FABIO ULHOX COELHO

Coordenador

tratado
de dlre;to
comerxcial:=

Sociedade AnSnima

2015

ANOS




P TS 7, TN ey o
SRSy FREIE G Y951 e
: (RS §8

TR 5 AV P,
F Z o

Editorn
C_Sanln
hnﬂm:esdnmm(m(m ~ S50 Poulo — SP
(EP 05413909
PABX: (17) 3613 3000
SAC: 0800 011 7875
De22ués dos 83051930
www edsorosorpiva. com br /confoto

Diregio editoicl Lz Robero Gt
beréncia editorial Thats de (omango Rodvigues
Editoria de conteido Fveline Gongolves Dsnonk

ISBN 976-85-02-63457-2 obra complsta
ISBN 978-85-02-629370 wolvme 3

Dodos Internacionais de Catologogde no Publicagie (CIP)
(Cimota Brosileita do Livio, SF, Brosil) g

Assisténda editorial Bruoe Gimedez Boosi . T
Fiilas »3“ B A AT R A kdmmml&ooowm
Coordenodo gerol ﬂl&amfvm ; ; . Bmtl Ditcito corercial ) 347.781)
Preparagdo da originais Maﬂolzobdﬂmmﬂftemoaf&me :
Ao Giso G (o)
00 de Amélio Kassis Word o ; adi
Revisoo de proves 400 ootz Fogoorio (o) L de fechamento da edicdo: 25-5:2015
: Bernordete Rodvigues de Souzo Mawricio R Dividas?  ©
mm Flaing Cristing do Sikva Acesse wwweditotasarmva br/diteito
Kelli Priscila Proto ¥ wit
Tiogo Dela Rosa
[opa Andrea Vielo de Almeida Neahuma parte dests publicaco padend xer eproduzida
g‘z]n *gx;:l;;:t;r melo ou forea sem & prdvix autorhncaa da
. 2 H farva.
Produgio grdfica Morli Rompim A violago dos direitos autorais & crime estsbelecido nia
Iempressdo Prol Editore Grifica Lei . 9.610/98 ¢ punido pelo ait. 184 do Codigo f‘eml

Acahomento  Frol Fditora Grifico




» SUMARIO
VOLUME 3
SOCIEDADE ANONIMA
APIESENTAGAD c.oervenrstacnissransanssansssnsssibabsisosssposssion fSesvimsslen shovab o S 7
Parte 9
Valores mobilidrios
Capitulo 9,1 Valores mobilidrios l
o Ary Oswaldo Mattos Filho .....coiiiiisssinmissniinnnn R 13
Capftulo 9.2 A classificagio das ages
Filbita Ulhoa Cotllp ciosariepssmmmsseviseionssmsitursmmsssrsmscnrosn 38
Capftulo 9.3  Aquisigdo das préprias agoes pela sociedade anénima
Livinston Bauermeister ..o, — NET S pE— e 55
Capftulo 9.4  Debéntures ¢ bénus de subscrigio
José Edwaldo Tavares Borba ¢ Rodrigo Rabelo Tavares Borba ........ 86
Parte 10
Dircitos dos sécios
Capitulo 10.1  Direito de fiscalizagio
119

Luis Felipe Spinelli cocuovussmmmisssssssissssnsssssssmenssmsumisisssssssss




RN T A NI A SRR R A

Tratado de Direito Comercial ¢ Volume 3

Capftulo 10.2

Capitulo 10.3

Capfrulo 10.4

Capitulo 10.5
Capftulo 10.6
Capitulo 10.7

Capftulo 10.8

Capftulo 11.1

Capfrulo 11.2

O direito do acionista a informagio

Andre Grunspun Pt imeosssissssasssssrimsuasssmsimsasoasnsseses
Dircito de preferéncia na subscrigio de agdes

J00 WHISHETR....corivsuinesissnsassssssensinsassesnsessnsasssssassenssssssasassossssrsasd
Direito de voto do acionista :

Brunn ROBErt ........cocinriemssvnensessssncsessersssssnsssonssssssssssssisasarasasas
Direito do acionista de participagio nos resultados

Bruno RODert....ocsissrersimsamsesssinsnivgsnisonsyerisssriasossarvisisasssssenine
Demonstragdes financeiras das sociedades an6nimas

Edison Carlos Fernandes. oivisississsisorsismsiinssssispiorisnsssssnassisnses
Reservas e retengio de lucros

Brano Robert..oiavivevesssissesssnirassses SRR NTRR SR M P W L1
Dircito de recesso nas sociedades anénimas

Marcelo Guedes INUDES <iuivisesimmss dsmsempesinsbsinswissidassvassins

Parte 11
LigagOes socictdrias A
Grupos societdrios _
V’.”‘.a”r Mu%’ Ha@.ll.l".."IC“...I.IQ‘.'..‘...'.A‘...'.'.....'l....l'..'.'."".
Sociedades controladas, caligadas ¢ subsididrias integrais

Mauricio Moreira Meneges ......uoevuseensecoronrensanssnsesssnssessssssssnes

163

205

222

252

281

309

239

363

385



(o N DRSO SRR

NN G T BT ey BN RS Al S S
RGN T S RN 3
EAN e e

Capitulo 11.2 , |

SOCIEDADES CONTROLADAS, COLIGADAS E
St SUBSIDIARIAS INTEGRAIS

"\ Mauricio Moreira Menezes'

1. CONCENTRACAO EMPRESARIAL =7 "= GGG

A concentracio consiste na diminuigio do niimero de empresas que
competem no mercado, com o simultinco aumento de sua dimensio média.
A experiéncia do capitalismo industrial demonstrou que o incremento da ca-
pacidade produtiva representava maior diluigio das despesas administrativas e
dos custos fixos de produgio, reduzindo o prego do produto final. Em outras
palavras, o aumento das quantidades fabricadas consistia efetivo fator de ren-
tabilidade, estimulando o empresariado a buscar a produgio em larga escala.

Pode-se afirmar que o processo de concentragio se iniciou nos Estados
Unidos, pela constituigo de voring trusts, com a finalidade de reunir em um
trustee os dircitos de voto que assegurassem o controle de uma ou mais com-
panhias (centralizagio do poder de controle em uma tinica entidade), median-
te a transferéncia fiducidria das agoes dos interessados. Posteriormente, pros-
seguiram-se as incorporagbes, fusdes, aquisigbes de controle e a criagio de so-
ciedades bolding ¢ grupos de socicdades. i

Reconhecem-se, assim, dois principais objetivos do referido processo
de aglurinagio: (i) diminuigio da instabilidade a que estdo sujeitos os em-
presdrios que atuam em mercado altamente competitivo; (ii) obtengio das

Professor de Dircito Comercial da Universidade do Estado do Rio de Janeiro -
UER]J. Doutor ¢ Mestre em Direito pela Universidade do Estado do Rio de Janciro

~ UER]J. Advogado.
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Vantagens propiciadas pela grande dimensio, como, por exemplo, a redug
€ custos, a integragao vertical da produgio, a capacitagio econdmico-finan-

ceira (possibilitando a captagio de financiamentos de maior valor ¢ a reali-

zagio de investimentos de grande porte) e a maior influéncia na comunida. - :

de local e nos governos,

Ao tratar da empresa de larga dimenséio, F4bio Konder Comparato iden-
ento de convergéncia empresarial, consubstanciado no.

tificou novo movim

chamado conglomerado econ6mico ou integ
foi atribufda a problemas de déficit operacio
o conglomerado ¢ constitufdo pela integra
nos diferentes setores econémicos,

salvo dos riscos operacionais de uma determinada empresa (seria o exemplo da

agroinduistria, cujos resultados permanecem sujeitos a flutuagio de precos do

produto primirio (comodity) no comérceio internacional). Trazendo A baila scii
panorama geral sobre o tema, afirmou o jurista, contemporaneamente 2 ¢lii-

boragio do anteprojeto do Cédigo Civil, que: “na verdade,
economia capitalista nos ultimos 40 anos,
Guerra Mundial, tem sido comandada pelo fenbmeno da concentracio ems
presarial. Desde a primeira revolugio industrial, as vantagens da constituiciio
dessas ‘economias internas de escala’, segundo a expressio de Alfred Marhsall,
eram de todos conhecidas. (...) O salio tecnolégico da segunda revolugio ine
dustrial acrescentou novas razdes justificadoras do moviment
Assim ¢ que a inovagio tende a constituir, para a cmpresa contemporine, i
principal fonte de lucros. (...) A inovagio incessante, fundada na pesquisa
tecnolégica, nio ¢ porém a razio exclusiva da moderna CONcentragio e
sarial. Com esta se colima também a climinagio do risco normal da empresa)
o déficit operacional. A severa experiéncia da grande crise de 1929 deu ensejo
a um novo tipo de concentragio de empresas no mundo capitalista, com y
chamada integragio complementar, ou conglomerado. Ao revés do que sucede
na concentragio cléssica — horizontal ou vertical - em que o grupo empresari

ragio complementar, cuja origem
nal das empresas. Neste racioctnio,
¢ao de diversas sociedades, atuantcs

a evolugio dy

mpre

a\’

permancce no mesmo setor econdmico, o conglomerado representa a diversi -

ficagdo das participagbes financeiras nos mais variados mercados™

Em geral, a doutrina classifica as operagtes de concentragiao ¢m dois
principais grupos: (i) aquele que leva 2 perda da autonomia individual das
sociedades, chegando a uma integragio absoluta entre elas (por exemplo, fusi

' COMPARATO, Fibio Konder. Asprctos juridicos da Macroempresa. Sio Paulo: Revis:
ta dos ‘Iribunals, 1970, p- 4.

“”w ‘ 4
a9

de modo a deixar os empreendedores &'

¢ notadamente a partir da Segunda -~

o concentracional.
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e incorporagao); (ii) aquele de associagio entre empresdrios que conservam sua
autonomia, mediante a integragio relativa das sociedades, que se efetiva tanto
pela coligagdo societdria (ou seja, mera participagio de uma socicdade em
outra) quanto pela criagio de grupos de sociedades (organizados formalmente
sob uma convengio de grupo), ou, ainda, pela constituigio de consércios.

2. NOGAO DE COLIGACAO ENTRE SOCIEDADES

Segundo Tullio Ascarelli, a origem da expressio “sociedades coligadas”
se encontra no direito italiano, na obra de Francesco Messineo, Le societ col-
legate, editada em 1932%. . . ‘ ) A e

A referida locugdo pode ser empregada em duplo sentido, sendo o pri-
meiro para designar o fato de existir uma relagio de participagio de uma so-
ciedade no capital de outra (qualquer que seja ela), e o segundo, em cardter
estrito, para definir a espécie do vinculo jurfdico existente entre duas socieda-
des, servindo, neste dltimo caso, para distingui-lo da relagio de controle ¢,
agora, segundo o Cédigo Civil, da relagio de simples participagio (art. 1.097).

O exame do sentido amplo da coligagdo é antigo ¢ sobre cle pronuncia-
va-se Tullio Ascarelli, com as seguintes palavras: “Num sentido mais rigoroso
falaremos em coligagio, quando uma sociedade for sécia de outra; em con-
trole, quando a participagio de uma sociedade em outra for de molde a facul-
car legalmente o controle da primeira sobre a segunda™. A csse propésito,
registra Arnoldo Wald que “a0 mecanismo de formagio dos grupos societdrios
que mantém a integridade patrimonial das empresas do grupo ¢ a autonomia
de suas personalidades jurfdicas chamamos coligagio, em sentido lato. A co-

ligagdo € género que possui classicamente duas espécies: o controle ¢ a coliga-

cio em sentido estrito”,

A doutrina cl4ssica chegou a discutir a ilicitude da coligagio entre socie-

dades. Tullio Ascarelli defendeu que a participagio de uma sociedade em outra,
por si s6, ndo poderia ser considerada fraudulenta. Salientavam os comercia-

listas que, de toda forma, a autonomia jurfdica entre as sociedades coligadas

2 ASCARELL], Tullio. Problemas das sociedades andnimas ¢ direite comparada. Sio Pau-
lo: Saraiva, 1969, p. 486, nota 1.

’ Idem, ibidem, p. 487.
. WALD., Arnoldo. Livro Il = Do Dircito de Empresa. Arts, 966 a 1.195. In: TEIXEI-
RA, Sélvio de Figueiredo. Comentdrios ao nove Cédigo Civil. Rio de Janeiro: Forense,

2005, v. X1V, p. 629.
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poderia ser manipulada para fins escusos,
ilicitude. Assim, a autonomia jurf
nheclvel, mas poderia ser ne
insista-se na consistente liggo de Asca
parece-me possivel afirmar, em geral, que a ex
pode servir para alcangar um escopo ilicito e,

isténcia de uma sociedade nio 7
portanto, que: 2 existéncia d&

uma sociedade ndo pode servir para burlar as normas ¢ as obrigagbes que dizem . -

respeito a0s seus sbcios; a existéncia de uma coligagio dc sociedades ndo pode

servir para burlar as normas e as obrigages que d
ciedades coligadas. (...) Mas a coligagao entre sociedades pode facultar fraudes

que afetem os dircitos de terceiros credores, scja por meio de tipicos atos de -
fraude contra credores — sujeitos, portanto, as normas da agao pauliana —, seja
por meio do recurso 2 distingdo juridica entre as vdrias sociedades, para ilidir

a observincia de determinados compromissos — ¢, entio, neste caso, 2 vista, da -

fraude, cumprird atender 2 existéncia da coligagdo e a consequente unidade

econdmica das sociedades coligadas™. _
Desde entdo, a andlise do tema concentrou-se na questio da autonomia -

das sociedades coligadas, abrangendo ndo 56 a hipétese de dano a sécio ou

terceiro (geralmente um credor), como igualmente as consequéncias da coli-

gagio sob o ponto de vista de dominago dos mercados, quando tal concen--*

tragio socictdria tende 2 pratica de atos de concorréncia desleal. Ly R

Esse postulado de autonomia impde a nao admissibilidade da subordina-

¢do de interesses de duas ou mais sociedades coligadas, afastando a possibili-

dade de os sécios minoritdrios de uma das sociedades ficarem a mercé das

decises tomadas por um grupo de sécios que dela participem indiretamente,

der projeto acessério A atividade empresarial (a tftulo de ilustragdo, a constru-

¢do de uma hidrelérica ou a realizagio de obras de infraestrutura urbana para
implantagio da inddstria), mas, para evitar elevado endividamento para o
custeio da empreitada, assim o fazem por intermédio de uma coligada, 4 cujos o
diretores determinam sejam tomadas as medidas necessdrias para o implemen-
to da pretensdo. Assim agindo, esses sécios indiretos estariam decidindo a i
sorte da coligada, em foro que lhe ¢ absoluramente estranho ¢, pior, cujo - i

acesso € vedado aos sécios minoritdrios,

3 ASCARELLI, Tullio. Op. cit., p. 490-493.

£ //_ :
3
-5

casos em que surgiria a mencionada s
dica de cada entidade seria a princ{pio recor. . 5
gada em determinadas situagbes concretas. Logo,

relli, que sc mantém atual: “A respeita, -

izem respeito a uma das so- . &
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por meio de uma outra sociedade, em cuja assembleia poderiam ser tomadas
tais deliberagoes. Seria a hipotese da sociedade cujos sécios decidem empreen- 7
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Para explicar o problema da quebra da autonomia, sob outro enfoque, é
vilido mencionar a norma expressa no art. 2.361 do Cédigo Civil italiano:
“L’assunzione di partccipazioni in altre imprese, anche se prevista generica-
mente nell’atto Costitutivo, non & consentita, se per la misura ¢ per 'oggetto
della partecipazione ne risulta sostanzialmente modificato I'oggetto sociale
determinato dall’atto costitutivo”. Como se vé, h4 naquele ordenamento jurf-
dico expressa proibigio da participacio de sociedade em outra, caso disso re-
sulte uma modificagio substancial do objeto social da primcira. Em comentd-
rio a esse dispositivo, Francesco Ferrara registra que a intengio do legislador
foi impedir a alteragdo do objeto social sem que haja a aprovagao dos sécios,
revestida das formalidades legais previstas no direito italiano para to grave
deliberagio social. Nessa linha, ministra o jurista italiano que “il divieto — che
colpisce soltanto le socicta per azioni, ma che si referisce anche alle partecipa-
Zioni non azionaric — vuole impedire I'attuazione di uma sostanziale modifi-
cazione dell’oggetto sociale senza che questa sai approvata dai soci com
Posservanza delle formalitd disposte dalla legge per uma cosi grave
deliberazione™. Diferentemente da hipétesc antes referida — em que se usa uma
coligada para a prética de atos de interesse exclusivo da sociedade dominante
— a preocupagio do legislador italiano se projeta no desvio praticado pelos
administradores dc uma sociedade no exercicio da diregao social, velado por
meio de uma participagdo em outra sociedade.

Com efeito, hi um princfpio universal que preexiste 2 disciplina legal
das sociedades coligadas e que, portanto, deve servir como paradigma inter-
pretativo desse regime jurfdico: a existéncia de uma coligagio de sociedades
nio pode servir para burlar normas ¢ obrigagoes (legais, estatutdrias ou con-
tratuais) que digam respeito a uma das sociedades coligadas, seus sécios e seus
administradores.

E essa manipulagio sé serd possfvel, em tese, quando uma das sociedades
ostente 0 que tecnicamente s¢ denomina “inﬂuénc.ia rc}cvante” ou “inﬂu.éncia
signiﬁcativa”, ou seja, quando a participac;i? so.cwt{ma confcfc a seu titular
poderes suficicntes para sua intervencio na vida interna da coligada.

Daf que, na doutrina, a “influéncia signiﬁcativ.a” surge como clemento
fundamental para distinguir as coligadas das demais socnt:da(ies que derém
participagdo em outra, scm que ostentem O :m.nfsﬂdc cohga(,‘aq. Assim, ¢é a
“influéncia significativa” que vai determinar a sujeigdo dessas socicdades a um

e’ ¥ E—RRARA JR., Francesco; CORSI, Francesco. Gli imprenditori ¢ le sociera. Milano:

Giuffre, 2001, p. 706.

a
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regime jurfdico préprio, visando a protegio da prépria entidade, de seus acio-
nistas (minoritdrios) ¢ de terceiros com os quais a sociedade contrata.

ta igualmente a nogio de influéncia relevante (influenza notevole), definindo as

"TRET,
N
97 F %

Voltando a0 exame do direito italiano, o art. 2.539 do Cédigo Civil ado-

Yors 4
$d oy
T % RO
Foo ¥ R

s .

B0 N
e =%

e 3

o b

s I
0
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sociedades coligadas nos termos a seguir reproduzidos: “(...) le societd sullg 72258

quali un’altra socied esercita un’influenza notevole. L'influenza si presume

quando nell’assemblea ordinaria pud essere esercitato almeno un quinto dei voul 0
ovvero un decimo se la societd ha azioni quotate in borsa” (esse artigo foi mo-

dificado em virias oportunidades pelo legislador italiano, que o desdobrou em

cinco dispositivas: “2359, 2359 bis, 2359 ter, 2359 quater e 2359 quinguics”):

Ainda a respeito da “influéncia relevante” (ou “significativa”, que, para tais L
cfeitos, devem ser tidas como sinbnimas), confira-sc a ldcida interpretagio de =

Modesto Carvalhosa: “Caracterizam-se a coligagio ¢ o controle como modalida-

des fenomenolégicas de concentragdo empresarial em que as sociedades envolvi-

das mantém sua identidade, ¢, assim, sua personalidade juridica e seu patriménio

individualizado, formando, pela participagio relevante no capital das sociedades' i

envolvidas, um grupo societdrio de fato, ¢, assim, uma entidade econdmica de

relevincia jurfdica, que demanda a observancia de diversos procedimentos legais, ° %

tais como a publicidade em notas explicativas constantes do relatério anual ¢ 2. L
elaboragio de balangos anuais consolidados mediante o critério de equivaléncia
patrimonial, para o conhecimento de terceiros, do mercado, do fisco e das auta-

ridades administrativas. (...) As sociedades intcgrantes dessa entidade cconémica 4
(grupo de fato ou nfo convencional) devem manter sua individualidade estrita’ =3

de seus objetivos empresariais ¢ da formulagdo de suas politicas e estratégias,

visando precipua ¢ unicamente o seu proprio interesse social™.

Destaque-se que essa posigio foi plenamente acolhida pelo legislador « &

brasileiro por ocasido da reforma da Lei n. 6.404/76, ocorrida em 2009, por
intermédio da Lei n. 11.941, que conferiu a0 § 12 do art. 243 a seguinte re-

dagio: “Sio coligadas as socicdades nas quais a investidora tenha influéncia 1.7
significativa”, presumindo-sc a influéncia significativa quando houver partici- 0

pagio de 20% (vinte por cento) ou mais do capital votante da investida. Coma ;-
serd comentado no item 7, adiante, definiu-se como “influéncia significativa”
a situagio em que “a investidora detém ou exerce o poder de participar nas -
decisdes das polfticas financeira ou operacional da investida” (art. 243, § 4e,

da Lei n. 6.404/76, incluldo pela Lei n. 11.941/2009).

’ CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios 2 Lei de Sociedades Anbnimas. Sio Paula:
Saraiva, 2003, v. IV, ©. 2, p. 11, e
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3. AUTONOMIA JURIDICA DAS COLIGADAS E SUA UNIDADE
ECONOMICA

.A nogio de coligagio empresarial impée fundamental reflexio, que diz
respeito a unidade econdmica entre as coligadas.

A discussio sobre a unidade econbmica escapa 3 esfera particular das
sociedades coligadas ¢ volta-se para os direitos de credores e terceiros com os
quais a sociedade (constitufda a partir da coligagio) se relaciona. De certo
modo, a unidade econémica vai servir para equilibrar os cfeitos da aplicagdo
do princfpio da autonomia jurfdica, a fim de que o formalismo deste tltimo
— inicialmente justificdvel para evitar a subordinagio de interesses — nio seja
empregado para desviar a responsabilidade das entidades.

Logo, casos fraudulentos justificam a convolagao da unidade econémica
em unidade juridica, produzindo a desconsideragio do princfpio da autonomia
jurfdica das coligadas, para efeito de vinculagio dos responsdveis, ou scja, a
unidade das coligadas — um principio de natureza econdmica ~ passa a ter
cariter jurfdico em situagbes excepcionais.

Como exemplo, tome-se o caso da sociedade que contrata o uso de uma
marca ou patente, comprometendo-se a pagar ao titular da propriedade indus-
trial, a tftulo de royalties, uma porcentagem de 5% (cinco por cento) sobre o
montante total da venda dos produtos correlacionados com esses dircitos. Em
scguida, aquela sociedade constitui uma controlada e com esta celebra um
contrato de venda dessas mercadorias, por prego bem inferior ao de mercado,
esvaziando assim a remuneragio a ser paga a quem lhe concedeu os dircitos
sobre a marca ou patente. Mecanismos como esse, abusivos, nao podem pre-
valecer frente aos legftimos interesses do titular da propriedade industrial, que
poderd exigir a corregiio do abuso, com fundamento no principio da unidad-c
ccondmica entre essas coligadas, de forma a desconsiderar a autonomia jurfdi-
ca existente entre elas. Por conseguinte, estendendo 2 esfera juridica o referido
principio, poderd ser considerado, para efeitos de pagamento da remuncragio
do concedente da marca ou patente, 0 faturamento da entidade controlada,
sobre o qual incidird o percentual dos mencionados royalties.

O apclo a unidade jurfdica das socicdades coligadas € verificado em di-
i islativos — ionadora — entre¢ os (uais se

versos diplomas legislativos — como norma sanciona :
podem dl:smcar o Cédigo de Defesa do Consumidor (Lei n. 8.078/:)0, art.
28, §§ 22 ¢ 49), a let que estrurura o Sistema Brasileiro de I)cff:sa da'(,oncor-
rér;ch (Lei n. 12.529/2011, art. 33), a Consolidagio das Leis do I'rabalho
(Dcc;eto—lxi n. 5.452/43, art. 2%, § 29), o Decreto-lei n. 2.321/87 (em seu
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art. 15), que dispde sobre Regime de Administragio Especial Tempordria = - g

RAET, além de leis tributdrias e previdencidrias, que disciplinam a cxt.;:ns:m -
da responsabilidade entre coligadas, para o caso de ndo pagamento de tri mmsﬂ

¢ contribuigbes.

O Superior Tribunal de Justia tem estendido o principio da unidﬂdc'.,___:; b
econbmica para alcangar a csfera jurfdica das coligadas, para fins de tutclar Oh g
mais variados interesses, tanto de sécios (diretos ¢ indiretos), quanto de tercelr - %

ros, como consumidores e a Fazenda Publica.

Nesse sentido, aquela Corte Superior decidiu, por ocasifio do julgamento” . &
do REsp 1.424.617/R], no sentido de acolher 2 legitimidade do nu-propric- - o
tdrio de quotas de sociedade holding familiar para pleitear anulagio de ato'
socictdrio praticado por sociedade pertencente a “grupo econdmica”, sab i §
alegacio de ter sido vitima de simulagdo tendente ao esvaziamento de seu pa- - .

triménio pessoal. Confira-se trecho da ementa da decisio: “(..) Recurso espes . ¢
cial que discute a legitimidade do nu-proprictdrio de quotas sociais de holding -

familiar para pleitear a anulagio de ato societdrio praticado por empresa peg- "
tencente ao grupo econdmico. (...) Ainda que, como regra, a legitimidade pata * -

contestar operagoes internas da sociedade seja dos sdcios, hio de ser excepcios
nadas situagbes nas quais terceiros estejam sendo diretamente afetados, exatas' |

mente como ocorre na espéeie, em que a administragio da sécia majoritdrig,’

uma holding familiar, é exercida por usufrutudrio, fazendo com que os nu-
-proprictdrios das quotas tenham interesse jurldico ¢ econdmico em contestar |
a pritica de atos que estejam modificando a substdncia da coisa dada em " -
usufruto, no caso pela diluigio da participagao da prépria holding familiar emy

empresa por ela controlada™.

A propésito da tutcla de interesses de consumidor, o Superior Tribunal
de Justiga consolidou jurisprudéncia no sentido de vincular a sociedade corres
tora ou a instituicdo financeira s responsabilidades préprias da seguradora, -
quando tais entidades integram o mesmo “grupo econémico”, aplicando in-.
clusive a Tcoria da Aparéncia, como sc vé da seguinte ementa; “A Corte local’ "

aplicou a teoria da aparéncia, entendendo pela legitimidade da instituigio fi

hanceira pertencente a0 mesmo grupo econdmico, posicionamento que en- ..

contra respaldo na jurisprudéncia desta Corte Superior™,

S'I:J. 34 Turma, REsp 1.424.617/R], rel, Min. Nancy Andrighi,
STJ, 48 Turma, AgRg no AREsp 141.432/SD, re
8-5-2012. Ver ainda: AgRg no Ag 1.301.352/SP,

1.184.488/PA, j. em 2-6.2010; Aglg no Riisp 858" em 14-2-2012; AgRg no Rlup

" W2 o
»

joom 6-5-2014,  F7
l. Min. Lufs Felipe Salomio, Jo e

B96IMG, j. em 12-5.2009; Rlaps 15
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Em suma, o reconhecimento dos efeitos jurldicos desse principio econé-
mico constitui medida excepcional e derrogatéria da autonomia jurfdica das
coligadas, regra geral que preside a disciplina jurfdica das sociedades no direi-
to brasileiro. 2

4. SOCIEDADES COLIGADAS, CONTROLADORAS E CONTROLADAS

As sociedades coligadas, controladoras e controladas tiveram sua discipli-
na sistematicamente introduzida pela Lei n. 6.404/76, que lhes reservou o
Capfrulo XX, fixando, além dos conceitos que lhe sdo pertinentes, normas de
escrituragio contdbil (arts. 243 e 247 a 250), normas de protegdo a credores e
acionistas minoritdrios (arts. 244 ¢ 245) e normas de responsabilidade de ad-
ministradores (art. 245) e controladores (art. 246).

Por sua vez, o Cédigo Civil limita-se, com poucas excegGes, a enunciar
conceitos ¢ regras antes positivadas na Lei n. 6.404/76, sem evoluir no trato
normativo da matéria, indusive porque os referidos diplomas foram projetados
simultancamente.

Ao tempo de discussio dos respectivos anteprojetos de lei ¢ nio obstante
os rumos dos trabalhos legislativos, a doutrina, na qual se destacou a valiosa
opinido do professor Oscar Barreto Filho, defendeu a edigio de um Cédigo
Geral de Sociedades, a exemplo da orientagio adotada por outros sistemas
juridicos, tal como o alemio (em 1965), o francés (em 1966), o inglés (1967)
e, mais tarde, o portugués (1986)".

A esse respeito, o professor Rubens Requido pos-se em campo, encami-
nhando por escrito suas observagoes 2 Comissio Especial da Cimara dos De-
putados, incumbida de dar parecer sobre o Projeto de Cédigo Civil, no seguin-
te sentido: “Deixo aqui, inicialmente, registrado meu inconformismo em nio
termos, a exemplo da Franga e do México, uma lei geral de reforma, nio 56
das sociedades andnimas, mas de todas as sociedades comerciais™. Na mesma
oportunidade, o jurista se debrugou sobre a regulagio da coligagio societdria
no Anteprojeto de Lei das Sociedades Anénimas e no Projeto de Cédigo Civil,

842.G88/SC, j. em 23-3-2007; REsp 332.787/GO j. em 11-12-2001; REsp 331.465,

j. em 6-12-2001. -
10 BARRETO FILHO, Oscar. O Projeto de Cédigo Civil ¢ as normas
negocial, Revistu de Direito Mercantil, Industrial, Econémico ¢ Financeiro,

1973.

sobre atividade
v. 9, p. 100,
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formulando a seguinte crftica: g AR Amc'projcto da Lei c.las Socxcdaldc’s;
Anénimas regula, por sua vez, a mesma matéria, dando-lhe mator dcscnvovwc s f
mento no Capftulo XXI, das Sociedades Coligadas, C(?ntroladoras e Contro-, == »i
ladas, e depois da Subsididria Integral, do Grupo de S(.>c1cdadcs e do Consdrcio- o
etc. (...) E necessrio, entdo, preliminarmente, decidir em que lugar €35 Digs
téria deve figurar, ou scja, s¢ no futuro Cédigo Civil ou na Lei de Soc!cdadc‘: s
por Agdes. A nés nos parece que, sendo a matéria de carit'cr gc.ml, pois se re- S
fere nio s6 s andnimas como também aos outros tipos societdrios, merece ter, o5 8
sua colocacio no Cédigo Civil. (...) Seria aconselhdvel, em consequéncia, que ~
as duas Comisses autoras desses projetos se reunissem, a fim de, analisando ¢
confrontando os preceitos, fundissem as duas opgdes numa s6 redagdo, a qual - ]
setia inclufda no Cédigo Civil, abstendo-se de ampliar a Lei de Sociedades
Anbnimas em matéria de ordem societéria geral ™. w
Entretanto, as mencionadas contribuigdes doutrindrias quedaram-se sem
resposta do Poder Legislativo, que assim acabou por disciplinar a coligagio = 3
societdria em dois distintos diplomas legislativos. e
Diante da norma disposta no art. 1.089, que exclui expressamente do = -
Cédigo Civil a matéria respeitante as sociedades andnimas, salvo quando :
omissa a lei especial (diga-se, na omissao da Lei n. 6.404/76), questdo a ser = -
enfrentada é aquela relativa 3 aplicagao do Cédigo Civil as sociedades andnimas -
e vice-versa, naquilo que concerne 2 coligagio societdria. A relevincia do pro< | © 3
blema fundamenta-se, por um lado, no cardter geral da disciplina, comum aos.
diversos tipos de sociedades e, por outro lado, em certas diferengas que neste.
particular existem entre o Cédigo Civil e a Lei n. 6.404/76.

Muito embora a Lei n. 6.404/76 scja de cardter especial, a posigio da
doutrina ¢ no sentido de reconhecer 0 amplo alcance das normas nela previstas
sobre coligagio societdria. Nessa linha, retorne-se ao discurso autorizado de
Rubens Requido, a partir de aprofundada anlise do Projeto de Cédigo Civil ™
em momento posterior A aprovagio da Lei n. 6.404/76: “E evidente a melhor -+ -
regulagdo de roda essa matéria na Lei de Sociedades por Agdes do que no Pros e
jeto de Cédigo Civil. Nao h4 divida - e isso descjo repetir ¢ insistir — que 0
Projeto de Cédigo Civil unificado regula matéria constante da recente ¢ crite.
riosa elaboragio da Lei de Sociedades por Agaes. Como determinar, entretan-
to, a lci de regéncia, no caso? Sem divida a Lei de Sociedades por Acoes pres |
tendeu regular a matéria relativa a todos os tipos de socicdade. E, com mais
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particularidade, a sociedade por quotas, que ¢ a mais comum sociedade exis-
tente atualmente em nosso pafs. O Projeto de Cédigo Civil unificado regu-
la todas clas, com excegio da sociedade por agoes, aplicando-se-lhe, nos
Casos omissos, as disposigbes do Cédigo (art. 1.089). Qual, insisto, a lei a
aplicar? Poder-se-ia argumentar que o Projeto de Cédigo Civil regula o
problema da ligagio entre as sociedades quando de natureza pessoal (socie-
dades limitadas, em nome coletivo, em comandita por agoes), reservando as
disposigbes relativas s sociedades andénimas para regular as suas normas
especfficas. Mas se se considerar que a ligagio de sociedades se pode dcter-
minar entre sociedades de tipos difcrentes, uma das quais sociedade anéni-
ma ¢ outra sociedade, por exemplo, por quotas, como se haveria de enfren-
tar o problema da lei de regéncia?”'2.

Por sua vez, o Cédigo Civil, nos cinco artigos reservados  coligagio, traz
as seguintes inovagdes: (i) emprega o termo “filiada” como sinénimo de coli-
gada em sentido estrito (art. 1.097 ¢ art. 1.099); e (ii) institui nova espécie de
coligagio socictdria, denominada “sociedade de simples participagio” (art.
1.097 € art. 1.100). Ao lado disso, o art. 1.098 corrobora (nio obstante com
diversa redagio) o conceito de “sociedade controlada” antes previsto na Lei n.
6.404, art. 243, § 29, e o art. 1.101 ratifica a regra de vedagdo de participagio
recfproca entre coligadas, inserida no art. 244 da Lei n. 6.404.

No mais, o legislador do Cédigo Civil empregou, no art. 1.098, II, a
expressio “agdes ou quotas”, submetendo as sociedades andnimas e os demais
tipos de sociedades empresirias, indiscriminadamente, 2 disciplina do Capftu-
lo VIII do Tftulo II do Livro de Dircito de Empresa. :

Por consequéncia, quanto as regras do Cédigo Civil que nio conflitam
com aquelas previstas na Lei n. 6.404/76, o melhor entendimento pode ser no
sentido dc inferir que tais diplomas sio complementares, concluindo-se, por-
tanto, pela aplicagio de ambos a todos os tipos de sociedade previstos no or-
denamento brasileiro.

A modificagio de um ou outro diploma, que produza contrariedade
entre suas normas, merece ser entendida como derrogatéria da lei nio alterada,
uma vez que as martérias relacionadas i coligagio socictdria tém aplicabilidade
sobre a generalidade dos tipos societdrios, como exaustivamente acima cxpos-
to. Mclhor exemplo do problema em tela consubstancia-se na definigio de
sociedade coligada em sentido estrito.

12 REQUIAQ, Rubens. Aspectos modernos de direito comercial. Sio Paulo: Saraiva, 1986,
v. 3, p. 71.
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5. GRUPO DE FATO E GRUPO DE DIREITO

A |

O vinculo cxistente entre as sociedades coligadas, controladoras ¢ cF)h- ! 'E
troladas (ou seja, sociedades coligadas em sentido amplo) é pautado cx.clusxva- e 1
mente na titularidade de participagio socictdria ¢, portanto, prescinde de 173
formalizagio por meio de instrumento contratual. Por essa razio, os usos ¢ 2 ’: :

doutrina a ele se referem como “grupo de fato”. - ,

Regime amplamente distinto é o do chamado “grupo de direito”, regu- -
lado pelos arts. 265 e seguintes da Lei n. 6.404/76. | w i

O grupo de dircito, a que a Lei n, 6.404/76 se refere, no Caplrulo X1, =
como “grupo de sociedades”, consiste em uma forma bem mais complexade =
relacionamento entre sociedades, devidamente disciplinada no instrumento
contratual denominado convengio de grupo, cujo contetido minimo estd -
previsto na lei (art. 269 da Lei n. 6.404/76) ¢ sujeito a formalidade de publi-
cidade e registro (art. 271 da Lei n. 6.404/76). ;

Nessa espéeie de concentragio empresarial, s sociedades podem contra- *
tar a coordenagio e a subordinagio de interesses, razio pela qual a adesio ao
grupo deve ser formalizada pelos 6rgdos deliberativos de cada uma das socie~ s
dades (art. 270 da Lei n. 6.404/76). (5

- Justamente tendo em vista a possibilidade de subordinagdo de interesses, o
a Lei n. 6.404/76 prevé tanto a possibilidade do acionista dissidente da adesao ¢
a0 grupo retirar-se da sociedade, mediante o reembolso do valor de suas aghies a4
(art. 136 c/c art. 137 e art. 45, todos da Lei n. 6.404/76), quanto a obrigato- :

riedade da nacionalidade brasileira da sociedade controladora do grupo (art. ° ”:
265, § 19, da Lei n, 6.404/76). | : ‘

De toda forma, deve-se ponderar que os “grupos de direito” sio, atual-
mente, excegdo na prética empresarial, cujos conglomerados estio organizados -
muito menos por instrumentos formais ¢ muito mais pela orientacio imposta 1 4§
pela sociedade dominadora, observados os limites legais e os principios da
coligagdo societdria, tendentes, como se disse, 2 protegio de sécios minoritdrios 3
e de credores das sociedades coligadas. S

ay M~ 8 = & AN O B

6. SOCIEDADES CONTROLADAS

Y |
Define o art, 243, § 2, Lei n. 6.404/76, que se considera controlada a so- ~ 2

ciedade na qual a controladora, dirctamente ou através de outras controladas, ¢ A

|
%

. S . . !
u‘ml?r de dlrc.uqs de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, preponde: 1
rancia nas deliberagdes sociais e 0 poder de cleger a maioria dos administradores, 1,
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Registra José Luiz Bulhdes Pedreira que a relagio de controle entre socie-
dades ¢ constitufda, em sua forma mais simples, por dois grupos hierdrquicos:
controladora ¢ controlada. A depender do grau de sofisticacio e da fungio
desempenhada por cada sociedade, podem surgir trés ou mais niveis de relagio
de controle, daf surgindo o controle indireto, exercido por meio de um ou mais
vefculos societdrios e seus respectivos 6rgaos de administragdo, que ficam sob
influéncia de pessoas que nio participam de seu capital social'®. Forma-se,
assim, uma verdadeira cadeia socictdria, que pode ensejar uma complexa rede
de transferéncia de informagbes, a envolver diferentes grupos de sécios e de
administradores das diversas entidades.

Nesse sentido, se por um lado o legislador empregou, no § 22 do art. 243
da Lei n. 6.404/76, o conceito de controle equivalente 20 previsto no art. 116
da mesma lei, por outro incluiu o termo “preponderincia”, legitimando a ti-
tularidade do controle indireto (igualmente referida no dispositivo) pela socie-
dade controladora, atribuindo, assim, deveres ¢ responsabilidades a quem, de
fato, toma as decisdes da vida social, ainda que por interposta pessoa.

A preponderincia, aqui, funciona como uma “influéncia significativa
qualificada” (vez que se trata do préprio poder dominante), de modo que
dispensa os rigores do formalismo, a exigir, em tese, o efetivo compareci-
mento ¢ exercicio do direito de voto da controladora na assembleia geral
da controlada. |

O desenvolvimento dos “grupos de fato” fez surgir ainda as “socicdades
sobre controle comum”, expressio que nio constava do texto origindrio da Lei
n. 6.404/76 e que veio a ser introduzida pela Lei n. 10.303/2001, que atribuiu
nova redacio ao art. 264, § 42. As sociedades sob controle comum compreen-
dem aquelas que n3o tém necessariamente entre si uma relagio de participagio
direta e sim sio controladas, direta ou indiretamente, pelo mesmo acionista ou
sociedade controladora, de sorte a sc sujeitarem ao regime da coligagio, em
fungdo da influéncia Gnica a que estio sujeitas.

Sobre a pessoa do acionista controlador final recaem os mesmos deveres
e responsabilidades que resultam do exercicio do poder de controlc (arts. 116

e 177 da Lei n. 6,404/70). .
O exerclcio compartilhado do poder de controle indireto, por mcio fic
acordo de acionistas, ¢ uma realidade presente h4 anos na vida das companhias

5 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz BulhGes (coords.). Direito das com-
panhias. Rio de Janeico: Forensc, 2009, v. 2, p. 1925-1933.
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brasileiras. Para que seja possivel a unidade de diregao das sociedades contro- .=
ladas, acionistas da sociedade controladora devem fazer com que sejam cleitos 44
administradores nas diversas sociedades sob controle comum, supervisionando ”- -
seu desempenho e exigindo que a orientagio polftica scja observada nas respec- -
tivas conrroladas, uma vez que o direito de voto serd exercido nestas sociedades -
pelos administradores da sociedade que detenha participagio direta em seu it
capital social. Em poucas palavras, produz-se ¢ reproduz-se a decisio empresa- . :
rial tomada pelo controlador final, alcangando as administragoes das sociedades

controladas “em cascata”. :

Nessa ordem de ideias, o caput do art. 118 da Lei n. 6.404/76 foi altera- §
do pela Lei n. 10.303/2001, com o objetivo de afastar controvérsias sobre a -
amplitude do acordo de acionistas cuja finalidade era estabelecer a orientagio §
de governanga de diferentes sociedades sob controle comum. Introduziu-s¢
naquele dispositivo a possibilidade do acordo de acionistas versar sobre “0
poder de controle”, sem qualquer ressalva ou restrigio, de modo a acolher os
chamados “acordos de comando”, que visam produzir cfeitos tanto perante a -
companhia controladora quanto 2s suas controladas. o~

A vinculagio das controladas aos termos do acordo de acionistas de co- - -
mando € objeto de discussio especfica. Entende-sc que o referido acordo deve
ser arquivado na sede da sociedade controladora e das sociedades controladas
que se pretende sejam alcangadas por seus efeitos. A medida se impde para que e
os érgaos de administragio das sociedades controladas tenham pleno acessp i
a0 documento, de sorte a estarem cientes de seu contetido. Caso se tratc de
companhia aberta, dever4 ser divulgado comunicado de fato relevante, nos
termos do art. 22, pardgrafo Gnico, Ill, da Instrugio CVM n. 358/2002 (com.
as alteragdes introduzidas pelas Instrugoes CVM n. 369/2002, n. 449/2007 ¢ 54
n. 547/2014. _ ‘ A

Em controvérsia entre sociedades controladoras e controladas, o Superior’ -
Tribunal de Justiga corroborou a obrigatoriedade de arquivamento do acordo:
de acionistas na sede das sociedades controladas para fins de se estabelecer sua”
vinculagio. Leia-se trecho do voto do relator, Ministro Massami Uyeda: (o) o088
Asscntadas as premissas acima mencionadas, bem de ver que o art. 118 da LSA®
trata dos acordos de acionistas que versam sobre objetos especificos (comprae’ = :
venda de agbes, preferéncia par adquiri-las, exerclcio do direto a voto ou do, - .
poder de controle), que, por sua importdncia e natureza, encontram-se reves- 3
tidos de formalidades préprias, necessitando de arquivamento na sede da
empresa para a obrigatoriedade de sua observincia pelos demais sécios e pa) N3
terceiros. Ressalte-sc, pois, que a troca de correspondéncia informal (e-mails)
versando sobre assunto essencial e estrutural da F. ndo pode ser considerada . |
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como vinculativa de qualquer manifestagao de vontade, nos termos da lei so-
cictdria. Dar-se, assim, prevaléncia a existéncia de correspondéncia informal
sobre assunto de relevincia societiria em detrimento do que dispde a prépria
lei especifica é, data venia, dar respaldo a que acordos informais de parte de
acionistas possam até mesmo conflitar com os interesses maiores da sociedade.
Esta € a razio pela qual o art. 118 da LSA, repise-se, é enfdtico ao exigir que
os acordos envolvendo compra ¢ venda de suas agoes, preferéncia para adquiri-
-las, exercfcio do direto a voto, ou do poder de controle, porque sio de rele-
vincia societdria, devem ser arquivados na sede da empresa”'?,

H4 quem diga que, entre a sociedade controladora ¢ a sociedade contro-
lada, forma-se um vinculo societério vertical ou de subordinagio, tendo em
conta as prerrogativas de diregio tituladas pela primeira’. Ainda que se possa
admitir essc raciocinio, deve-se registrar que essa hierarquia ndo corresponde
3 submissio dos interesses de uma sociedade a outra, o que é vedado pela lei e
pelos principios de coligagio, notadamente o princfpio da autonomia juridica,

anteriormente comentado,

7. SOCIEDADES COLIGADAS

'A tendéncia da doutrina é no sentido de empregar o conceito de “influén-
cia significativa”, acima comentado, para caracterizar a coligagio entre socicdades.

Logo, nas situagbes nas quais 0 poder de controle ¢ exercido, direta ou
indirctamente, por outra sociedade, esté-se diante de uma “influéncia qualifica-
da”, que outorga a seu fitular ndo apenas o direito de participar do processo de
tomada de decisdes, como também a prerrogativa de conduzir a atividade social.
Nas demais coligadas, a influéncia atua de modo menos incisivo, mas em uma
intensidade suficicnte para que scja reconhecida a produgio de efeitos juridicos.

Nessa linha, vale mencionar que esse ponto de vista veio a ser acolhido
pela Comissio de Valores Mobilidrios, quando da t;la!)oraqﬁo de anteprojeto
de lei que visava adequar os padrbes contdbeis brasileiros s normas interna-
cionais de contabilidade (International Financial Reporting Standards — IFKS),
além de estender a obrigatoricdade de claboragio de demonstragdes ﬁnafxcciras
e de contratagio de servigos de auditoria independente por auditor rcglstra.do
na Comissio de Valores Mobilidrios as “sociedades de grande porte” (assim
considerada a sociedade ou conjunto de sociedades sob controle comum que

P 1.102.424/SP, rel, Min. Massami Uyeda, j. em 18-8-2009.

4 STJ, 34 Turma, REs ]
: PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Op. cit., p. 1930.

¥ LAMY FILHO, Alfredo;
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tiver, no exercicio social anterior; ativo total superior a R$ 24
receita bruta anual superior 2 R$ 300.000.000,00).

O referido anteprojeto foi encaminha {

esso Nacional, tendo sido apresentado & Cimara dos Deputados em 8‘dc-j;;
novembro de 2000, passando a tramitar naquela Casa como Projeto de Lein.
3.741/2000. Scu art. 12 dcfinia “sociedade coligada
“(...) 111 = coligadas: s socicdades quando uma possui in
na administragio da outra, sem contro
cia significativa o poder de participar nas
¢ operacionais da sociedade investida, presumindo

influéncia quando a inves
por cento ou mais do capital votante )

Tal projeto veio a ser definitivamente aprovado pelo Congresso € sancio- |
nado pelo Presidente da Reptiblica como Lei n. 11.638, de 28 dezembro 2007. .

Embora a Lei n. 11.638/2007 tenha sido aprovada sem a redagio cons-

Projeto Substitutivo de autoria do deputado Armando Nogueira), acabou por .

produzir relevante alteragio no art. 248 da Lei n. 6.404/76, em proveito da

4 ¥
s 5{“, T VA SDRY MR W
Lol AARde § el e b Rl Sl AR o

0.000.000,00 0u”" =

o ?(:\
{ B |

do pelo Poder Executivo 20 Con- _ -

" nos seguintes termos:
fluéncia significativa -
14-1a. § 12 Caracteriza-sc cOmMo influén- . s
decisdes sobre as polfticas financeiras
se, ainda, a existéncia dessa . ¢

ridora participa, direta ou indiretamente, com vinte - -

%

ZZ
A
L St
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%

i

cante de seu anteprojeto ¢ acima transcrita (por forga de sua exclusio pelo -

transparéncia da escrituragio das sociedades em regime de coligagdo, 20 deter- S

minar que “os investimentos em coligadas sobre cuja administragio tenha -
influéncia significativa, ou de que participe com 20% (vinte por cento) ou mais

do capital votante, em controladas e em outras sociedades que facam partede &

’ ¢ (T . TR P ity o
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b
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um mesmo grupo ou estejam sob controle comum serdo avaliados pelo méto- =

do da equivaléncia patrimonial”.
A esse respeito, leiam-se adiante os comentdrios do deputado Emerson

com as préticas internacionais, estd sendo ampliado o alcance da avaliagio de

> 8
b

Kapaz, autor do primeiro Substitutivo a0 referido projeto de lei: “Em linha = =*%

investimentos pelo mérodo da equivaléncia patrimonial, para incluir nesta = &
at/a!mg.m‘ todas as controladas e coligadas, independentemente da sua relevin- <
cia individual ou no conjunto ¢ para incluir outras sociedades que, embora nio. - s

se caracterizem formalmente como controladas ou coligadas, na esséncia fagam - 743

parte de um mesmo grupo ou estejam sob controle comum™®,

\?

Adicionalmente, o Poder Executivo a ' : G
it ) pressou-se em editar a Medida Pro- -
viséria n, 449, de 3 dezembro de 2008, para fins de, entre outras ﬁnali?ladcs oy

16 :
Brasil. Cimara dos Deputados. Comissio de Economia, Inddstria ¢ Coméreio Subs-

titutivo 20 Projeto de Iei n. 3.741/2000, rel. Deputado Emerson Kapaz (voto apic- -

sentado em 21-11-2001).

SN ‘.‘A;&&w ‘:
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it_xcluir textualmente, no art, 243 da Lei n. 6.404/76, a nogio de influéncia
significativa, como se vé da lixposi¢io de Motivos que a acompanhou ¢ por meio
da qual foi apresentada, quanto ao tema de que se trata, a seguinte justificativa:
“Também se propde nova qualificagio dos investimentos socictdrios sujeitos
avaliagao pelo mérodo da equivaléncia patrimonial, em virtude da alteragio do
art. 243 para adequar a definigdo de coligada Aquela prevista nas normas inter-
nacionais de contabilidade e que nio atribuem um percentual mfnimo para que
uma investida scja classificada como coligada. Em termos técnicos, a referida
proposigio ¢ substancialmente mais relevante para a tomada de decisbes do que
a anterior, pois se utiliza do conceito de ‘influéncia’ na investida™"’.

Aqucla Medida Proviséria foi convertida na Lei n. 11.941, de 27 de maio
de 2009, cujo art. 37 modificou, a par de outros dispositivos, o art. 243 da Lei
n. 6.404/76, que passou a vigorar com as seguintes alteragoes: “§ 12 Sdo coli-
gadas as sociedades nas quais a investidora tenha influéncia significativa. § 4¢
Considera-sc que h4 influéncia significativa quando a investidora detém ou
exerce o poder de participar nas decisoes das pollticas financcira ou operacional
da investida, sem controld-la. § 52 E presumida influéncia significativa quando
a investidora for titular de 20% (vinte por cento) ou mais do capital votante
da investida, sem controld-la”.

Por outro lado, as sociedades coligadas, em sentido estrito, sao concei-
tuadas pelo Cédigo Civil como aquelas que detém a participagio de 10% (dez
por cento) ou mais no capital da outra, sem controld-la. Esta era a definigao
legal, anteriormente prevista no art. 243, da Lei n. 6.404/76, ¢ reproduzida no
art. 1.099 do Cédigo Civil.

Embora, 2 luz do que se sustentou (vide item 4 acima), a Lei n. 6.404/76
¢ o Cédigo Civil scjam diplomas complementares em matéria de coligagio
socictdria, no sentido de se admitir que ambos diplomas sejam aplicados 2
generalidade de sociedades, a Lei n. 11.941/2009 circunscreveu seus cfeitos as
sociedades por agbes, nos termos de scu art. 46 (“O conceito de sociedade
coligada previsto no art. 243 da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, com
a redagio dada por esta Lei, somente serd utilizado para os propésitos previstos
naquela Lei. Pardgrafo tinico. Para os propésitos previstos em leis especiais,
considera-se coligada a sociedade referida no art. 1.099 da Lei n. 10.406, de

10 de janeiro de 2002 - Cédigo Civil").

| i i sasa Civi - licos. Ex-
i#  Prasil. Presidéncia da Repiblica. Casa Civil. Subchefia de Assuntos Jurld
p({):i\;io de Motivos Interministerial n. 161/2008 — MFE/MP/MAPA/AGU, de 3-10-

2008.
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A solucdo legal parece confusa e despropositada, pois estabelece verdadei-
ra dicotomia no conceito de coligagio em sentido csui'to. prcsc?nt-vcndo regra
prépria para as socicdades por agdes ¢ mantendo o tcgunc.tradlcmnal para as
demais sociedades. Melhor scria a uniformizagio da matéria, que sempre pre-
valeceu no Brasil, independentemente dos tipos societdrios submetidos ao re-
gime da coligagdo.

Com efeito, a impropriedade da proposta legislativa € evidente em hipé-

teses de inter-relacionamento de sociedades de diferentes tipos: serd aplicado |

o regime de coligagio a sociedade anbnima da qual participe sociedade limita-
da com menos de 10% de participagio? E se tal sociedade limitada detiver
poder de veto quanto 2 deliberagio de certas matérias e, ainda, a prerrogativa
de indicar administradores, por forga de cldusula estipulada em acordo de
acionistas? Sua influéncia serd descaracterizada?

De resto, o art. 1.099 do Cédigo Civil trouxe ainda a positivagio no
ordenamento brasileiro da sinonfmia entre as expressoes “coligada” e “afiliada”,
Ao que tudo indica, o legislador inspirou-se no direito norte-americano, que
tratou expressamente do termo “afiliada”, em 1940, quando da edigio pelo
Congresso nortc-americano do Investment Company Act (ainda em vigor),
definindo-o, no entanto, em um sentido bem mais amplo, para designar qual-
quer relagio de participagdo societdria que seja relevante, bem como qualquer
pessoa (diretor, empregado ou sécio) que ostente tal influéncia.

No que concerne ao direito continental europeu, a nogio de “afiliada”
assume contornos bem diversos da lei brasileira, parecendo corresponder 2
dcfinigdo de nossa sociedade controlada.

Nesse sentido, a lei societdria francesa de 1966 define “filiada” comao
sociedade de cujo capital mais da metade seja possufdo por outra sociedade,
enquanto que, no dmbito do direito comunitdrio europeu (¢ nos termos da
Diretiva n. 435/CEE, de 23-7-1990), a socicdade “afiliada” é conceituada como
socicdade em cujo capital uma “sociedade-mae” detenha uma participagio
minima de 25%, podendo os Estados-membros substituir o critério de parti-
cipagio pelo de detengiio de direitos de voto, bem como a faculdade de des
considerar as normas comunitdrias sobre a matéria caso a qualidade de “socie-
dade-mic” nio se mantenha por um perfodo ininterrupto de dois anos.

No sistema brasileiro, h uma presungio legal e absoluta de influéncia
significativa no que se refere As sociedades por agses, na hipétese de uma so-
ciedade participar de outra com 20% ou mais de seu capital social. Pelo con-
ceito do art, 243, §§ 42 e 52, infere-se, como )4 ministrava Rubens Requiao,
que a falta de controle ¢ que caracteriza a coligagio (stricro sensu) entre socic-
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d?dcs, as quais assi permanecem em um plano horizontal, sem que haja
hierarquia entre clas.

8. SOCIEDADES DE SIMPLES PARTICIPACAO

O Cédigo Civil inovou ao tratar, em seu art, 1.100, da “sociedade de
simples participagio”, colocando-a sob a disciplina da coligagio societdria, de
sorte a instituir uma nova espécie de inter-relacionamento socictdrio.

Nessa linha de raciocinio, o Cédigo Civil define sociedade de simples
participagiao como aquela de cujo capital outra sociedade possua menos de 10%
do capital com direito de voto.

Segundo F4bio Ulhoa Coclho, nessa espécic de ligagio societdria nio
haveria a situacio de influéncia significativa na administragio da sociedade
investida, subsistindo como restrigdo a participagio recfproca entre sociedades
além das reservas, exceto a legal'®.

Sob diferente ponto de vista, Modesto Carvalhosa defende que sua in-
clusio no Cédigo Civil tem por escopo determinar a aplicagio das regras de
avaliagio de investimentos em coligadas e controladas pelo método da equiva-
léncia patrimonial (art. 248 da Lei n. 6.404/76), pressupondo, para essc efeito,
que a sociedade de simples participagao esteja sob controle comum ou, ainda,
integre grupo de sociedades. Caso contrdrio, sustenta 0 autor que as participa-
¢oes inferiores a 10% do capital votante nio obrigam a realizagio da consoli-
dagido contdbil®’.

Observe-se que, nessa matéria, o Cédigo Civil determina textualmente a
aplicagdo da lei especial, nos termos do art. 1.188, pardgrafo dnico (“Lei espe-
cial dispor4 sobre as informagdes que acompanhario o balango patrimonial,
em caso de sociedades coligadas™). Conforme melhor explicado na Segdo 11
deste Capitulo, deve-se considerar como lei especial, nesta hipétese, a Lei n.
6.404/76, particularmente seus arts. 247 a 250.

A andlise objetiva da questio da sociedade de simples participagio leva o
intérprete a algumas consideragdes, adiante clencadas: (i) trata-se de espcc(ﬁ‘ca
modalidade de coligagio societdria (aqui referida em seu sentido amplo), dis-

15 COELHO, Fébio Ulhoa. Curso de dircito comercial: sociedades. Sio Paulo: Saraiva,

2013, p. 524.

9 CARVALHOSA, Modesto de Soufa 'B
(coord.). Comentdrios ao Cédigo Civil:
Paulo: Saraiva, 2003, v. 13, p. 430.

arros. In: AZEVEDO, Antdnio Junqueira de
Parte Especial. Do Direito de Empresa. Sio
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tinta da sociedade coligada em sentido estrito e da sociedade controlada; (ii) T
comparando-a com a sociedade coligada em sentido estrito, que possul dupla .53

definigio legal (art. 1.099 para as sociedades disciplinadas no Cédigo Civil

e art. 243, §6 12, 42 ¢ 52, da Lei n. 6.404/76 para as sociedades por agdes)y "

a sociedade de simples participagio enquadra-se como uma modalidade re- ~
sidual, da qual sdo exclufdas (ii.a) 2 sociedade de cujo capital outra socicda-

de participa com 10% ou mais; (ii.b) a sociedade na qual outra sociedade

tenha influéncia significativa; (ii.c) a socicdade controlada, assim entendida

aquela na qual outra sociedade (controlada) é titular, direta ou indiretamen- -
te, de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, preponde- - .
rincia nas deliberagdes sociais ¢ o poder de eleger a maioria dos administra- - B
dores; (iii) por ser fundada exclusivamente em capital votante, a sociedade

de simples participagio pode ser objeto de alguma influéncia pela investido-
ra, embora nio significativa ou dominante; (iv) essa influéncia ndo estd de-
finida em lei, podendo restar consubstanciada, por exemplo, no direito de
indicacio de um membro para a administragio ou para o consclho fiscal da

investida ou, ainda, direito a determinados vetos, por forga de cléusula con-
trarual ou estatutdria que especifique matérias para a deliberagio de sécios

por quérum qualificado, observada a disciplina legal de cada tipo societdrio; -

(v) a relagdo entre sociedades caracterizada como de simples participagio tem

relevincia juridica e sujeita-se aos cfeitos préprios da situagdo de coligagiia -
societdria (/ato sersu), previstos em lei; (vi) “sendo a matéria de cardter geral,

pois se refere ndo s6 as andnimas como também aos outros tipos societdrios™®

¢ pelo fato de o Cédigo Civil ndo estabelecer qualquer restrigio, o conceito .
de sociedade de simples participagio pode ser aplicado A generalidade de
tipos socictdrios, ainda que ndo regulados pelo Cédigo Civil?'. LIRS

9. PARTICIPACAO RECIPROCA ENTRE SOCIEDADES

W
vy

A anterior ¢ revogada Lei de Sociedades Andnimas — Dectreto-Lei n.

2.627/40 - ndo disciplinou sistematicamente o fendmeno da conccntraq“l()'l.f"<

econdmica. No entanto, fez referéncia expressa 2 participagio de uma socieda-
de em outra, determinando que o valor dessa participagio estivesse discrimi-

*  Palavras de Rubens Requido, transcritas no item 4 deste Capleulo.

W Contra essa opinido, Fabio Ulhoa Coclho exclui as anbnimas do rol de sociedades
que poderiam vir a ser enquadradas como sociedade de simples participagio (COE-
LHO, Fébio Ulhoa. Op. cit., p. 524). 5584
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Mavricio Moreira Menczes

nadamente esciituiado v balango patrimonial (are. 135, § 29). Ainda nessa
fase histrica, constatou-se a preocupagio do legislador em conferir transpa-
réncia as relagoes entre sociedades, 0 que veio a ser substancialmente aprimo-

rado pela Lei n. 6.404/76. .

Com efeito, tanto o art. 244 da Lei n. 6.404/76 quanto o art. 1.101 do
Cédigo Civil vedam a participagio recfproca entre tais sociedades. A norma
visa assegurar a integridade do capital social, equiparando a situagio (de par-
ticipagao recfproca) 2 compra de agdes emitidas pela prépria companhia (o que
é proibido, em regra, pelo art. 30 da Lei n. 6.404/70). A ‘

H4 uma presungio legal, no sentido de considerar que a controlada, ao
adquirir agdes emitidas por sua controladora, estd devolvendo 2 ltima aquilo
que teria recebido a tftulo de integralizagio do capital (assim como ocorreria
com a companhia que compra suas préprias agdes, devolvendo ao acionista o
numerdrio quc antes recebera em sua capitalizagio).

Essa presungio do legislador nio ¢ absoluta e encontra dnica excegio
prevista na prépria lei, de modo taxativo. . e
- Logo, tal excegio ~ dispoe o § 12 do art. 244 da Lei n. 6.404/76 — coin-
cide com a situago cujas condigdes autorizam a aquisigio pela companhia de
suas préprias agdes (art. 30, § 12, 6). 4
Essas condigdes sdo: (a) que tal aquisigio seja realizada com base em lucros
ou reservas, exceto a legal (férmula seguida pelo Cédigo Civil); (b) que o es-
copo da aquisigio scja a manutengio das agbes em tesouraria ou seu cancela-
mento, sem diminuig3o do capital social.

A vinculacdo dessa aquisigdo 2 existéncia de lucros ou reservas, exceto
a legal, justifica-sc em virtude de tais fundos corresponderem, a principio,
aos fruros gerados pela atividade social e, assim, constitufrem, em tese,
valores distintos daqueles percebidos pela companhia quando da integra-
lizagio do capital. A exclusio da reserva legal ¢ moriv?da pcl? sua especial
destinagdo, que ¢ a manutengio da integridade do capital social, s6 poden-
do ser utilizada em casos de aumento do capital ou reposigio de perdas (art.

193, § 29).

J4 a referéncia 2 manutengio das agBes em tesouraria ou seu cancelamen-
to visa impedir a manipulagio do exercicio do direiro de voto, vez que as agdes
em tesouraria tém desde logo tal direito suspenso (art. 30, § 49). Alids, o lc{ins-
lador, em clara redundancia, reafirmou a suspensio do direito de voto das agoes
abrangidas pela participagao reciproca entre controladas e controladoras (art.

244, § 29).



406 Tratado de Direito Comercial  Volume 3

10. RESPONSABILIDADE DE ADMINISTRADORES E DA SOCIEDADB o

CONTROLADORA

As sociedades coligadas e controladoras estio obrigadas a observar normas 2

que se destinam a conferir transparéncia a essa relagio e a tutelar os interesses

de acionistas minorit4rios e terceiros, dentre as quais se deve comentar, na Lei -

n. 6.404/76, o art. 245, que, 2 luz do principio da autonomia jurfdica das

coligadas, controladoras e controladas, veda o favorecimento de uma socieda-

de em detrimento de outra ou em desfavor de acionistas minoritdrios, devendo
os administradores “zelar para que as operagées entre as sociedades, se houver,
observem condigdes estritamente comutativas, ou com pagamento compensa-

tério adequado”. Esse mesmo dispositivo determina a responsabilidade dos

administradores, perante a companhia, pelo descumprimento desse dever.

Ficil perceber que a norma sob enfoque exige objetivamente do adminis-

trador das entidades envolvidas conduta proba e nio tendenciosa, independen-
temente do fato dele (administrador) participar da direcio de duas ou mais

sociedades coligadas (aqui consideradas em sentido amplo), o que é muito co- /
mum na prdtica, mas que pode vir a gerar grave conflito de interesses. No caso

de inobservincia da regra disposta no art. 245, a responsabilidade do adminis-
trador obedece a um regime préprio, amplamente distinto do art. 1582,
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Como no art. 245, a aferigio do descumprimento do dever ¢ realizada =

em patamares absolutamente objetivos, sem levar em conta a vontade interna -

do administrador, a responsabilidade deve ser igualmente objetiva, prescindin-
do da comprovagio de culpa.

Em negécios empresariais de menor monta (a maioria no Brasil), casos

de conflito de interesses podem ser originalmente produzidos pelos sécios dag -+

s0 I, com a necessidade de se comprovar culpa do agente,

. de ) e subjetiva com culpa
presumida, no caso do inciso 11 (violagio dc lei ou escaru

t0), por forga do que

disp6e o art. 159, § 62, da mesma lei ("O juiz poderd reconhecer a exclusio da
responsabilidade do administrador, se¢ convencido de que este agiu de boa-f¢ e vi-

. TR 0
sando ao interesse da companhia®). Adotam essa posigio, dentre outros, Bullhides

Pedreira (LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhes. A Lei das S.A.

Rip de ja:nciro: Renovar, 1996, v. 2, p. 405; BORBA, José Edwaldo Tavares. O di-
resto societdrio. 10. ed. Rio de Janciro: Renovar, 2007, p- 424). Fébio Ulhoa Caclho
diverge quanto 2 interpretagio do art, 158, I, entendendo que tais casos seguem

igualmente a responsabilidade subjetiva do tipo cléssica (COELHO, F4bio Ulhoa.
Op. cit., p. 288-291).

Segundo a doutrina prevalecente, o regime de responsabilidade estabelecido pelo art. ‘ _‘
158 da Lci 0. 6.404/76 ¢ na modalidade subjetiva do tipo cldssico no caso do inci<: -
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coligadas e projetados na pessoa dos administradores, indicados pelos primeiros
ou cujos cargos sio inclusive ocupados pelos préprios empreendedores. Por
exemplo, tome-se uma associagio entre trés companhias, cada qual com sua ani-
vidade: uma de navegagio, outra de transporte multimodal e ainda outra de ar-
mazéns, que se unem com o especifico propdsito de explorar um terminal por-
tudrio, cujos servigos (de carregamento e descarregamento de contéineres) serdo
executados com os equipamentos da transportadora, sob a marca da companhia
de navegagio, ofertando aos clientes a armazenagem de produtos segundo a tec-
nologia transferida pela companhia de armazéns. Cada um desses contratos
(prestagio de servigos, concessio de uso da marca ¢ transferéncia de tecnologia),
assinado entre sociedades coligadas, dever4 observar os padrées de mercado (art.
244 da Lei n. 6.404/76), para que nenhuma das sécias seja prejudicada tanto em
scu préprio contrato (se celebrado a prego vil) quanto nos contratos entre a socie-

dade de propésito especifico e as demais coligadas (se a remuneragio estiver acima
dos valores usualmente praticados para contratagbes similares).

Por outro lado, o art. 246 cuida dos deveres e responsabilidades da socie-
dade controladora, sujeitando-a 3s disposi¢des dos arts. 116 ¢ 117, que tratam
dessas matérias, relativamente A pessoa do sécio controlador. Aquele disposi-
tivo, assim, reafirma ndo apenas o princfpio da autonomia juridica, mas sobre-
tudo a auséncia de subordinagio de interesses entre as controladoras e contro-

ladas, ainda que, como j4 acima observado, haja uma nitida relagao de hierar-
quia entre ambas.

O contetido do art. 246 se mostra igualmente relevante para a solugio de
conflito de interesses, sobretudo quando alguns acionistas de uma das coligadas
N30 o s3o da outra. Nesse caso, Tullio Ascarelli sugere que se recorra aos prin-
cipios aplicdveis em caso de conflito de interesses entre acionistas € a companhia,
sobretudo para o exercicio do direito de voto e a tomada das deliberagses sociais,
implicando tanto no impedimento daquele que estiver na posigao de conflito
(art. 115, § 12, da Lei n. 6.404/76) quanto na anulabilidade da deliberacio
tomada por forga do voto proferido nessas circunstincias (art. 115, § 49, da

Lei n. 6.404/76).

11. NORMAS CONTABEIS

As sociedades coligadas ¢ controladoras estao obrigadas a observar normas
contdbeis que se destinam a conferir transparéncia a essa relagio ¢ a tutelar os
interesses de acionistas minorit4rios e terceiros.

Tais normas encontram-se sistcmatizadas na Lei n. 6.404/76, em especial
nos arts. 247 a 250, que sdo aplicados as sociedades par agoes e aos demais
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tipos socictdrios tegulados pelo Cédigo Civil, por forqa do que dispde seu art.
1.188, pardgrafo tnico.

Segundo ensina Nelson Eizirik, o art. 247 possui, em resumo, dupla fi- - ‘

nalidade, sendo a primeira a determinagio do conteiido mfnimo de divulgagio
de informagées sobre investimentos em sociedades coligadas e controladas, por
meio das chamadas notas explicativas, ¢ a scgunda para fixar o conceito de
investimento relevante, embora o autor admita que, quanto 2 dltima, sua
utilidade prética esvaziou-se em razio da edigio da Lei n. 11.638/2007 ¢ da
Lei n. 11.941/2009, as quais passaram a adotar, para fins de registro de parti-
cipagbes societdrias, principios estabelecidos nas normas internacionais de
contabilidade (/nternational Financial Reporting Standards — IFRS)™.

As noras explicativas constituem documento que complementa as de-
monstragoes financciras e serve para o esclarecimento da situagio patrimonial
da sociedade ¢ dos resultados do exercicio (art. 176, §§ 42¢ 5¢, Lei n. 6.404/76),
figurando como importante fonte de informagdes para acionistas minoritérios

A

N An
3

el

e analistas de investimento, no que diz respeito ao acompanhamento do de-

sempenho da administragio das companhias.
Com referéncia as sociedades coligadas ¢ controladas, as informagées
constantes das notas explicativas contribuem para 2 melhor compreensio

das relagdes contratuais estabelecidas entre as sociedades, incluindo-se 0
fluxo financeiro entre elas, servindo para a averiguagio das condi¢des con-
vencionadas nessas contratagbes (que devem seguir as bases praticadas em '

mercado), dos riscos da investidora quanto aos investimentos em controla-
das e coligadas e, por conseguinte, do grau de dependéncia que pode se

formar entre as sociedades.
Seguindo-se no exame das normas contébeis, o art. 248 da Lei n. 6.404/ 76

dlspﬁc sobre regras de avaliagio, pelo método da equivaléncia patrimonial, de
investimentos em coligadas e controladas e em outras sociedades que fnqam

parte de um mesmo grupo ou estejam sob controle comum.,
O método da equivaléncia patrimonial ¢ fundamental para a pcrccpﬁo

do real impacto provocado no patrimdnio da investidora pelas mutagses pa- .

trimoniais ¢ pelos resultados das coligadas e controladas. Em suma, as alteragées

do patriménio liquido das sociedades investidas devem ser refletidas quantita- -
tivamente ¢ qualitativamente no balango patrimonial da investidora, com al-

#  EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. Sio Paulo: Quarticr Lacin, 2011,
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gumas excecoes, que visam exatamente colaborar para a realidade dos efeitos
causados pelos langamentos contdbeis das sociedades investidas.

Nesse raciocinio, o art, 248, 1, impde a exclusdo do patriménio liquido
das sociedades investidas dos resultados ndo realizados decorrentes de negdécios

com a investidora, ou com outras sociedades coligadas 2 investidora, ou por
cla controladas.

Sob diferente enfoque, mas com 0 mesmo propésito de evitar um reflexo
contdbil na investidora que n3o corresponda a verdadeiro acréscimo ou decrés-
cimo patrimonial, o art. 248, 111, 2 ¢ 4, menciona que as mutagées do valor do
investimento somente scrio registradas como resultado do exercicio da inves-
tidora sc: decorrerem de lucro ou prejufzo apurado na coligada ou controlada;
¢ corresponderem, comprovadamente, a ganhos ou perdas efetivas.

Aprofundando-se as exigéncias de transparéncia, os arts. 249 e 250 da
Lei n. 6.404/76 estabelecem, para as companhias abertas, a obrigagio de
elaborar e divulgar as chamadas demonstragoes consolidadas, juntamente com
suas demonstragdes financeiras, caso mais de 30% (trinta por cento) do valor
do seu patrimdnio lfquido seja representado por investimentos em sociedades
controladas. '

As demonstragbes consolidadas sio reflexo do princfpio da unidade eco-
nbémica das sociedades coligadas, comentado no item 3 deste capftulo, que leva
a seu reconhecimento como entidade contdbil auténoma (ou “grupo econd-
mico”, para empregar aqui a nomenclatura atribufda pelo Pronunciamento
Técnico CPC 36 (R3), emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis
— CPC, aprovado pela Deliberagio CVM n. 698/2012).

Assim, segundo definido pelo CPC 36 (R3), “demonstragdes conso!ida—
das sio as demonstragdes contibeis de grupo econdmico, em que os ativos,
passivos, patrim6nio liquido, receitas, despesas ¢ fluxos de caixa da c.ontrolaf-
dora e de suas controladas sio apresentados como se fossem uma tnica enti-

dade econdmica”.

O objctivo €, como sc v¢, ofertar uma ampla foxograﬁ? da situaqﬁ? p?ui-
monial ¢ financeira do conjunto das socicdades, permitindo a0 acionista,
credor ou stakeholder ter uma visio global do desempenho do grupo de fato
(ou “grupo econdmico”). Para esse fim, sio exclufdos os rcsulm!o; de nc:g(nc:os
jurfdicos realizados entre sociedades coligadas, controladas ¢ sujeitas a contro-
le comum, bem como as participagbes de uma em outra, porquanto tais fatos

cram exclusivamente repercussoes internas ¢ na esfera patrimonial 4c c'ada
entidade coligada, individualmente considtmda' (art, 250). Nas ficmonstmg(u':f
consolidadas sio decisivos os resultados produzidos por operagbes com tercel
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tos, sem vinculo de coligagio ou controle, para que apure efetivo ganho ou
perda da entidade contdbil constituida pelo “grupo econémico™.

12. SUBSIDIARIA INTEGRAL

disciplinadas nos arts. 251 2 253 da Lei n. 6.404/76, que, nesse sentido, inovou -
A época de sua ediglio, 20 admitir a unipessoalidade societ4ria permanente.

Assim, nos termos do art. 251 da Lei n. 6.404/76, a subsididria integral
¢ aquela companhia que tem como tnico acionista uma sociedade brasilcita.
Trata-se de uma excepcionalidade no Dircito Societrio brasilciro, cuja regra
geral € a da pluripessoalidade socictdria, como se infere da definigio legal de
contrato de socicdade, ofertada pelo art. 981 do Cédigo Civil.

A despeito de seu cardter singular, é importante ressaltar que sio aplicveis
as subsididtias integrais as regras relativas 2s sociedades anénimas e is suas re-
lagGes com seus acionistas, embora a doutrina ressalte a dificuldade de joter-
pretagdo desse regramento ¢ a respectiva subsungio da subsididria integeal®,

Quanto 2 fungio da subsididria integral, advém ela do reconhecimento
da necessidade de se admitir, na esfera jurfdica, a existéncia de uma situagdo
existente de fato: muitas vezes, € relevante que se obtenha a scgregagio pa-
trimonial entre duas distintas entidades (controladora e controlada), nfio
fazendo sentido que se obrigue a congregagio patrimonial em uma pessoa

juridica e assim permitindo que a controladora detenha 100% do capital
social da controlada.

Sob o enfoque empresarial ¢ gerencial, pode ser titil, para fins operacionais,
0 exercfcio de determinada atividade por uma entidade auténoma, embora
sujeita ao controle totalitdrio daquela que a criou.

Acresca-se que normas regulatérias obrigam, em certas hipéteses, a cons-
tituigio de sociedade em bases difcrenciadas ¢ destinadas a0 atendimento de
certas regras sctoriais, que exigem, por exemplo, objeto social delimitado ¢
especifico, bem como cl4usulas estatuedrias complementares, que constem do
préprio ato constitutivo. Esse o caso das “sociedades de propésito especifico”
clegfveis para investimento por entidades fechadas de previdéncia complemen-
tar. Seu ato constitutivo deve obscrvar as regras da Resolugio n. 3.792/2009,

M

Sobre o tema, ver: CRISTIANO, Romano. A swbsididria in

tegral no Brasil. Sio Pau-
lo: Revista dos Tubunais, 1986, p. 16.

A estrutura ¢ a fungio da companhia subsidi4ria integral encontram-se  **
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editada pelo Conselho Monet4rio Nacional, a saber: (i) ser consritufda para
financiamento de novos projetos, incluindo aqueles decorrentes de concessdes
¢ permissGes de servigos publicos; (ii) ter prazo de duragio determinado e
fixado na darta de sua constituigdo; (iii) ter suas atividades restritas aquelas
previstas no objeto social definido na data de sua constituigio; (iv) as agdes
de sua emissio devem ser registradas em sistemas de registro ¢ dc liquidagio
financeira de ativos autorizados a funcionar pelo Banco Central ou pela Co-
missio de Valores Mobili4rios, ou, alternativamente, escrituradas por pessoa
jurfdica autorizada 2 prestagio desse servigo pelo Banco Central ou pela Co-
miss3o de Valores Mobilidrios; (v) proibigio de emissio de partes beneficidrias
¢ inexisténcia desses tftulos em circulagio; (vi) mandato unificado de até dois
anos para todos os membros do consclho de administragio; (vii) adesdo a
cimara de arbitragem para resolugio de conflitos socictérios; (viii) auditoria
anual de suas demonstragbes contdbeis por auditores independentes registra-
dos na CVM; (ix) disponibilizagio de contratos com partes relacionadas,
acordo de acionistas e programas de opges de aquisigio de ag6es, tirulos ou
outros valores mobili4rios de emissio da companhia; e (x) compromisso for-
mal de, no caso de abertura de capital, adesiio a scgmento especial da
BM&FBovespa que assegure, no mfnimo, nfveis diferenciados de prdticas de
governanga corporativa.

No exemplo de que se trata, havendo interesse da sociedade em ser finan-
ciada com recursos disponibilizados por entidade fechada de previdéncia
complementar, a solugio juridica serd instituir uma subsididria integral cujo
ato constitutivo contemple todas as exigéncias regulatérias, imprescindiveis
para a concessio do financiamento.

Nio se admite que a subsididria integral scja formada acidentalmente,
sendo imprescindivel a declaragio de vontade nesse sentido. Logo, advindo a
unipessoalidade no curso da vida da sociedade an6nima, a norma tolcfa sua
permanéncia por ut prazo razoavelmente curto, vale dizer, até a prim.clra as-
semblcia geral ordindria seguinte dquela em que se tenha verificado a existéncia
de Gnico acionista, sob pena de dissolugdo de pleno dircito (art. 206, 1, 4, da
Lei n. 6.404/76).

O Cédigo Civil estabelece regime semelhante de tolerincia pm.viséri;.a da
unipessoalidade para as sociedades nele reguladas, com algu.mas particularida-
des: o prazo de admissibilidade é de 180 (cento ¢ oitenta) dias (art._ 1.033, V),
facultando-se ao sécio remanescente transformar o registro da sociedade para
empresdrio individual ou para empresa individual de responsabilidade limira-

da (art. 1.033, pardgrafo unico).
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Portanto, sendo imprescindivel uma declaragio de vontade formal para

a ‘instimiqio da subsidi4ria integral, a lei exige a adocgio da escritura publica na
hipétese de criagdo origindria,

constituicio, como bem salientado por Modesto Carvalhosa®.

Por outro lado, quando j4 existente a sociedade, pode ela ser convertida M¥g

em subsidifria integral (eriagdo derivada), por meio da aquisi¢io da totalidade
de suas ac;be.s por ourra sociedade (art. 251, § 22) ou por consequéncia da
operagio de incorporagio de agoes, prevista no art. 252 da Lei n. 6.404/76.

Nesse ponto, a leitura superficial do art. 251, § 29, c/c art. 206, 1, 4, da -

L.ei n. 6.404/76 pode dar margem a controvérsias na interpretacio da lei so-
cictdria. A pergunta é: diante da auséncia de ressalva no art. 251, § 22, a mera

aquisicio da toralidade das agées de uma companhia por outra sociedade

corresponderia a causa de dissolugio de pleno dircito (observadas as balizas
temporais do art. 206, 1, d) ou, por outro lado, produziria a conversio da
primeira em subsididria integral?

Segundo a autorizada opiniio de Egberto Lacerda Teixeira e José Alexan-
dre Tavares Guerreiro, a aquisigio em tela deve ser sucedida de expressa ma-
nifestagio de vontade do acionista Wnico, formalizada em assembleia geral.
Confira-se adiante a importante ligao daqueles autores: “No tocante 2 aquisi¢io
por sociedade brasileira da toralidade das ages de determinada companhia, ¢
de se perguntar se bastaria a verificagdo dessa circunstincia para a caracterizagia
da subsididria integral. Respondemos pela negativa. Como se recorda, a exis-

nia havendo que se falar em assembleia geral de -

Sy
VR g

téncia de um tinico acionista, verificada em Assembleia Geral Ordindria, im-

plica na dissolugdo da sociedade, pleno jure, se no minimo de dois nio for re-
constitufdo até A do ano seguinte. E o que se 18 no art. 206, 1, 4, onde, entre-

tanto, se ressalva o disposto no art. 251. A prépria existéncia dessa ressalva’

leva-nos 2 conclusio de que ndo basta a concentragio de todas as agbes nas
mios de um Wdnico acionista para a caracterizagio da subsididria integral. Algo
mais se impde para que, ocorrendo tal hipétese, nio se repute dissolvida de

pleno direito a companhia. Efetivamente, parcce-nos que o acionista nico .-
deve manifestar a intengdo de converter a sociedade em subsididria mtcgmlr _
muito embora essa manifestagio nio scja expressamente prevista pela lei. E

deve fazé-lo, scgundo pensamos, na prépria Assembleia Geral Ordindria em
que se verifique a existéncia de um Gnico acionista. Nio o fazendo nessa As-
sembleia, entretanto, poderd expressar a referida intengdo na primeira Assem-

% CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Comentdrios & Lei de Sociedades Andnimas.
e v d e 2. 0 120, ‘
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bleia Geral que lhe seguir, inclusive, se nenhuma outra se realizar, na Assembleia
Geral Ordindria subsequente™®. ; :

Como acima se disse, a operagio de incorporagio de agbes, prevista no
art. 252 da Lei n. 6.404/76, constitui a segunda hipétese de criapdo derivada
da subsididria integral. ' |

~ Aincorporagiio de agdes consiste em operagio societdria por intermédio
da qual todas as agdes de emissio de uma companhia sio incorporadas ao
patrimdnio de outra, € que resulta na transformagio da sociedade que teve suas
agbes incorporadas em subsidi4ria integral da incorporadora.

Deve-se ressaltar que a operagio de incorporagio de agoes difere da ope-
ragio de incorporagio de sociedade, apesar de existitem dispositivos legais
comuns a ambas as operagbes.

Com cfcito, na incorporagio de sociedade a incorporadora absorve o
ativo ¢ o passivo da incorporada, e esta tiltima deixa de existir. J4 na incorpo-
ragio de agbes, a incorporadora absorve exclusivamente as agoes da companhia-
-alvo, de forma que nio ocorre a absorgdao do patrimdnio desta wltima pela
incorporadora. Os acionistas da companhia cujas agdes forem incorporadas
transferem a totalidade das suas agbes para a incorporadora ¢, consequente-
mente, esta se torna a Unica acionista daquela. A companhia cujas agoes forem
transferidas ao capital da incorporadora nio se extingue, permanece como
pessoa jurfdica independente, com plena autonomia patrimonial, sem que
ocorra sucessio de dircitos e obrigagdes entre as companhias envolvidas.

A incorporagio de agdes, além de transformar a companhia cujas agoes
forem incorporadas em subsididria integral, resulta, como regra geral, em um
aumento de capital da incorporadora, mediante a conferéncia da totalidade das
acoes da subsididria integral ao seu patriménio. Esta regra geral pode ser ex-
cepcionada quando o valor da sociedade cujas agdes forem incorporadas,
apurado de acordo com os critérios do art. 170, §1%, da Lei n. 6.404, scja zcro
ou ncgativo, |

Sobre a diferenciagio entre os dois institutos, cabe citar as ponderagocs
de Calixto Salomio Filho, no sentido de que “a incorporagio das agoes tem
sido frequente ¢ erroncamente confundida com a incorporagio da prdpria
sociedade. Argumenta-se com o reenvio, feito pelo art. 252, aos arts. 224-225,
que tratam do protocolo e da justificagio da incorporagio, sustentando-se que

% GUERREIRO, Jos¢ Alexandre Tavares; TEIXEIRA Egherto Lacerda. Das soctedades
andnsmas no direito brasileiro. Sio Paulo: Bushausky, 1979, v. 2, p. 727.

o |
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a hipétese do art. 252 constitui verdadeira incorporagio, merecendo screm-lhe
aplicados os demais artigos a ela referentes, inclusive a responsabilidade total
da controladora pelas dividas anteriores da sociedade controlada. Trata-se de
afirmagio que ndo se sustenta: o reenvio se faz apenas aos artigos que tratam
de requisitos formais da incorporagio; nio pode haver qualquer assimilagio
aquela em sentido material. Caso contrdrio, ndo sc justificaria a natureza so-
cietdria da subsidi4ria integral (que, por forga de lei, tem personalidade juridi-
ca) pois tratar-se-ia de sociedade materialmente incorporada, além de ser ab-
solutamente inditil o dispositivo, bastando o disposto com relagdo 2 incorpo-
ragio para reger ambas as hipéteses™.

O procedimento para a realizagio da operagio de incorporagio de agoes
regulada no art. 252 da Lei n. 6.404/76 é o mesmo da incorporagio de socic-
dade de que trata o art. 227 da mesma lci, a saber: (i) a operagio comega pela
elaboragio ¢ assinatura do protocolo de incorporagio, nos termos do art. 224
da Lei n. 6.404/76, documento que deve conter todas as condigoes da opera-
¢io; (ii) a relagio de substituigdo de agbes ¢ os critérios de avaliagdo podem
ser livremente convencionados pelas duas sociedades envolvidas; (iii) o pro-
tocolo deve ser aprovado pelas assembleias de acionistas de ambas as socieda-
des, 3s quais é submetido acompanhado de justificagio elaborada com obser-
vincia do disposto no art. 225 da Lei n. 6.404/76; (iv) a assembleia de acio-
nistas da incorporadora, se aprovar a operagio, deverd autorizar aumento de
capital a ser realizado com as agbes a serem incorporadas € nomear os peritos
que as avaliardo, competindo aos avaliadores verificar se as agoes tém valor ao
menos igual a0 do aumento do capital social da incorporadora a ser realizado
na incorporagio; (v) a assembleia de acionistas da companhia cujas agées

houverem de ser incorporadas, s¢ aprovar o Protocolo, autorizar4 a diretoria

a subscrever o aumento de capital da incorporadora, por conta de seus acio-
nistas; e (vi) a assembleia de acionistas da incorporadora deverd examinar ¢
aprovar o laudo de avaliagio das agbes e declarar cfetivada a incorporagio, ¢

os titulares das agdes incorporadas recebero diretamente da incorporadoraas >

agoes que lhes couberem.

Nas assembleias mencionadas nos itens “iv™ e “v” acima € assegurado aos
dissidentes de cada companhia o direito de se retirarem mediante o reembolso
do valor de suas agoes (art. 252, § 22), observado o disposto no art. 137, 11.

-

¥ SALOMAO FILHO, Calixto. Socicdade unipessoal. Sio Paulo: Malheiros, 1995, p. 3

216.
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Pergunta-se se tais operaces
sentem a totalidade das acées
detiver indiretamente a
clufdas na operacio.

podem contemplar agdes que nio repre-
de uma companhia quando a incorporadora j4
totalidade das demais ag6es que nio estiverem in-

A essc propdsito, questdo preliminar consiste em saber se poderia ser
rfoo”nhcc-nda como subsididria integral, para efcitos da lei, sociedade anénima
(“C”) cuja totalidade das agoes scja detida por duas outras sociedades (“A” e

"B”?, entre as quais se reconheca vinculo de subsidiariedade integral, na forma
abaixo ilustrada:

5 lwo%
so% | pateem
L B

‘ | l40%

Sob o enfoque da esséncia da relagio societ4ria ¢ do conteiido patrimonial
das entidades em questio, a resposta para tal indagagio ¢ afirmativa.

Por conseguinte, levando-sec em consideragio a modalidade de conrrole
totalitdrio do poder de gestao de C ¢ de B, no sentido de reconhecd-lo direta
e indiretamente ao acionista A, bem se vé que inexiste possibilidade de ocor-
réncia de conflito de interesses na sociedade C, ainda que, formalmente, possua
ela duas acionistas diretas.

E, segundo se defende, a existéncia do controle totalitério e consequente
inocorréncia de conflito societdrio constituem a base da disciplina jurfdica da
unipessoalidade socictdria da Lei n. 6.404/76.

Nesse sentido, reafirme-se que o art. 251, da Lei n. 6.404/76 s6 admite
a subsididria integral constitufda por sociedade brasilcira, vez que, nessa mo-
dalidade societdria, inexiste a figura do acionista minoritdrio que poderia, de
certa forma, fiscalizar ¢ impedir a subordinagdo dos interesses da subsididria
pelo controlador estrangeiro.

Sob o aspecto patrimonial — e comentando-se o exemplo acima cxposto
— nido hd divida de que o acionista da companhia “A” tem seus dircitos de
sécio projerados tanto em 100% do patrimanio da sociedade “B” quanto em
100% do patriménio da sociedade “C”. ' ,
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A circunscrigio dos patriménios de “B” ¢ “C” em diferentes pessoas ju-
ridicas atende a conveniéncias estritamente formais — e, no caso de que sc«::»s ‘
trata, transitérias — que nio devem preponderar sobre a efetiva situagio juri- s
dica da companhia “A”, titular Gnica, direta ¢ indiretamente, da toralidade
daqueles patrimoénios.

O cardter instrumental dos veiculos societérios (cardter que se tornabem
mais evidente em sociedades unipessoais e sociedades de participagbes) deixa
claro que a forma nao pode prevalecer sobre o conteiido da relagio societdria.

Conclui-se, assim, que é compativel com o sistema da Lei n. 6.404/76
que 2 condigao de subsididria integral possa ser alcangada pela titularidade
direta c indireta da toralidade das agbes da controlada pela controladora, de-
vendo essa qualificagio estar expressa nos atos socictérios que a implementario.

Vale registrar que, se a operagiio envolver incorporagio de agbes de com-

panhia controlada, deve ser observado, além do art. 252 da Lei n. 6.404/76, 0
disposto em scu art. 264.

Nesse caso, a justificagio, apresentada A assembleia geral da controla-
da, deverd conter, além das informagdes previstas nos arts. 224 ¢ 225, 0 .
cdlculo das relagdes de substitui¢io das agdes dos acionistas nio controla- =
dores da controlada com base no valor do patriménio liquido das agoes da  *
controladora ¢ da controlada, avaliados os dois patriménios segundo os _ 3
mesmos critérios € na mesma dara, a pregos de mercado, ou com base em - -

outro critério, aceito pela Comissio de Valores Mobilidrios, no caso de "
companhias abertas. RO

e

Se as relagSes de substituicio das agdes dos acionistas nio controladores, “‘
previstas no protocolo da incorporagio, forem menas vantajosas que as resul- 7 ¢
tantes da comparagio acima mencionada, os acionistas dissidentes da delibe-
ragao da assembleia geral da controlada que aprovar a operagio poderio oprar,
no prazo previsto no art. 230, entre o valor de reembolso fixado nos termos ..

do art. 45 ¢ o valor apurado com base no patriménio lfquido avaliado a pregos
de mercado. -

Py 4
. TG

A avaliagdo das sociedades pelo critério do patriménio liquido a pregos
de mercado ¢é realizada, apenas, como forma de assegurar que o acionista mi-

noritdrio da companhia incorporada tenha condiges de avaliar se a rclagio de
troca proposta pelo acionista controlador &, ou nio, equitativa.

Por conseguinte, essa avaliagio € realizada apenas para fins de comparagio,
nao existindo qualquer vinculo entre a relagio de troca proposta ¢ o valor das
companhias verificado conforme o valor de mercado de seu patrimdnio.
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Nio hd, portanto, obrigagdo legal de adotar relagio de substituigdo de
ag6es com base no valor de patriménio lfquido a pregos de mercado. A finali-
dade da avaliagio exigida pela lei ¢ assegurar aos acionistas minoritdrios da
controlada um referencial na apreciagio da relagio de substituigao constante

do protocolo de incorporagio e, se for casa, decidir sobre o exercicio do direi-
to de retirada, se existente.

Assim, o efeito da aprovagio de critério menos vantajoso constante do
protocolo de incorporagio ¢ criar para os acionistas dissidentes da sociedade
controlada uma opgio quanto 20 prego de reembolso de suas agbes, caso tenha
direito de retirada nos termos do § 32 do art. 264 da Lei n. 6.404/76.

Sobre o assunto, cite-se, ainda, a doutrina de Luiz Gastio Paes de Barros
Ledes: “Também aqui — cumpre repetir — a finalidade da avaliagio dos dois
patriménios prevista no art. 264 ¢ tio somente permitir a comparagio (como
dizem os §§ 22 ¢ 32) entre a relagio de troca que tiver sido escolhida pelo
controlador comum das sociedades envolvidas, ¢ reproduzida no protocolo de
incorporagio, € aquela que resultaria da avaliagio dos dois patriménios pelo
prego de mercado (ou por critério alternativo). E se a relagio de troca eleira
pelo controlador se revelar menos vantajosa, os acionistas dissidentes da socie-
dade incorporada — ¢ s6 cles — poderdo exercer o dircito de retirada, optando
pelo reembolso a0 valor que, na comparaglo, se revelar o mais benéfico (art.
264, § 32). De notar que também aqui o acionista minoritdrio da controlada
nio tem o direito de exigir que se estabelega, para a troca de suas agdes, a rela-
¢io de substituigio que resultar da comparagio em pauta, 56 lhe sendo facul-
tado o direito de reembolso mais favordvel ™, |

Essa regra foi estabclecida com a finalidade precipua de proteger os acio-
nistas minoritdrios da companhia incorporada de eventuais abusos do acionis-
ta controlador de ambas socicdades, uma vez que wl controlador cstaria
atuando no sentido de celebrar o chamado “negécio consigo mesmo’ 2,

Com efeito, a decisio do controlador de ambas as sociedades, incorpora-
dora ¢ incorporada, equivaleria 2 imposicio da sua vontade com relagio a0
processo de incorporagio, assim como A relagdo de troca das agdes.

»  |LEAES, Luiz Gastio Pacs de Barros. Pareceres. Sio Paulo: Singular, 2004, v. 2, p.
1.416. ’

»  Conforme acentuado por Serpa Lopes, o negécio indireto cunm_bslancia o negdcio
jurfdico em que uma s6 pessoa, yevestida de duas titularidades diversas, decorrentes
de circunstincias cstranhas 2 sua personalidade, representa, a0 mesino (CMPpo, UMA ¢
outra (Curso de direito civil. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 2001, v, 3, p. 217).
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Dessa forma, os acionistas minoritérios poderiam ser impelidos a realizar
uma troca de a¢oes de forma desvantajosa, em proveito do acionista controla-

dor, configurando hipétese de abuso de exercicio do poder de controle.

Nesse sentido, sustenta Alfredo Lamy Filho “Na prética, em se tratando
de companhias com controladores diversos, a operagdo se resolve como resul-
tado de negociagbes em que os vérios aspectos em jogo sio livremente ponde-

rados, apds as devidas ¢ necessérias avaliages patrimoniais, afinal aprovadas -

pelas maiorias distintas dos sécios que vao compartilhar o patrimé6nio comum

decorrente da incorporagao. Completamente diversa, no entanto, apresenta-se = -

a situagio quando o controle das sociedades submetidas 3 operagdo de incor-

poragio ¢ comum, seja porque a incorporadora detém a maioria das agbes da ok

incorporada, seja porque estio ambas direta, ou indiretamente, sujeitas ao

comando de um mesmo controlador — esta hipétese, sem diivida, mais proble-
mdtica, a requerer exame mais circunstanciado™,

Naturaimente, esse cendrio ndo se verifica no caso de incorporagio de
agoes entre socicdades independentes, onde a relagio de troca de agbes e a sua. -
negociagdo sdo realizadas de forma privada pelas administragoes das sociedades -
envolvidas, que apreciam livremente os vérios aspectos da operagdo e buscam -

sempre as melhores condigoes para, enfim, submeté-las As maiorias acion4rias

dessas sociedades, que poderdo deliberar sobre a conveniéncia da operagio,

considerando scus préprios interesses.

Por fim, merece ser comentado o art. 253, 11, da Lei n. 6.404/76,
refere 2 situagio de ingresso de novo sécio na subsididria integral.

.

Nessa hipétese, os acionistas da controladora terdo direito de preferéncia,

na proporgio das agSes que possulrem no capital da companhia, para: (i) ad-
quirir agdes do capital da subsididria integral, se a companhia decidir alien4-las

no todo ou em parte; e (ii) subscrever aumento de capital da subsidi4ria integral,
s¢ a companhia decidir admitir outros acionistas.

A norma baseia-se no principio da nio diluigio injustificada do acionis-
fa, porquanto sua participagio na controladora reflete-se em igual proporgio
no capital social da subsididria integral. - - ’

Observe-se que tanto a alienagio de agdes pela controladora quanto o
aumento de capital da subsididria integral com ingresso de novo sécio produ-

zem o cfcito prético da diluiggo do sécio da primeira no patriménio da segun-

-

* . LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. 4 Lei das S.A. Rio de
Janciro: Renovar, 1996, v. 2, Parte 1L, p, 574.
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da. Daf por que se aplica 0 mesmo remédio jurfdico estabelecido pela discipli-
na das sociedades andnimas pluripessoais, consistente no direito de preferéncia
para subscrigio de agdes em razio de aumento de capital.

A preferéncia poderd ser exercida pelos acionistas da controladora para o
propésito de compra ou subscrigao de agbes de emissio da subsididria, em
assembleia geral da companhia convocada para esse fim, aplicando-se, no que

couber, o art. 171 da Lei n. 6.404/76.



