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Resumo

No atual cenario econémico de adequacao dos saéholestriais a competitividade
do mercado nacional e internacional diversas opesmgle fusfes e aquisicbes sao
realizadas, tendo como objeto a alienacdo de patiies de subsidiarias integrais
pertencentes a determinado grupo econdémico, ou mesdesinvestimento por parte do
controlador com a alienacao total das acfes destasdiarias. Nessa esteira, 0 presente
trabalho busca analisar a aplicacdo das regrasdaenha Lei n° 6.404/76 acerca das
subsidiérias integrais, principalmente no que ta@gdilizacdo pratica do artigo 253 do
referido Diploma Legal.

Palavras-chave:Subsidiaria Integral. Desinvestimento. DireitoRteferéncia.
Abstract

In the current economic scenario adequacy of thastmial competitiveness of the
domestic and international sectors of various mergad acquisitions are performed,
having as object the sale of shares of wholly owsidasidiaries belonging to a particular
economic group, or even disinvestment by the ctiatréotal sale of the shares of these
subsidiaries. On this track, this paper seeks &atyaa the application of the rules contained
in Law No. 6,404 / 76 on its wholly owned subsiddar primarily with respect to the

practical use of Article 253 of the said legal @ecr
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Introducao

A tendéncia dos proximos anos no cendrio econfrai@mcietario encontra-se
relacionado ao desinvestimento pelas sociedadesesarn@as, ou seja, a busca de parcerias
societarias estratégicas a fim de garantir a pnadatle e a competitividade em face da
expansao econdmica nacional e da internacionabzdgéd estruturas societarias. O tema
abordado justifica-se pela sua contemporaneidade.

Neste trabalho entender-se-a a expressao desmeesd como a usada quando
uma sociedade ou um grupo econdmico se desfaz daryreendimento, de ativos ou de
determinada sociedade que compde o grupo. O desimeato, total ou parcial, ocorre,
predominantemente, pela ado¢cdo de uma nova viséaiéggca ou pela necessidade de
obtencéo de capital. Em outras palavras, ocorrdmipeestimento em projetos, de maior
prioridade; pelo remanejamento de ativos dentrordenovo plano de negécios; ou pelo o
retorno ou enfoque em determinado segmento o qa@diadade é especialista.

Nessa acepcao, o objetivo geral do presente estudde analisar a aplicacdo das
regras contidas na Lei n® 6.404/76 acerca do destinvento, especialmente realizado com
subsidiarias integrais, principalmente no que taggilizacdo pragmatica do artigo 253
do referido Diploma Legal.

Os objetivos especiais sdo os de: (i) caracteazsmbsidiaria integral seja como
instituto estratégico, visando buscar parceriasesr@s, seja como objeto de alienacéo
total ou parcial daquela atividade/segmento desehgu® pela sociedade; (ii) apresentar o
significado do instituto da incorporacédo de acdmaa@ uma das forma de constituicdo da
subsidiaria integral; e (iii) analisar o conteudas ddecisbes da CVM que envolvem a
andlise da operacgéo e a discussao do dispositabden comento.

A metodologia empregada para atingir tais objetigto trabalho, ora apresentados,
€ a tedrica com a revisao bibliografica de autao@mssagrados do tema. Também faz-se
mister a investigacdo de dados secundarios: jufgadiministrativos da Comissdo de

Valores Mobiliarios.



1 Caracterizacdo da subsidiaria integral

A Lei 6.404/76 criou duas figuras distintas (i)asbciedade unipessoal provisoéria
disciplinada no artigo 206f", e (ii) a da sociedade unipessoal permanente remities
artigos 25% a 253, também denominada subsidiaria integral.

No que tange ao estudo da unipessoalidade, Carshi&B esclarece:

Na verdade, de uma forma geral, a sociedade uoiglessm sido aceita e
regulada por lei, como no caso alemdo, ou néo,osemtnitida de forma
implicita, por interpretacdo da doutrina e da pmsiéncia. Ressalta-se, todavia,
gue a sua ocorréncia no tempo é que poderd vao@,a mesma podera ser
originariamente unipessoal, como é o caso acolpa@todiversos paises, sendo
gue a experiéncia brasileira ocorre com a denoraifsubsidiaria integral”.

Adentremos as especificidades das subsidiariagraise nos termos previstos na
Lei n° 6.404/76.

1.1 Formas de constituicdo da subsidiaria integral

A subsidiaria integral pode ser constituida de #oroniginaria ou derivada. No
regime originario, previsto no préprio art. 251, dai n.° 6.404/766, uma sociedade
constitui outra, da qual sera a Unica acionist@oAstituicdo de subsidiaria integral pela
forma derivada se da quando uma sociedade pluoigese converte em unipessoal
mediante operacdo de aquisicdo da totalidade di#es ale sua emissdo ou mediante a
incorporacgao de acdes, nos moldes do art. 252eia16.404/767.

Nessa esteira, cabe trazer & baila os ensinan@mtdsdesto Carvalhoa

Como referido, a constituicdo da subsidiaria irabgrode ser originaria ou
derivada. Sera originaria quando a companhia degtaccela de seu patrimdnio
para a sua constituicdo. Nesse caso prevalecer@oedimento de escritura
publica previsto na constituicdo por subscricadi@aar (art. 88). Nao ha que
falar em assembleia geral, prevista no art. 88.08senso encontrado pela
doutrina é que ndo podera haver assembleia detoggés com um Unico socio.
Esse entendimento, no entanto, ndo se sustentaedi@anem que deve a
subsidiaria integral realizar todas as assembgeais previstas na lei, como se

! Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976 - LeiStasedades Anénimas — “Art. 206. Dissolve-se a
companhia: | - de pleno direito: (...) d) pela &igia de 1 (um) Unico acionista, verificada eneadgséia-
geral ordinéaria, se 0 minimo de 2 (dois) ndo feonstituido até a do ano seguinte, ressalvadopostis no
artigo 251;"

2 Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976 - LeiStmsedades Andnimas — “Art. 251. A companhia pode
ser constituida, mediante escritura publica, tesa@no Unico acionista sociedade brasileira. § 1ddiedlade
que subscrever em bens o capital de subsididegratdeverd aprovar o laudo de avaliacdo de e dr
artigo 8¢, respondendo nos termos do § 6° do a8figodo artigo 10 e seu paragrafo Unico. § 2°rApamhia
pode ser convertida em subsidiaria integral medianjuisicdo, por sociedade brasileira, de todasuas
acbes, ou nos termos do artigo 252",

¥ MARSHALL, Carla C.A sociedade por quotas e a unipessoalid&ie.de Janeiro: Forense, 2002. pg. 34.
4 Ob. Cit. CARVALHOSA, 2011, p. 161



fosse sociedade pluripessoal. Ndo ha dispensa meumedrgdo societario. A
razdo para tal exigéncia permanece incompreernsvala doutrina.

Por outro lado, os procedimentos de prévia avaliaé® indispensaveis (art. 81),
tendo em vista os interesses dos acionistas nénost da sociedade
controladora da subsidiaria integral e, sobretdds, credores e de terceiros que
com ela contratam.

Ja a constituicao derivada ocorre quando a compaultjuire (art. 252) todas as
acOes de outra companhia.

Em ambas as formas de constituicdo da subsididtegral € recomendavel a sua
formalizacdo, sob pena de incorrer na hipotesentfgessoalidade provisoéria prevista no
artigo 206, 1, “d® da Lei n® 6.404/76.

Outro aspecto importante € a existéncia de umadade controladora pluripessoal
como requisito fundamental para a constituicdo utssigiaria integral A legislacdo em
vigor ndo exige o tipo societario especifico parsoaeiedade controladora, bastando ser
uma sociedade brasileira, contanto exige que adiaba adote a forma andénima e, por
conseguinte, se submeta ao regime da publicidageexdsténcia de érgdos sociais que
assegurem a sua autonomia patrimonial e admirngtrat

Verifica-se, portanto, que as subsidiarias intesgeercem relevante papel na
economia, consoante ressaltado por Modesto Casaillzo constituicdo da subsidiaria
integral possibilita a racionalizacdo das atividadperacionais, permite a formacao de
projetos especificos de um determinado grupo so@et a fim de atribuir-lhes estratégia

de margens e resultados proprios.

2 Exemplo de recedente emanado pela Comissédo dddras Mobiliarios — CVM
A Comissao de Valores Mobiliarios — CVM ja se masibu durante a analise de
casos concretos a aplicacdo do artigo 253 da L&.404/76 seja como uma questao

incidental ao processo administrativo sancionaskg como questao principal, entretanto

® Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976 - LeiStmsedades Anbnimas — Art. 206. Dissolve-se a
companhia:

| - de pleno direito:

(...)

d) pela existéncia de 1 (um) Unico acionista, ieifa em assembleia-geral ordinaria, se 0 minim@ de
(dois) ndo for reconstituido até a do ano seguiessalvado o disposto no artigo 251;

® Nao obstante as posicbes contrarias existenteluigina, esse entendimento é defendido por Modesto
Carvalhosa ao afirmar ndo ser possivel a subsid@mstituir outras subsidiarias. O autor defende a
sociedade controladora pressupde a pluralidadédless razéo pela qual a subsidiaria investidoraamtal

de outra subsidiaria ndo seria controladora, mas @tionista. Nesse contexto, faltariam os desitiits do
regime de publicidade, que s&o, inclusive, os astas minoritarios da controladora. Haveria, pa sez,

um distanciamento dpass througlentre os minoritarios da controladora e os da did$ da subsidiaria,
ficando dificil o controle da legalidade e legititade dos atos dos seus administradores.

" Ob. Cit. CARVALHOSA, 2011, p. 164.



sempre permeando em primeiro lugar a caracterizag&wciedade como uma subsidiaria

integral.

2.1 Processo Administrativo Sancionador CVM n°® RJ @10/9078
A CVM, por decisao do seu colegiado, apreciou &agho do artigo 253 da Lei n°
6.404/76 no bojo do processo administrativo samdon CVM n° RJ2010/9078, cujo

objetivo era apurar a eventual aplicabilidade deitti de preferéncia garantido pelo supra

mencionado dispositivo legal na operacdo de al@maga participacdo acionaria na
Concordia Holding Financeira S.A. pela SADIA S.A.

Cumpre transcrever o histérico da operacdo contidoExtrato da Sessédo de
Julgamento do PAS CVM n° RJ2010/9878

Il. Breve histérico da operagéo.

3. Em 19.05.2009, Sadia, Perdigdo S.A. ("Perdip&HFF Participacdes
S.A. ("HEF") celebraram Acordo de Associagdo ("Acordo de Ass@d), com

o intuito de unificar, mediante a realizacdo derap@&es sucessivas, as atividades
da Sadia e da BRF - Brasil Foods S.A. ("BR F8pdsicessora da Perdigdo. Na
mesma data foi divulgado o fato relevante (fls./384).

4, O Acordo de Associacao previa, como condicdo pestedpara a
conclusao do negécio, a segregacao das atividad&adia ndo relacionadas a
industria alimenticia. Para tanto, exigiu a aliémmada totalidade das acdes de
titularidade da Sadia de emissdo da Concérdia Hgldicontroladora da
Concordia Banco S.A. ("Concordia Bafit@ da Concoérdia S.A. Corretora de
Valores Mobiliarios, Cambio e Commodities ("Condar@TVM").

5. A eficacia do Acordo de Associacao foi condicionaéatre outros
fatores, a indicacdo pela Sadia do conjunto denatas que se obrigaria a
adquirir, direta ou indiretamente, as acdes de%fmisla Concordia Holdifigh
Sadia deveria, portanto, além de segregar as atiggl ndo relacionadas a
industria alimenticia, indicar os adquirentes dagea da Concordia Holding.

6. Considerando que a alteracédo do controle de iiggtdifinanceira exige a
prévia manifestacdo do Banco Central, nos termosRdsolucdo CMN n°
3.040/02 e da Circular Bacen n° 3.179/03, bem cqu®a alienacdo das acdes
da Concérdia Holding era condicdo para o prossegntionda operacao entre
Sadia e BR Foods, a criagdo de uma sociedade @g@mujb controlador fosse o
mesmo controlador da Sadia que ja estava iderdiggerante o Banco Central,
conferiria agilidade ao processo de reestruturagéietaria pretendido. A Sadia,
entdo, constituiu uma sociedade veiculdiFdN Participacdes S.A. ("HFIN,
para realizar a aquisicéo das referidas ac¢des.

7. Em 08.07.2009, foi realizada Assembléia Geral Extimaria da Sadia
na qual os acionistas deliberaram, por unanimidedevotos presentes, aprovar
a alienacdo da participacao acionaria na Concétdiding a HFIN (fls. 04/05).

A primeira questdo legal abordada no referido julgato diz respeito a

caracterizagdo da sociedade subsidiaria integrah wez que a Procuradoria Federal

8 CVM. Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ200089Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/port/inqueritos/2011/rordim@mqueritos/Res%20RJ2010-9078%20SADIA.asp

Acesso em 27 de janeiro de 2014.



Especializada junto a CVM (PFE-CVM) ja defendewsipionamento de que os membros
dos conselhos de administragdo de sociedades angubsidiarias integrais nao
precisam ser acionistas, consubstanciado na prépaareza unipessoal destas
companhias, ndo obstante este entendimento segeinte ao anteriormente manifestado
pela Superintendéncia de Relagbes com Empresas3.(SEP

A SEP entende que a existéncia de demais acianis@sbros do conselho de
administracdo, decorre da exigéncia legal antesideoma Lei n° 6.404/76, o que nao
descaracterizaria a sociedade como subsidiarigraitéEIZIRIK, 2011, p. 46).

Todavia no caso em aprec¢o, a PFE-CVM entendeu @enedrdia Holding seria
substancialmente uma subsidiaria integral, tendovesta que no ITR (formulério de
informacdes trimestrais) da SADIA constava a infagdo de que esta sociedade seria
titular de 100% do capital da Concoérdia Holding.

Nessa esteira, tanto a PFE-CVM quanto a SEP coaclufjue a Concérdia
Holding seria uma subsidiéria integral da SADIA @ alienacdo da participacdo da
controladora na subsidiaria integral ensejarial@agiio do disposto no artigo 253 da Lei
n° 6.404/76. (LAMY FILHO, 2009, p. 102).

Os administradores da SADIA apresentam manifessgodeo & SEP com base nos
argumentos de que nao teria havido intuito de faraadlei, ndo existiu incorporagao de
acOes e a sociedade ndo teria como Unico aciamséasociedade brasileira, razdo pela
qual a Concordia Holding ndo seria uma subsidiategral da SADIA.

Urge salientar que as questfes envolvidas no go@s comento giram em torno:

a) da caracterizagdo da Concordia Holding como sulrgdiintegral da
SADIA, uma vez que os membros do conselho de adtragéo eram
também acionistas;

b) da incidéncia do direito de preferéncia no caso atienacdo pela
controladora das acgdes que possui na subsididegrah seria ou néao
restrito aos casos em que a sociedade foi conaeeid subsidiaria
integral por meio de incorporacdo de acles, ist@uando houve
afastamento do direito de preferéncia no momentiwasesformacéo em
subsidiaria integral; e

C) aos membros do conselho de administracao incundetiberar a incluséo
na ordem do dia da assembleia a concessdo dmdieepreferéncia aos
acionistas da Sadia, uma vez que 0 seu estatutal gwevé que a

formalizacdo da convocacdo das assembleias geragidnistas e, se



for o caso, de inser¢cao na ordem do dia da conzeséeferido direito
de preferéncia, incumbiria ao Presidente do Consg¢hAdministragéo,
cabendo ao Conselho de Administracdo apenas dalitzerreferida
convocacao.

O colegiado da CVM, ao apreciar 0 meérito, entergige tanto na constituicdo da
subsidiaria integral pela forma originaria (porréaca publica) quanto na forma derivada
(aquisicdo da totalidade das acbes de emissdoctEiade ou mediante incorporacao de
acOes), a sua caracterizacao sera verificada pedanra de um Unico acionista, haja vista
gue este requisito formal esta positivado no &1. @a Lei n° 6.404/76 (LUCENA, 2009,
p. 98).

Nesse sentido, ao contrario do sustentado pelaeSpéla PFE-CVM, a relatora
Diretora Luciana Dias afirma que “ndo ha como sscaesiderara priori, a exigéncia
formal da existéncia de um Unico acionista paraatarizacdo da subsidiaria integral”, ou
seja, para a desconsideracdo do aspecto de nafarerd imposto pelo legislador seria
imprescindivel a verificacdo de fraude na congi#toi ou alienacdo da sociedade
subsidiaria integral.

Assim, nos termos do voto da relatora Diretora &naiDias:

Em outras palavras, para se aplicar a Concordidihtplo regime estabelecido
nos artigos 251 e 253, da Lei n°® 6.404/76, relatd® subsidiarias integrais, seria
necessario apontar a fraude ou o abuso de dir@itos#a constituicdo ou
alienacdo. Sem essa demonstracdo, presume-sdaricsgle.

As cautelas adotadas ao longo do procedimento ideagBio — entre elas o
regime de publicidade adotado (publicacdo do felievante de 19.05.2009 e do
comunicado ao mercado de 03.07.2009), o editalodeorzacao de assembléia
geral de 22.06.2009, a aprovacgdo da operacao geanbléia geral da Sadia em
08.07.2009, a aprovacdo unénime dos acionistasermiess no conclave, a
abstencdo dos acionistas controladores, a cordmtage avaliadores
independentes — compdem um conjunto de elementmguconvencem de que
a operacéao de alienacao foi realizada regularmente.

Ademais, o colegiado da CVM entendeu que o didéreferéncia, constante do
art. 253, da Lei n° 6.404/76, nao reside na aus&eipluralidade societaria, mas sim na
supressdo do direito de preferéncia que ocorre céigpenente na operacdo de
incorporacdo de acles, isto €, “o direito de péefga previsto no art. 253 da Lei n.°
6.404/76 é, portanto, um direito especifico que etm deve ser aplicado quando
reconhecida a existéncia de subsidiaria integ@emiente de operagdo de incorporacédo

de acbes”.



Portanto, como a Concordia Holding n&o foi transfa em subsidiéria integral
por meio de uma incorporacdo de agles, ainda cee foonsiderada uma subsidiaria
integral, ndo ensejaria a incidéncia da regra ptasw artigo 253 da Lei n.° 6.404/76.

Assim, diante dessa manifestacdo da CVM os casodedimvestimento ou de
formacdo de parceiras, nos quais ha a alienacdac@les da subsidiaria integral para
terceiros, sejam as agles ja existentes, sejamoasngentes de um aumento de capital, se
a subsidiaria ndo foi constituida por incorporagé@cdes, nao seria hipotese de aplicacao
do direito de preferéncia aos acionistas da sodeedantroladora, tornando as operacdes

de alienac@o mais céleres e seguras para a sogiediattioladora e o terceiro adquirente.

Conclusao

Observa-se que a incidéncia ou ndo da regra indeulp artigo 253 da Lei n.°
6.404/76 passa primeiro pelo modo de constituigsubsidiaria integral, que, conforme
ja explicitado, pode ser originariamente criada pwio de escritura publica, ou uma
sociedade pluripessoal ser transformada em subaidiéegral, constituicdo esta chamada
de derivada.

O legislador estabeleceu a regra prevista no a2sgoda Lei n.° 6.404/76 de modo
a resguardar os acionistas minoritarios da incagmra que ndo puderam exercer o direito
de preferéncia na aquisicdo das acOes da sociedlageal pertencem. O referido
dispositivo legal, por conseguinte, estabelecereitdi de preferéncia dos acionistas da
incorporadora no caso de alienacdo ou aumentopitakcsocial subsidiéria integral.

Nesse contexto, com 0 cenario econdmico e so@ethridesinvestimento pelas
sociedades empresarias ou de busca de parceriakigas estratégicas para viabilizar a
competitividade, a expansdo econémica nacionalieanacionalizacdo das estruturas
societarias, faz-se imprescindivel verificar a farde constituicdo da subsidiaria integral
para incidir ou ndo a regra insculpida no artig@ 2% Lei n° 6.404/76, bem como a
intencao do legislador ao estabelecer esse dgeitgeneris.

Conforme explicitado, a legislacdo busca resguasdascionistas minoritarios da
sociedade incorporadora de uma eventual diluicéeia.

Dessa forma, no caso de parcerias estratégicaguera sociedade incorporadora
aliena, total ou parcialmente, sua participacasuteidiaria integral com base no plano de
investimentos ja aprovado, por unanimidade, petaamsembleia de acionistas ndo seria

uma hipétese em que o proprio procedimento de apémvdos seus 0rgdos societarios ja



estaria com a concordancia dos acionistas minamst@wom relagdo a alienagéo, total ou
parcial, da subsidiaria integral?

Entendo que, apesar de o texto legal ndo contemyptacdes, cabe ao aplicador do
direito buscar anens legipara melhor subsumir a regra ao caso concretéo gela qual,
se 0s acionistas minoritdrios ndo se opuserameaagi@o parcial ou total da subsidiaria
integral em assembleia geral que apreciou o tessledque esta alienacdo n&o configure
uma diluicdo abusiva por parte do controlador, padser afastada a necessidade de
convocacao de nova assembleia para conceder aoddei preferéncia aos acionistas
minoritarios previsto no artigo 253 da Lei n° 6 A4®4

Nessa esteira, pelo entendimento ora explicitaddendle-se que o direito de
preferéncia contido no artigo 253 do citado diplolegal incide nos casos em que a
subsidiaria integral fora constituida por incorpdi@de acdes e, desde que a aquisicdo por
terceiros, em aumento de capital ou alienacdo toalparcial de acbes, ndo tenha
finalidade estratégica para a sociedade contradadpreviamente aprovada, por
unanimidade, pela assembleia geral.

Assim, com a aprovacdo prévia da totalidade dosnmtas acerca do
desinvestimento ou das parcerias estratégicas §tEpopelos administradores da
sociedade, torna-se apenas um passo custoso edbicmpara a sociedade realizar nova
assembleia geral apenas para conceder o direfpoefleréncia aos acionistas minoritarios

gue ja se manifestaram a favor da alienacéo pargiadtal da subsidiaria integral.
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