as companhias

13 Sobre esse assunto. ALBERTO XAVIER, “Incorporacdo de Agoes: Natureza Juridica
e Regime Tributario”. In: Rodrigo R. Monteiro de Castro e Leandro Santos de Ara-
gdo (Coord.). Sociedade Anénima: 30 anos da Lei 6.404/76..., p.133, entende
que “o titular das acées a serem objeto de incorporacGo nada faz, nada transmite,
nada permuta: limita-se passivamente’a receber da sociedade incorporadora agoes
substitutivas das originariamente detidas e gue ocupam, no seu patrimonio, lugar
equivalente ao das agées substituidas por um fenémeno de sub-rogagdo real”.

14 PAULO CESAR ARAGAO e MONIQUE M. MAVIGNIER DE LIMA, “Incorporagio
de Controlada: a Disciplina do art. 264 da Lei 6.404/1976". In: Perin Jr,, Daniel
Kalansky e Luis Peyser (Coord.). Direito Empresarial..., p. 348.
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envolvidas com base no critério do patriménio liquido a precos de
mercado ou em outro critério aceito pela Comissio de Valores Mo-
bilidrios. Funda-se essa exigéncia, exatamente, no fato de inexistirem,
no caso, 2 (duas) vontades a deliberar liviemente nas assembleias
gerais, mas apenas a do acionista controlador™

A Lei das S.A., porém, nio exige que a relagdo de troca seja
estabelecida com base no pardmetro previsto no artigo 264; ela pode
ser fixada utilizando-se outro critério, prevalecendo o principio da
liberdade contratual®. Devem os acionistas da incorporada, porém,
ser informados sobre qual seria a relagdo de troca se apurada com base
no valor patrimonial a precos de mercado ou em outro critério aceito
pela Comissio de Valores Mobilidrios. Trata-se, pois, de uma relagio
de troca “teérica”, que permite ao minoritdrio comparé-la com aquela
resultante do critério adotado pela administragio das companhias.

O procedimento adicional acima referido também pode cons-
tituir uma alternativa para o cdlculo do valor de reembolso das agdes
dos acionistas dissidentes. Caso as relagbes de troca das acdes dos
minoritdrios sejam menos vantajosas do que as que resultariam da
avaliagio dos patriménios a pregos de mercado ou com base em outro
critério aceito pela Comissio de Valores Mobilidrios, os dissidentes
poderio exercer o direito de recesso com base na aplicacio deste
critério (artigo 264).

Nio ha qualquer impedimento ao voto do acionista controlador
na escolha dos peritos ou da empresa especializada na deliberacio
sobre o laudo de avaliagio e na aprovagio da operagio como um todo.

15 Aplica-se a incorporacgdo de controlada o Parecer de Orientagio CVM n®
35/2008, que trata dos deveres fiduciarios dos administradores em tal situacio.
Ver, a propdsito, 0s comentarios ao art. 155 da Lei das S.A.

16 No mesmo sentido: LUIZ LEONARDO CANTIDIANO. Reforma da Lei das
§.A. Comentada. Rio de Janeiro: Renovar, 2002, p. 256; PAULO CESAR ARA-
GAO e MONIQUE M. MAVIGNIER DE LIMA, “Incorporagdo de Controlada: a
Disciplina do art. 264 da Lei 6.404/1976". In: Perin Jr., Daniel Kalansky e Luis
Peyser {Coord.). Direito Empresarial..., p. 356.
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Com efeito, seria inaceitdvel proibir o voto do controlador, deixando
apenas 20s acionistas minoritérios o poder de decidir matéria de tama-
nho relevo?’. E evidente, contudo, que o acionista controlador devera
decidir tendo em vista o interesse das 2 (duas) ou mais companhias
envolvidas, para que ndo se caracterize comportamento abusivo'®

A conversdo de uma companhia em subsidiria integral, me-
diante a incorporagdo de suas acbes, pode acarretar o cancelamento
de registro de companhia aberta da incorporada, sem necessidade de
ser realizada a oferta publica de aquisicdo das agdes dos acionistas
minoritirios. Isto porque os procedimentos referentes 4 exigéncia
de oferta piblica (artigo 4°) nio se confundem com o instituto da
incorporagio de agdes. Se for equitativa a relagdo de troca, ficando
assegurado aos dissidentes o direito de recesso, estdo atendidas as
normas de prote¢io a0s acionistas minoritrios®, Caso a incorporago

17 ALFREDO LAMY FILHO. Temas de S.A. Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p. 256.

18 Ver os comentdrios aos arts. 117 e 245 da Lei das 5.A.

19 NELSON EIZIRIK, “Incorporacdoc de Acdes: Aspectos Polémicos”. In: Walfrido
Jorge Warde]r.. (Coord.). Fusdo, Cisdo, Incorporacio e Temas Correlatos..., p.
96. No mesmo sentido, LUIZ GASTAQ PAES DE BARROS LEAES. “Incorporacio
de Acdes de Companhia Aberta Controlada”. In: Pareceres. v. 11, Sdo Paulo:
Singular, 2004, p. 1.411-1.412, ao concluirque “no fechamento formal do capital
decompanhia aberta, 0s minoritdrios ndo sdo privados compulsoriamente de suas
agdes, Como ocorre na operacao de incorporagdo, destinando-se o mecanismo da
oferta piblica apenas a assequrar a elas liquidez no mercado. De onde podemos
dizer, (...), que a lei ndo determina, expressa ou implicitamente, a obrigacdo de
preceder a incorporagao fotal das agdes de uma companhfa aberta com uma
oferta piiblica para cancelamento de seu registro, jd que prevé, para o caso, outro
mecanismo de protecdo ao acionista minoritdrio”. Em sentido contrério, MARILIA
CAMACHO e BARBARA KANT, “Da Utilizagdo do Instituto da Incorporagao de
Acbes como Meio de Ffetuar o Fechamento de Capital de uma Companhia
Aberta sem a Realizacdo de Oferta Piblica’, Revista de Direito Bancario e
do Mercado de Capitais. 5o Paulo: Revista dos Tribunais, v. 28, abril-junho,
2005, p. 46-69; FRANCISCO DA COSTA E SILVA e CARLOS MARTINS NETO,
“A Utilizacdo do Instituto da Incorporacio de A¢des como Forma de Burlar a
Exigéncia Legal de OPA para Fechamento de Capital’, Revista Semestral de
Direito Empresarial - RSDE. Rio de Janeiro: Renovar, v. 1, julho-dezembro,
2007, p- 3-45-

20 A CVM, antes da entrada em vigor da Lei n®10.303/2001, entendeu, em decisao
proferida no Processo Administrativo CVM n® R) 2000/6117, j. em 23.01.2001,
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de acGes ndo atenda ao interesse social, sendo utilizada apenas para
atingir o fechamento de capital da incorporada, ficard caracterizado
o negécio em fraude 2 lei.

Ainda que a incorporacio das agdes acarrete a transferéncia
do controle da incorporada, ndo é obrigatéria a realizacio da oferta
publica por alienagio de controle (OPA)*. Para que se caracterize
a alienacdo do controle aciondrio, para os efeitos da Lei das S.A., é
necessdria a presenga cumulativa dos seguintes elementos: (i) que da
operagio resulte o aparecimento de um terceiro como novo acionista
controlador; (ii) que a transferéncia do controle apresente caréter
oneroso; e (iii) que tenha ocorrido a transferéncia da totalidade ou
de parte das a¢Ges pertencentes a0 antigo controlador.

Como no caso da incorporagio de agdes inexiste transferéncia
de agdes do antigo para o novo controlador, nio se caracteriza a
alienagio do controle aciondrio, ndo sendo obrigatéria a formu-
lagdo da OPA*. A operagio de incorporagio de agdes, aliis, é
inteiramente incompativel com o instituto da oferta publica, pois,
uma vez concluida a incorporago, os acionistas da incorporada ja
sdo acionistas da incorporadora. A propésito, é recomenddvel que
todos os acionistas da incorporada, titulares de a¢des da mesma

que determinada operacdo de incorporagdo de acdes constituiria negocio
indireto que teria por dnico objetivo obter o fechamento de capital de socie-
dade controlada. Posteriormente a entrada em vigor da Lei n®10.303/2001, a
CVM madificou seu entendimento, tendo em vista o novo tratamento dado &
matéria, reconhecendo que a Lei das S.A autoriza a operacio de incorporagio
de a¢des e ndo a submete aos mesmos requisitos existentes para o cancela-
mento de registro de companhia aberta (Processo Administrativo CVM n°
RJ 2001/11663, Rel. Dir. Luiz Antonio de Sampaio Campos, j. em 15.01.2002;
Processo Administrativo CVM n® RJ 2004/2274, Rel. Superintendéncia de
Relagdes com Empresas, j. em 20.04.2004; Processo Administrativo CVM
n° R] 2005/5203, Rel. Superintendéncia de Relagdes com Empresas, j. em

24.08.2005).
21 Ver os comentdrios ao art. 254-A da Lei das S.A.
22 Este tem sido o entendimento da CVM, conforme se verificano Processo Ad-

ministrativo CYM n® RJ 2008/4156, Rel. Dir. Sergio Weguelin, j. em 17.06.2008.
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classe, recebam agoes da incorporadora com base na mesma relaggo
de troca, a fim de ndo existir tratamento desigual entre controlador
e minoritrios®.

Também nio se aplica a regra da Lei das S.A., nos termos da
qual as sociedades sucessoras das companhias abertas incorporadas,
fundidas ou cindidas devem se registrar na Comissdo de Valores
Mobilidrios como companhias abertas, no prazo méaximo de 120
(cento e vinte dias) e, caso nio o fagam, os acionistas terdo o direito
de recesso (artigo 223, §§ 3° e 4°).

O § 3° do artigo 223 utiliza a expressio “sucederem”, pois nas
3 (trés) modalidades de operagbes mencionadas — incorporagio, fu-
50 e cisdo — ocorre a sucessio de todos os direitos e obrigacdes por
parte das sociedades delas resultantes. No caso da incorporagio de
acbes, como ndo hé sucessio, pois sobrevive a sociedade cujas agbes
sdo incorporadas, nio se pode cogitar da aplicagao da norma contida
no artigo 223*.

Tal conclusio é também confirmada pelo fato de a Lei das S.A.,
quando estendeu a aplicagdo de normas destinadas a regular as ope-
racoes de incorporagio de sociedades as hipéteses de incorporagio
de acbes, té-lo feito expressamente.

23 Tendo em vista que no ano 2009 foram realizadas operacdes de incorporagao
com valor diferenciado, o Colegiado da CVM, no julgamento do Processo
Administrativo CVM n® RJ 2009/5811, Rel. Superintendéncia de Relacoes
com Empresas, j. em 28.07.2009, que analisou a incorporacdo da Duratex
S.A. pela Satipel Industrial 5.A. deliberou, por maioria, que “em operacées em
que se estabelecam relacdes de troca distintas para agdes de diferentes espécies
ou classes, todos os acionistas beneficiados estardo impedidos de votar”.

24 No mesmo sentido, ALBERTO XAVIER, “Incorporacdo de Agoes: Natureza
Juridica e Regime Tributdrio”. In: Rodrigo R. Monteiro de Castro & Leandro
Santos de Aragdo (Coord.). Sociedade Anénima- 30 Anos da Lei 6.404/76...,
p.123.Em sentido contrdrio, MARCELO GUEDES NUNES, “O Direito de Recesso
nas Incorporagdes”. In: Rodrigo R. Monteiro de Castro & Leandro Santos de
Aragdo (Coord.). Reorganizacoes Societdrias. 530 Paulo: Quartier Latin, 2005,
p. 279-281; LUIZ LEONARDO CANTIDIANO. Estudos de Direito Societdrio.
Rio de Janeiro: Renovar, 1999, p. 74.
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Nesse sentido, a Lei n° 10.303/2001 alterou a redagdo do § 4° do
artigo 264 passando textualmente a dispor que as normas previstas em
tal artigo aplicam-se, entre outras hipéteses, 4 incorporagio de agoes
de companhia controlada ou controladora de sociedade sob controle
comum. O artigo 264, em sua redacio original, regulava apenas as
operagdes de incorporacio de companhia controlada por sua contro-
ladora e de fusdo entre controladora e controlada, estabelecendo, para
tais hip6teses, uma formalidade adicional em relagdo ao procedimento
geral de incorporagio e de fusdo: a obrigatoriedade de avaliacio das
companhias envolvidas com base no critério de patriménio liquido
a precos de mercado. Ou seja, trata-se de um dispositivo destinado a
disciplinar especificamente as operagdes de incorporagio e de fusdo,
cuja aplicacdo foi, de forma expressa, estendida para as hipéteses de
incorporagio de agdes.

A 1interpretagio sistemdtica das disposi¢des legais que regem
a incorporagio de sociedades e a incorporacio de agbes confirma o
entendimento no sentido de que somente mediante dispositivo legal
expresso poder-se-ia estender as hipéteses de incorporagio de agoes re-
gras que visam a disciplinar a operagio de incorporacio de sociedades®.

Também nio seria possivel o entendimento de que a regra esta-
belecida no § 3° do artigo 223 aplicar-se-ia, por analogia, 4 sociedade
fechada que incorporou ages emitidas por companhia aberta.

O emprego da analogia fundamenta-se na presuncio de que
determinado dispositivo legal deve ser estendido a um caso nele ndo
expressamente contemplado, seja porque o legislador ndo cogitou
do assunto, no momento de ditar a regra, seja porque tal caso surgiu
posteriormente, em consequéncia do desenvolvimento da ciéncia, da
complexidade da vida econdmica, ou das novas exigéncias sociais®.

25 NELSON EIZIRIK. Temas de Direito Societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2005,
P- 344-346.

26 CAIO MARIO DA SILVA PEREIRA. Instituictes de Direito Civil. v. 1, 222 edigdo,
atualizado por Maria Celina Bodin de Moraes, Rio de Janeiro: Forense, 2008,

p. 72.
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Tratando-se de dispositivos que limitam a liberdade, ou restrin-
gem quaisquer outros direitos, ndo se utiliza a analogia. A regra pre-
vista no § 3° do artigo 223 possui natureza restritiva, pois determina
que as sociedades resultantes de operacGes de incorporagio, fusdo ou
cisfo registrem-se como companhia aberta, limitando o direito de seus
acionistas de decidir livremente sobre as vantagens e desvantagens de
promover o registro da companhia perante a Comissio de Valores
Mobilidrios. Assim, essa regra ndo pode ser objeto de analogia, isto
é,ndo pode ser aplicada a hipéteses no expressamente previstas pelo
legislador, como é o caso da operagio de incorporagio de agdes”.

Nio obstante a inaplicabilidade dos §§ 3° e 4° do artigo 223 a
incorporagio de ag¢des, a fim de evitar discussdes sobre o direito de
recesso apos a efetivagio da operagio, com base nesses dispositivos, é
recomenddvel que as sociedades envolvidas divulguem no protocolo
de incorporacio a intencio da sociedade incorporadora das acbes de
companhia aberta de abrir ou ndo o seu capital.

6. NORMAS DE CONTABILIZACAO

Nos termos do § 4°, cabe 2 Comissdo de Valores Mobilidrios es-
tabelecer normas especiais de avaliagfo e contabilizagio de operagdes
de incorporagio de a¢des que envolvam companhia aberta. O § 4°
foi acrescentado pela Lei n° 11.941/2009, que promoveu alteragdes
na Lei das S.A. visando a atribuir competéncia 2 Comissio de Valo-
res Mobilidrios para editar normas sobre avaliagdo e contabilizagio
aplicdveis s seguintes operagdes envolvendo companhia aberta: (i)
fusdo, incorporagio e cisdo (artigo 226); (ii) incorporagio de agdes;
e (ii1) aquisicdo de controle, participacdes ou negécios — operagoes
denominadas, na prética, “combinagio de negécios”. A “combinagio

27 Sobre esse assunto, ver LUIZ GASTAO PAES DE BARROS LEAES, “Incorporacdo
da Totalidade das AcGes de Companhias Controladas”, Revista de Direito
Bancirio e do Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, v. 40,
abril-junho, 2008, p.172-173.
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de negécios”, tal como definida no Pronunciamento Técnico CPC
15 (R1) do Comité de Pronunciamentos Contibeis, aprovado pela
Deliberagio CVM n° 665/2011, consiste em operago ou evento
em que o adquirente obtém o controle de 1 (um) ou mais negdcios,
ficando, portanto, excluidas de sua abrangéncia as operagdes de

incorporagio, fusio ou cisdo de sociedades sob controle comum?®-%.

ADMISSAO DE ACIONISTAS EM SUBSIDIARIA INTEGRAL

“Art. 253. Na proporcao das acdes que possuirem no capital
da companhia, os acionistas terdo direito de preferéncia
para:

I - adquirir acbes do capital da subsididria integral, se a
companhia decidir aliena-las, no todo ou em parte; e

Il - subscrever aumento de capital da subsidiaria integral,
se a companhia decidir admitir outros acionistas.

Paragrafo tinico. As acoes ou o aumento de capital de subsi-
didriaintegral serdo oferecidos aosacionistas da companhia
em assembleia geral convocada paraesse fim, aplicando-se
a hipotese, no que couber, o disposto no artigo 171.”

28 Ver MODESTO CARVALHOSA. Comentdrios a Lei de Sociedades Andnimas. v.
4,t.1,5% edigdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 226 e seguintes. A CVM, mediante a
Deliberacao CVM n® 665/2011, aprovou o Pronunciamento Técnico CPC15 (R1),
que trata das operagdes de “combinagdes de negocios”, que também se apli-
cam afusdo, incorporagdo ou cisdo de companhia aberta. Conforme o referido
Pronunciamento, a entidade deve contabilizar cada “combinagdo de negdcios”
pela aplicacdo do método de aquisicio, que exige, dentre outras informagdes, o
reconhecimento e mensuracéo dos ativos identificaveis adquiridos, dos passivos
assumidos e das participacdes societarias de ndo controladores na adquirida e
o reconhecimento e mensuragao do dgio porrentabilidade futura (goodwill) ou
do ganho proveniente de “compra vantajosa”. Para uma andlise das principais
alteracGes promovidas pela introducao, em nosso sistema, dos principios do
International Financial Reporting Standards - [FRS e dos pronunciamentos do
Financial Accounting Standards Board - FASB, mediante as Leis n* 11.638/2007
e 11.941/2009, ver 0s comentarios aos arts. 176 e 177 da Lei das S.A.

29 Sobre operacdes de incorporagdo de acdes envolvendo emissores de valores
mobilidrios registrados na categoria A, ver a Instrucado CVM n® 565/2015.
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E possivel a reversio da subsididria integral em sociedade pluri-
pessoal, caso em que os acionistas da companhia controladora — e inica
acionista — terdo direito de preferéncia para adquirir ou subscrever as
acbes da subsididria integral.

Para evitar que a subsididria integral sirva como instrumento
para lesar os direitos dos acionistas minoritdrios da companhia con-
troladora, reduzindo a sua participagio no capital desta, assegura-se
o direito de preferéncia para aquisi¢io ou subscri¢io das a¢des do
capital da subsidiaria’.

O direito de preferéncia para os acionistas da companhia
controladora somente existe quando hd alienagfo para terceiros
ou quando as agdes emitidas em aumento de capital da subsidiaria
integral nio se destinem a ser subscritas com exclusividade pela
prépria controladora.

Caso haja a oferta para terceiros, caracterizando-se a reversio
da subsididria integral em sociedade pluripessoal, os acionistas
minoritarios da controladora terdo o direito de preferéncia. Trata-
-se de um direito de natureza especial, uma vez que eles estarfo a
exercé-lo em agbes de sociedade — a subsididria integral — da qual
ndo sdo acionistas e na propor¢io da sua participagdo no capital
da controladora.

Nio hd necessidade de assembleia geral da subsididria integral
para decidir a sua reversio?, sendo suficiente a manifestagio ine-
quivoca da vontade da sociedade controladora.

O prazo de decadéncia para o exercicio do direito de prefe-
réncia por parte dos acionistas da controladora é de, pelo menos,
30 (trinta) dias (artigo 171, § 4°). Deveri a sociedade controla-
dora dispor sobre as eventuais sobras de a¢bes nfio subscritas ou
adquiridas, assim como sobre os procedimentos para efetuarem os

1 Exposiciao de Motivos n® 196, de 24.06.1976.
2 Ver os comentarios ao art. 251 da Lei das S.A.

305




