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O DIREITO DE PREFERENCIA NA REVERSAO
DA SUBSIDIARIA INTEGRAL

Adriano Helena Sasseron*#? (Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo)

Luiz Eduardo Jodas Siqueira*® (Université Paris Panthéon Assas, Franca)

Resumo: a subsididria integral representa uma excegio a
pluralidade de sécios (na medida em que seu Unico acionista é a
sociedade controladora) e revela-se um importante mecanismo
empresarial para reducdo de custos e segregacdo de riscos em grupos
de sociedades. A reversdo da subsididria integral (admissdo de novos
socios) ocorre por meio da alienacdo de acOes a terceiros ou aumento
de capital subscrito por terceiros. Nesse momento, se desencadeia
o direito de preferéncia dos acionistas da entdo controladora,
previsto no art. 253 da Lei das S.A., permitindo que os acionistas da
controladora possam adquirir ou subscrever agdes da subsididria.
Contudo, um excesso de protecdo do art. 253 para a defesa dos
interesses dos acionistas minoritarios da sociedade controladora pode
acabar desestimulando negdcios legitimos e que seriam positivos para
o interesse da sociedade controladora, sobretudo em reorganizacdes
societarias. Dessa forma, faz-se impositiva uma analise critica da
aplicacaododireitode preferénciadoart. 253,levando em consideracao
adinamica de funcionamento da subsidiaria integral, em consonéncia
com os interesses em disputa.

Palavras-chave: sociedade anOnima; direito de preferéncia;
subsididria integral; pluralidade de sdcios; art. 253 da Lei das S.A.
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Abstract: the wholly-owned subsidiary represents an exception
to the plurality of shareholders (since its sole shareholder is the
controlling company) and serves as an important business mechanism
for reducing costs and segregating risks within corporate groups.
The reversal of the wholly-owned subsidiary (admission of new
shareholders) occurs through the sale of shares to third parties or
a capital increase subscribed by third parties. At this moment, the
right of first refusal of the shareholders of the controlling company is
triggered, as provided in Article 253 of the Corporations Law, allowing
the controlling company’s shareholders to acquire or subscribe shares
of the subsidiary. However, excessive protection under Article 253 for
the interests of minority shareholders of the controlling company may
end up discouraging legitimate transactions that would be beneficial
to the controlling company, especially in corporate reorganizations.
Therefore, a critical analysis of the application of the right of first
refusal under Article 253 is necessary, considering the operational
dynamics of the wholly-owned subsidiary and the interests at stake.

Keywords: corporation; preemptive rights; wholly owned
subsidiary; multiple shareholders; Article 253 of the Brazilian
Corporations Law.

Sumario: 1. Introducdo. 2. Subsididria Integral: Excegdo ao
Principio da Pluralidade de Sécios? 2.1. Caracteristicas. 2.2. Func¢oes
Desempenhadas pela Sociedade Subsidiaria Integral. 2.3. Constitui¢do
da Subsididria Integral. 2.4. Conclusdo Parcial. 3. Reversio em
Sociedade Pluripessoal e o Direito de Preferéncia do art. 253. 3.1.
Natureza e Mecanica do Direito de Preferéncia. 3.2. Aplicacdo do
Direito de Preferéncia. 3.3. Exceces ao Art. 253. 4. Conclusédo e Leitura
Critica do Art. 253. 5. Bibliografia.
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1. INTRODUCAO

A sociedade subsidiaria integral é um mecanismo sui generis da
legislagdo societdria. Trata-se de uma excecdo a regra da pluralidade
de sé6cios na medida em que sua Unica acionista é a sociedade
controladora. A subsididria, a0 mesmo tempo que desempenha um
relevantissimo papel na organizacido dos grupos societarios, desperta
inumeros questionamentos nos momentos de sua reversdo a uma
sociedade com pluralidade de sécios, sobretudo em relacéo a aplicagéo
do direito de preferéncia, extensivel aos sécios de sua controladora,
previsto no art. 253 da Lei n° 6.404/76 (“Lei das S.A.”)*4.,

Neste artigo serdo analisados, em um primeiro momento,
os aspectos mais relevantes para a compreensdo da sociedade
subsididria integral: em que medida ela representa uma excecdo ao
principio da pluralidade de sdcios, suas caracteristicas, quem pode
ser sua controladora, como é constituida e quais as funcdes por ela
desempenhadas. A partir dessas nocoes, sera analisada a reversao da
sociedade subsididria integral em uma sociedade com pluralidade
de sécios, além de como deve ser aplicado o direito de preferéncia
previsto no art. 253, em quais casos de aplica, de que forma e em quais
casos sua aplicacao deve ser excepcionada.

Dessa maneira, o que pretende o presente artigo é realizar
uma analise critica da aplicacao do direito de preferéncia do art. 253,
levando em consideracdo a dinamica de funcionamento da subsidiaria
integral, quais interesses estdo em disputa quando esse direito é
discutido e qual é a melhor forma de protegé-los.

444 Todas as referéncias a dispositivos legais que ndo forem aqui especificadas,
referem-se a Lei das S.A.
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2. SUBSIDIARIA INTEGRAL: EXCECAO AO
PRINCIPIO DA PLURALIDADE DE SOCIOS?

A unipessoalidade é uma excecdo ao principio societdrio da
pluralidade de sécios. Essa situacao se verifica em hipdteses muito
especificas previstas pelo Cédigo Civil, Lei das S.A. e Estatuto Juridico
da Empresa Publica. A sociedade subsidiaria integral, objeto do
presente estudo, constitui uma dessas excegoes.

A empresa publica, cujo capital é integralmente detido por um
ente federado*®, representa muito mais a excepcional situagdo do
capital exclusivamente publico do que uma excegdo a pluralidade de
socios*.

A Lei das S.A., por sua vez, contém apenas duas excegdes ao
principio da pluralidade de sécios: a subsidiaria integral (art. 251)
e a unipessoalidade superveniente (art. 206, I, ‘d*7)*8, Esta ultima
hipétese é reconhecida como sendo uma situacdo meramente
transitoria, ja que a propria Lei das S.A. exige o reestabelecimento da
pluralidade de sécios no intervalo entre a assembleia geral ordindria
em que foi constatada a unipessoalidade e a do ano seguinte. Ndo
sendo reestabelecida a pluralidade, a sociedade serd dissolvida de
pleno direito.

445 Art. 3° da Lei n° 13.303/2016: “Empresa ptiblica € a entidade dotada de personalidade
juridica de direito privado, com cria¢do autorizada por lei e com patriménio préprio, cujo
capital social é integralmente detido pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou pelos
Municipios.”

446 PIMENTA, E. G. Sociedade subsididria integral. In: BOTREL, S. (coord.). Direito
Societdrio: andlise critica. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 339.

447 “Art. 206. Dissolve-se a companhia: I - de pleno direito: (...) d) pela existéncia de 1 (um)
nico acionista, verificada em assembléia-geral ordindria, se o minimo de 2 (dois) ndo for
reconstituido até a do ano seguinte, ressalvado o disposto no artigo 251"

448 NASCIMENTO; J. P. B. do; PINHEIRO, P. A. C. O direito de preferéncia no artigo
253 da Lei n° 6.404/76. In: NASCIMENTO; J. P. B. do. Temas de Direito Empresarial,
Direito Societdrio, Mercado de Capitais e Direito da Insolvéncia. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2022, p. 224.
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A subsidiaria integral sempre foi tratada pela doutrina como
uma situacao “absolutamente excepcional”¥. Isso porque nao
representa uma exce¢do tempordria, mas continua ao principio
da pluralidade de sdcios, sendo, inclusive, chamada de “sociedade
unipessoal permanente” (em oposi¢do a hipdtese do art. 206, I,
‘d’), representando a excecdo mais importante ao referido principio.
Até pouco tempo atras, podia ser descrita como “Gnico exemplo de
sociedade unipessoal privada e sem prazo legalmente determinado”*!.
0 Cdédigo Civil, contudo, criou outras excecdes a essa regra.

Recentemente, a Lei n° 12.441/2011 havia introduzido o art. 980-
A*%2no Cddigo Civil, criando a Empresa Individual de Responsabilidade
Limitada (EIRELI), uma nova modalidade de entidade de direito
privado com um unico titular, permitindo a ela o desenvolvimento
de uma atividade empresarial com responsabilidade limitada*?. Essa
modalidade assemelhava-se auma sociedade unipessoal**. Entretanto,
esse novo ente de direito privado foi pouco utilizado*®.

Em seu lugar, a chamada Lei de Liberdade Economica (Lei n°
13.874/2019), instituiu o §2° ao art. 1.052 do Cdédigo Civil, criando a

449 FRANCA, E. V. A. e N. Legitimacdo do sdcio da sociedade controladora para
pleitear a anulagdo de assembleia da controlada subsididria integral. In: Invalidade
das Deliberagdes de Assembleia das S/A e Outros Escritos sobre o Tema da Invalidade das
Deliberagoes Sociais, 2% ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2017, p. 244.

450 CARVALHOSA, M. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas, vol. IV, t. II, 5* ed. Sdo
Paulo: Saraiva, 2014, p. 161.

451 PIMENTA, E. G. Sociedade subsididria integral. In: BOTREL, S. (coord.). Direito
Societdrio: andlise critica. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 339.

452 “Art. 980-A. A empresa individual de responsabilidade limitada serd constituida por
uma tnica pessoa titular da totalidade do capital social, devidamente integralizado, que
ndo serd inferior a 100 (cem) vezes o maior saldrio-minimo vigente no Pais.”

453 ZAVA DE FARIA, M. Empresa individual de responsabilidade limitada (EIRELI)
como mecanismo de efetivacio do principio da livre-iniciativa. In: Revista de Direito
Bancdrio e do Mercado de Capitais, vol. 79/2018, p. 143-168, Jan-Mar/2018, p. 152 e ss.

454 De acordo com o Enunciado 3 da I Jornada de Direito Comercial promovida
pelo Conselho da Justica Federal a “Empresa Individual de Responsabilidade Limitada
- EIRELI ndo ¢ sociedade unipessoal, mas um novo ente, distinto da pessoa do empresdrio e
da sociedade empresdria”.

455 Dentre os principais motivos pode-se apontar a ma técnica legislativa empresada,
mas principalmente a exigéncia de elevado valor para capital social minimo (100
vezes o saldrio-minimo). Nao por acaso, a EIRELI foi revogada pela Lei n° 14.382/2022.
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sociedade limitada unipessoal, tornando a unipessoalidade societéria,
ao menos para o caso das sociedades limitadas, uma realidade mais
ampla no direito brasileiro*®.

Como se vé, portanto, as novas modalidades do Coédigo Civil
criaram efetivas excecdes ao principio da pluralidade de sécios. E
nesse contexto que a sociedade subsidiaria integral deve ser analisada,
isto é, em que medida representa efetivamente uma excecao a esse
principio. Erasmo Valladdo entende que a excepcionalidade da
subsididria integral é mitigada, j4 que o Unico acionista da subsididria,
sendo necessariamente uma pessoa juridica*’, tem mais de um
s6cio*® (com excecao, evidentemente, das novas sociedades limitadas
unipessoais).

Em todo caso, é inegével que a subsidiaria integral representa
uma excecao a pluralidade de sécios e o reconhecimento dessa
situacdo traz consigo consequéncias relevantes, ligadas sobretudo a
funcdo econdmico-social desempenhada pela subsididria integral a
sociedade controladora, como ainda sera abordado adiante.

2.1 CARACTERISTICAS

Como visto, a primeira e principal caracteristica da sociedade
subsididria integral é a presenga de um Unico acionista. A subsididria
deve necessariamente se revestir sob a forma de uma sociedade
ano6nima. Ja a sua controladora, pode se revestir de outros tipos
societarios além dasociedade an6nima (como uma sociedade limitada),

456 CARNEIRO FILHO, L. I. A nova sociedade limitada unipessoal. In: Revista dos
Tribunais, vol. 1013/2020, p. 227-236, mar/2020, p. 236.

457 O caput do art. 251 institui a subsididria integral tendo como acionista tnico
necessariamente uma sociedade brasileira: “Art. 251. A companhia pode ser constituida,
mediante escritura publica, tendo como tinico acionista sociedade brasileira.”

458 FRANCA, E. V. A. e N. Legitimacédo do sécio da sociedade controladora para
pleitear a anulacao de assembleia da controlada subsididria integral. In: Invalidade
das Deliberacbes de Assembleia das S/A e Outros Escritos sobre o Tema da Invalidade das
Deliberagoes Sociais, 2% ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2017, p. 245.
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mas ndo pode ser uma pessoa fisica*’. Essa distincao é explicada pela
doutrina em razao do emprego das diferentes expressdes “companhia”
e “sociedade”, pelo caput do art. 251 da Lei das S.A., para se referir a
subsididria integral e a controladora, respectivamente.

Esse dispositivo faz a ressalva de que a controladora seja uma
“sociedade brasileira”, ou seja, uma sociedade constituida de acordo
com as leis brasileiras. O intuito manifestado na Exposicdo de
Motivos da Lei foi impedir que a subsididria ficasse subordinada ao
interesse de sociedade estrangeira. No entanto, nada impede que a
sociedade controladora seja, por sua vez, controlada por acionistas
estrangeiros*®.

Sobre o tema, discute-se a possibilidade de reconhecimento de
uma sociedade subsidiaria integral mesmo diante da presenca de mais
de um sdcio, quando um deles detém a quase totalidade das agdes, que
seria denominada uma subsididria “substancialmente” integral**.

A caracterizacdo ou ndo de uma sociedade como subsidiaria
integral é especialmente relevante para o reconhecimento do direito
de preferéncia do art. 253 da Lei das S.A., que serd objeto do capitulo
seguinte deste estudo. Em todo caso, adiante-se que Eizirik endossa
o entendimento da CVM e filia-se a uma visao formal da subsididria
integral, j4 que o “conceito de subsididria integral ndo d4 margem a
qualquer outra interpretacdo que permita concluir que a companhia
com mais de 1 (um) acionista possa ser classificada como subsididria
integral”2,

O reconhecimento de que a sociedade s6 é uma subsididria
integral justamente por ter um unico sécio traz, como consequéncia

459 Ibid., p. 245; e EIZIRIK, N. A Lei das S/A Comentada, vol. IV, 3* ed. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2021, p. 330.

460 EIZIRIK, N. A Lei das S/A Comentada, vol. IV, 3% ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021,
p. 330.

461 SOUZA, L. M. de. Subsidiaria substancialmente integral e o direito de preferéncia
do art. 253 da lei de sociedade por acdes. In: Revista CE], Brasilia, Ano XX, n. 68, p.
99-107, jan./abr. 2016.

462 EIZIRIK, N. A Lei das S/A Comentada, vol. 1V, 3% ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021,
p. 327.
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mais importante, a auséncia de acionistas minoritdrios - essa
caracteristica estd diretamente ligada a funcdo desempenhada pela
subsididria e sera explorada a seguir.

Destaque-se antes que, segundo Comparato, a inexisténcia
de acionistas nao controladores tem duas consequéncias politicas
importantes internamente a subsididria integral*®. Em primeiro lugar,
ndo seria mais um problema a obtencdo do consentimento unanime
dos acionistas, que ainda € exigido pela Lei das S.A. para a mudanca
de nacionalidade da companhia (art. 300) e para sua transformacao,
quando ndo ha previsdo estatutaria nesse sentido (art. 221). Ademais,
com o desaparecimento da contraposicao entre maioria e minoria e o
surgimento de um controle totalitario, perderiam totalmente a eficacia
todas as regras para regular conflito de interesses entre s6cios**.

Essas duas “vantagens” do controlador obtidas pela auséncia de
minoritarios estdo presentes nas subsididrias integrais ndo apenas
pela auséncia de minoritarios, mas pela prépria auséncia de outros
socios além da controladora.

2.2 FUNCOES DESEMPENHADAS PELA
SOCIEDADE SUBSIDIARIA INTEGRAL

A subsidiaria integral cumpre um relevantissimo papel para a
formacao de projetos e de profit centers*> dentro dos grupos societarios,
ou seja, permite o desenvolvimento de projetos especificos com prazo
e escopos definidos, a partir de divisdes dentro da empresa*®.

463 COMPARATO, F. K.; SALOMAO FILHO, C. O Poder de Controle na Sociedade Anénima,
6% ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 44-46.

464 A partir de uma concepcdo diversa de conflito de interesses, Salomio Filho
questiona essa afirmacéo de Comparato, argumentando que o art. 115 da Lei das S.A.
continuaria aplicavel diante da possibilidade de conflito de interesses entre o sécio
Unico e a sociedade, Ibid., p. 45.

465 CARVALHOSA, M. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas, vol. IV, t. II, 5* ed. Sdo
Paulo: Saraiva, 2014, p. 164.

466 EIZIRIK, N. A Lei das S/A Comentada, vol. IV, 3% ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021,
p. 329.
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Como ensina Pimenta, a formacdo de uma subsididria integral
tem maiores custos ex ante do que a aquisicao do controle de outra
sociedade, ja que nesse caso o investimento serd menor na medida em
que basta a aquisicao de metade mais uma das a¢des com direito de
voto. Entretanto, a subsididria integral tem como vantagem justamente
um baixo custo ex post. Essa vantagem decorre, basicamente, da
reducdo a zero dos custos de agéncia relacionados a existéncia de uma
minoria societdria*’.

A diminuicao dos custos com a minoria societaria se da, em
sintese, porque se eliminam os custos inerentes a manutencdo e
ao cumprimento de direitos essenciais, como o dividendo minimo
obrigatério dos acionistas, garantia de participacao nos érgaos sociais
(como no conselho de administracdo e no conselho fiscal), exercicio do
direito recesso*®, etc.*® Além disso, ha a diminuicao do risco de agoes
temerdrias contra administradores ou contra a prépria sociedade
controladora, pelo menos no ambito da prépria subsidiaria integral,
ja que os acionistas da controladora ainda detém legitimidade para
agir contra a subsididria, como no caso de desrespeito do direito de
preferéncia*”.

Outra vantagem ligada ao fato de a controladora ser a unica
sdcia é que, por ter o controle exclusivo, tem maior protegado das suas
informacdes gerenciais, negociais e tecnoldgicas e facilitar acdes

467 PIMENTA, E. G. Sociedade subsididria integral. In: BOTREL, S. (coord.). Direito
Societdrio: andlise critica. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 349.

468 Segundo Salomdo Filho, ndo haveria mais aplicacdo as normas que disciplinam
o direito de recesso, pois ndo ha nas subsididrias integrais divergéncia em decisoes
tomadas por maioria, COMPARATO, F. K.; SALOMAO FILHO, C. O Poder de Controle na
Sociedade Andnima, 6% ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 45.

469 PIMENTA, E. G. Sociedade subsididria integral, parcerias empresariais e custos
da minoria societdria. In: WALD, A.; GONCALVES, F.; SOARES DE CASTRO, M. A.
(coord.); FREITAS, B. V.; CARVALHO, M. T. M. de (org.). Sociedades Anbénimas e Mercado
de Capitais: homenagem ao prof. Osmar Brina Corréa-Lima. Sao Paulo, Quartier Latin,
2011, p. 574 e ss.

470 FRANCA, E. V. A. e N. Legitimacédo do sécio da sociedade controladora para
pleitear a anulacao de assembleia da controlada subsididria integral. In: Invalidade
das Deliberacoes de Assembleia das S/A e Outros Escritos sobre o Tema da Invalidade das
Deliberagoes Sociais, 2% ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2017, p. 248.
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estratégicas*’!, ja que ela poderd utilizar a subsididria para realizagdo
de uma atividade que envolva, por exemplo, segredo industrial ou
necessidade de autorizacgdo especifica.

A subsidiaria integral permite, ainda, a segregacao de risco de
uma atividade especifica em uma pessoa juridica com patrimonio
proprio e responsabilidade limitada, ja& que as atividades por ela
desempenhadas ficam adstritas ao seu proprio patriménio, sem
qualquer envolvimento, em principio, do patrimonio da sua sociedade
controladora*?. Ou seja, em razdo da existéncia de diferentes
sociedades e diferentes personalidades juridicas, permite-se “a
diversificacdo das atividades da controladora sem ampliacdo do risco”.
Essa vantagem nao se verifica, por exemplo, no caso de reorganizacoes
societdrias, ja que haveria o desaparecimento da pessoa juridica e a
sucessao universal pela controladora*”.

Como se vé, portanto, em razdo das particulares caracteristicas
da subsididria integral, isto é, a existéncia de um unico sécio (sua
controladora), a subsididria desempenha fungdes econdmicas
especificas e relevantes.

2.3 CONSTITUIGAO DA SUBSIDIARIA INTEGRAL

A sociedade subsidiaria integral pode ser criada de trés formas:
(i) constituicio mediante escritura publica (art. 251, caput); (ii)
aquisicdo da totalidade das acdes de sua emissao (art. 251, §2°); ou (iii)
incorporagdo de acdes (art. 252). A primeira delas pode ser classificada

471 PIMENTA, E. G. Sociedade subsididria integral. In: BOTREL, S. (coord.). Direito
Societdrio: andlise critica. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 351.

472 Quanto a isso, deve-se apontar para a proficua analise empreendida por Ascarelli
na relacdo entre concentracido das acdes em um unico s6cio e a possibilidade
de responsabilidade deste acionista pelos passivos da sociedade, ASCARELLI, T.
Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado, 1* ed. Campinas: Bookseller,
2001, p. 201-208.

473 PIMENTA, E. G. Sociedade subsididria integral. In: BOTREL, S. (coord.). Direito
Societdrio: andlise critica. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 351-352.
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como criagdo origindria e as duas ultimas modalidades como criacoes
derivadas*™.

Na criagdo origindria, parcela do patrimo6nio da sociedade
controladora é destacada e dard origem a subsidiaria integral e esta
passard a ser sua Unica acionista*>. De acordo com o art. 251, caput,
a criacao da subsididria integral deve ocorrer mediante escritura
publica. Ja em relacdo a constituicdo derivada, seja no caso da
aquisicdo de todas as agoes, seja com a incorporacdo de acdes, uma
sociedade com dois ou mais sdcios se converte em uma subsididria ao
longo de sua existéncia e passa a ter um unico sécio (a sociedade que
se converteu em sua controladora e Uinica acionista)*’®.

Ainda em relacdo a constituicdo derivada, a doutrina discute a
respeito da necessidade ou ndo da formalizagdo para a conversio de
sociedade em subsididria integral, tendo em vista um suposto conflito
de normas aparente entre o art. 251, § 1°, e o art. 206, I, d. A corrente
minoritdria defende que a subsididria integral constitui situagdo
de direito (e ndo de fato); assim, na auséncia de um ato formal, a
unipessoalidade de sé6cios seria provisdria, jA que nao haveria uma
presuncdo de existéncia de uma subsididria pela mera detencido de
todas as acoes por Unico acionista*”.

A corrente majoritaria, contudo, entende que a aquisicdo ou
incorporacdo de todas as acoes evidencia a intencdo da sociedade
controladora em constituir uma subsididria integral, além do fato de a
Leidas S.A. nao prever nenhum requisito adicional para a constitui¢cao
da subsidiaria integral nesses casos*’®.

474 EIZIRIK, N. A Lei das S/A Comentada, vol. IV, 3% ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021,
p. 330-331.

475 PIMENTA, E. G. Sociedade subsididria integral. In: BOTREL, S. (coord.). Direito
Societdrio: andlise critica. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 339.

476 Ibid., p. 340.

477 CARVALHOSA, M. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas, vol. IV, t. I, 5% ed. Sdo
Paulo: Saraiva, 2014, p. 162.

478 NASCIMENTO; J. P. B. do; PINHEIRO, P. A. C. O direito de preferéncia no artigo
253 da Lein®6.404/76. In: NASCIMENTO; J. P. B. do. Ternas de Direito Empresarial, Direito

Societdrio, Mercado de Capitais e Direito da Insolvéncia. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2022,
p. 224-226; e EIZIRIK, N. A Lei das S/A Comentada, vol. IV, 3% ed. Sdo Paulo: Quartier
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Essa posicdo parece ser a mais acertada na medida em que a
detencao de todas as agdes por um sécio que ndo seja uma sociedade
brasileira, ndo poderia representar uma subsididria e levaria
necessariamente a dissolucao da sociedade. Sendo uma sociedade
brasileira a detentora de todas as acdes mediante a aquisicao ou
incorporacdo, a situacao de fato a ser reconhecida é a constituicdo de
uma sociedade subsidiaria integral.

3. REVERSAO EM SOCIEDADE PLURIPESSOALE O
DIREITO DE PREFERENCIA DO ART. 253

A sociedade subsidiaria integral, no entanto, néo esta fadada a
unipessoalidade enquanto existir. Pelo contrario, a Lei das S.A. previu
expressamente que poderdo ser nela admitidos novos acionistas, fato
que reestabelecerd a sua pluripessoalidade e trard de volta todas as
caracteristicasinerentes a essa qualidade. Esse processo é denominado
“reversdo” da subsididria integral.

Ha dois caminhos para essa reversao: (i) a alienagdo da
integralidade ou de parte das acdes de emissdo da subsidiaria integral
pela sociedade controladora a um terceiro; ou (ii) a realizacao de um
aumento de capital da subsididria integral com a subscri¢do parcial ou
integral das novas agOes a serem emitidas por um terceiro.

A despeito de a Lei das S.A. ter sido econdémica no desenho da
disciplina juridica das subsididrias integrais*”’, o momento da sua
reversdo mereceu um tratamento especifico. O art. 253 prevé que, na
proporcao das acoes que possuirem no capital social da controladora,
0s seus acionistas terdo o direito de preferéncia para (i) adquirir as
acoes que seriam alienadas pela sociedade controladora a terceiro e (ii)
subscrever as agOes da subsidiaria integral no seu aumento de capital

Latin, 2021, p. 331. Na jurisprudéncia da CVM, cf. o voto do Dir. Eli Loria no Caso
Lightger.

479  Por exemplo, ndo foi previsto expressamente nenhuma alteragdo no
funcionamento dos drgéos sociais da subsididria ou nos direitos dos acionistas se
comparado com os de uma sociedade pluripessoal.
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que seriam oferecidas a subscricdo de terceiro. O pressuposto da
norma, portanto, é que esta em curso uma operacao com um terceiro
e que, antes dela poder ser consumada e este possa ingressar nos
quadros da subsidiaria, devem ser estendidas as mesmas condicOes
contratadas aos acionistas da controladora.

Essa preocupacgdo do legislador estd alinhada com um dos riscos
que advém do principio da unidade de gestdo sobre uma pluralidade
de sociedades formalmente auténomas, caracteristico dos grupos
societdrios - qual seja, o risco de “opressdo dos s6cios ou acionistas
ndo-controladores” das sociedades grupadas.

Como a interface entre a sociedade controladora e a subsididria
integral se da primordialmente por meio da atuacao da administragcdo
da controladora, que tem sua maioria eleita pelo acionista controlador
indireto do grupo, os acionistas minoritarios dasociedade controladora
sofrem as consequéncias indiretas de decisdes tomadas em niveis do
grupo de fato sobre os quais eles tém pouca influéncia e transparéncia.

Dito de outra forma, dada a estrutura do grupo societdrio de
fato, as decisOes sobre a atividade social das sociedades subsidiarias
(inclusive as que implicam uma alteracdo estrutural da subsidiaria,
como as de aumentos de capital, alienagdo de ativos e envolvimento
em reorganizacdes societarias) sdo tomadas sem a participacido dos
minoritarios que, ainda assim, estdo sujeitos aos seus efeitos mediatos
na sociedade controladora*!. Por isso mesmo, eles também sio
chamados de acionistas “externos”.

Uma das formas expressamente utilizadas pelo legislador
societdrio para minimizar esse risco de que a subsididria integral
possa servir de “instrumento para prejudicar acionistas minoritdrios

480 COMPARATO, F. K. Os grupos societarios na Nova Lei de Sociedades por Agdes. In:
Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1978, p. 196.

481 Analisando esserisco, ¢f: YAZBEK, O. O direito de preferéncia da admisséo de novos
socios em subsididria integral: interpretacdo, limites e fragilidades do regime legal.
In: CANTIDIANO, M. L.; MUNIZ, I.; CANTIDIANO, I. (Coord.) Sociedades Andnimas,
Mercado de Capitais e Outros Estudos — Homenagem a Luiz Leonardo Cantidiano, vol. II.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2019, pp. 287-289.
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da companhia controladora™® foi justamente a concessdo do referido
direito de preferéncia na reversao da subsididria integral.

Ao que tudo indica, a tutela do minoritario consistiria em
evitar que sua participagdo indireta na subsididria integral - que se
da mediatamente por meio da sociedade controladora - pudesse ser
“esvaziada”, seja por sua diminuicdo na alienacdo para terceiro, seja
por suadiluicdo relativa pelo aumento de capital subscrito por terceiro.
Esse objetivo é atingido ao se dar ao prdprio acionista da controladora
a oportunidade de manter a proporcao da sua exposicdo a atividade
exercida pela subsidiaria integral, s6 que agora diretamente. Dessa
maneira, seriam minimizados quaisquer desvirtuamentos de direitos
politicos e patrimoniais que eventualmente decorressem da perda da
unipessoalidade*®.

A légica desse direito decorre da tipica estruturacdo dos grupos
de fato, nos quais sdo concentradas as atividades operacionais do
grupo (e, consequentemente, geradoras de caixa e de resultado) nas
subsidiarias diretas e indiretas da sociedade controladora. Diante disso,
a reversdo das subsididrias integrais poderia significar o alijamento
do minoritdrio de parte importante da atividade econémica do grupo,
o que justificaria o direito de preferéncia e a possibilidade de que os
minoritarios mantenham sua exposicao a tais operacdes.

3.1 NATUREZA E MECANICA DO DIREITO DE PREFERENCIA

Ao invés de conceber uma mecénica nova para tutelar o acionista
da sociedade controladora na situacdo especifica da reversdo da
subsididria integral, o legislador aproveitou-se de um instrumento ja
ha muito utilizado no direito societario para viabilizar a manutencéo

482 Nas palavras utilizadas na Exposicdo de Motivos n° 196, de 24 de junho de 1976, do
projeto de lei que viria a se tornar a Lei das S.A.

483 WAISBERG, I. Discussido sobre o direito de preferéncia previsto no art. 253 -
PAS CVM RJ 2010/9078. In: BORBA, G. T.; BORBA, R. T.; ALMEIDA, J. G. A. de (Org.).
Comissdo de Valores Mobilidrios - Precedentes Comentados. Rio de Janeiro: Forense, 2021,
p. 10.
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da posicdo proporcional do acionista na sociedade da qual é sé6cio: o
direito de preferéncia.

Como constatado por Yazbek, o art. 253 ndo inova ao criar um
instrumento inédito ou mesmo ao alterar radicalmente o regime
juridico do direito de preferéncia, ele apenas concebe uma nova
hipédtese de incidéncia distinta daquelas previstas no art. 171 - o que se
depreende do disposto no paragrafo tinico do préprio art. 253*¢. Dessa
maneira, a disciplina geral prevista no art. 171 para a preferéncia na
subscricdo de aumento de capital deve ser aplicada “no que couber” a
preferéncia na reversao da subsididria integral.

Por exemplo, assim como ocorreria no direito de preferéncia em
um aumento de capital na sociedade controladora, (a) deve a sociedade
controladora decidir sobre o tratamento dado a eventuais sobras de
acOes nao subscritas ou adquiridas e sobre os procedimentos aplicaveis
para que os seus acionistas efetuem a subscri¢do ou a aquisi¢ao das
acgoes; e (b) as acoes que forem oferecidas aos acionistas da sociedade
controladora em assembleia geral dela especialmente convocada
para esse fim e ndo forem eventualmente subscritas ou adquiridas,
conforme o caso, poderao sé-lo por terceiros nos mesmos termos e
condigoes oferecidos aos acionistas (art. 171, §§ 7° e 8°)%.

A despeito disso, deve se ressaltar a natureza especial desse
direito e a sua excepcionalidade no sistema da sociedade an6nima
criado pela Lei das S.A.: se, por um lado, o direito de preferéncia na
reversdo é de titularidade do acionista da sociedade controladora, por
outro, ele incide sobre as agoes da subsidiaria integral, sociedade da
qual ele ndo é acionista e nao esta ligado, se ndo indiretamente por
meio da prépria controladora. Mais do que isso, utiliza-se a proporcao
da participagdo do acionista no capital social da controladora para a

484 YAZBEK, O. O direito de preferéncia da admisséo de novos sdcios em subsididria
integral: interpretagdo, limites e fragilidades do regime legal. In: CANTIDIANO, M. L.;
MUNIZ, I.; CANTIDIANO, I. (Coord.) Sociedades Anénimas, Mercado de Capitais e Outros
Estudos - Homenagem a Luiz Leonardo Cantidiano, vol. II. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 294.

485 EIZIRIK, N. A Lei das S/A Comentada, vol. 1V, 3% ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021,
p. 357.
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quantificacao do referido direito**. Ele é, portanto, verdadeiro direito
proprio do acionista da sociedade controladora incidindo sobre outra
sociedade como se acionista dela fosse.

Diante disso, tem-se que o acionista da controladora, como
beneficiario desse direito de preferéncia, sofrerd prejuizo direto caso
seja ilegalmente privado dele - do que se conclui, por exemplo, que
o acionista é legitimado direto para promover acdo de anulacdo das
deliberacoes assembleares que aprovaram e homologaram o aumento
de capital da subsididria integral em seu prejuizo*”.

O art. 253 cria um mecanismo de “pass through”, ou seja,
despreza-se pontualmente os limites atributivos impostos pela
personalidade juridica da subsididria integral para alcancar pessoas
que ndo sao seus acionistas e transpor direitos que estariam restritos
a subsididria em prol da tutela de seus interesses. Estabelece-se uma
relacdo direta entre acionista da sociedade controladora e a subsidiaria
integral.

Esse tratamento é contrdrio ao regime geral que a Lei das
S.A. concedeu aos grupos de fato, isto é, o de reconhecimento da
independéncia juridica e patrimonial de cada uma das sociedades,
independentemente da sua direcdo uUnica sob um controlador. Ao
contrario, na disciplina da reversdo da subsididria integral, a Lei das
S.A. reconheceu efeitos a empresa plurissocietdria em sua totalidade
e que extrapolam a autonomia formal e absoluta de cada uma das

486 TEIXEIRA, E. L.; GUERREIRO; J. A. T. Das Sociedades Anénimas no Direito Brasileiro,
vol. 2. Sdo Paulo: Bushatsky, 1979, p. 731.

487 A conclusdo é do Prof. Erasmo Valladdo, para quem “[s]eria um absurdo que, ao
mesmo tempo, a lei lhe negasse a legitimacdo para agir no caso de desrespeito ao
direito de preferéncia que ela prépria lhe concede”, FRANCA, E. V. A. e N. Legitimac&o
do sécio da sociedade controladora para pleitear a anulacdo de assembleia da
controlada subsididria integral. In: Invalidade das Deliberacoes de Assembleia das S/A
e Outros Escritos sobre o Tema da Invalidade das Deliberacoes Sociais, 2* ed. Sdo Paulo:
Malheiros, 2017, p. 248.

488 Termo utilizado por Comparato no contexto da disciplina dos grupos societdrios
para argumentar que, diante da inexisténcia da assembleia geral da subsididria
integral, as decisGes que seriam de sua competéncia deveriam ser tomadas pela
assembleia geral da sociedade controladora, COMPARATO, F. K. Os grupos societarios
na Nova Lei de Sociedades por A¢des. In: Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio
de Janeiro: Forense, 1978, p. 211.
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sociedades integrantes do grupo - ainda que ela prepondere em outros
momentos*®.

3.2 APLICACAO DO DIREITO DE PREFERENCIA

Emnenhumaoutrapassagemaleifoitdo“desnorteadoramente”**
especifica e criou alguma regra que sujeite a alienacdo de qualquer
outro componente do ativo da companhia, independentemente da sua
qualidade ou valor, ao direito de preferéncia de seus acionistas. Isso
nem mesmo, por exemplo, no caso de alienagdo para terceiros das
acoes de emissdo da propria sociedade controladora que estejam em
sua tesouraria ou na alienacgao direta de ativos operacionais a terceiros
- ainda que os efeitos praticos desses casos sejam similares a reversdao
da subsidiaria integral com relagdo ao que a norma pretende tutelar.

Assim, o direito de preferéncianareversao de subsidiariaintegral
deve ser aplicado e interpretado de forma excepcional e restritiva,
de forma a no onerar indevidamente a sociedade controladora dos
grupos societdrios de fato. Essa, alids, é uma das linhas mestras da
jurisprudéncia da CVM, que, neste assunto, dd primazia para a
interpretacao formal do dispositivo em lugar de uma interpretagdo
substancial e mais abrangente*".

489 “Trata-se de direito préprio, exercido por acionista na esfera da sociedade
controladora. Com efeito, o acionista unico da subsididria é a companhia e no os
seus acionistas. Trata-se, portanto, de um direito sui generis de exercicio de direito
sobreposto ao do titular direto das a¢des da subsididria. Mais do que isso, o direito
de preferéncia sera exercido pelo acionista da controladora na proporgio da sua
participacdo no capital desta, como de resto ndo poderia ser diferente. Ndo obstante,
o principio da absoluta autonomia entre as pessoas juridicas da controladora e da
subsididria nfo é afetado por essa transposicido de direitos” CARVALHOSA, M.
Comentdrios a Lei de Sociedades Anbnimas, vol. IV, t. I, 5% ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014,
p- 185.

490 Advérbio empregado pelo Dir. Luiz Antonio de Sampaio Campos em sua
manifestacdo de voto proferida no contexto do Processo CVM n° RJ2004/3666, Rel.
SEP, j. em 24.06.04.

491 “No entanto, no caso especifico dos artigos 251 a 253 da Lei n° 6.404/76, uma
interpretacdo formal e restritiva parece ser mais adequada. Isto porque a sociedade
unipessoal é um regime de excecdo no sistema juridico nacional. Em regra, no direito
societdrio brasileiro, sdo necessarias, ao menos, duas pessoas, naturais ou juridicas,
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Isto posto, nas secoes seguintes analisaremos os principais casos
de aplicagdo do direito de preferéncia do art. 253.

3.2.1 SUBSIDIARIA “SUBSTANCIALMENTE” INTEGRAL

Como visto, a unipessoalidade é a principal caracteristica da
subsididria integral e dela decorrem diversas consequéncias que ndo
estdo presentes na sociedade cujo controle é quase totalitario, mas
nas quais ainda existe alguma pluralidade aciondaria (por exemplo,
a possibilidade de exercicio de direitos de minoria, o bloqueio da
aprovacao de deliberacdes que necessitam de deliberacdo undnime
dos acionistas etc.).

No entanto, diante do histdrico tratamento da unipessoalidade
no direito brasileiro como um regime de excepcionalidade (e que esta
sendo flexibilizado), é muito comum na pratica brasileira encontrar
sociedades com elevada concentracdo aciondria e poucos acionistas,
com um deles concentrando quase totalidade das acdes e os demais
tendo algum tipo de vinculagdo ao acionista quase totalitdrio.
Conforme descrito na exposicao de motivos da Lei das S.A., o regime
da subsidiaria integral foi, inclusive, pensado para dar tratamento
juridico adequado a este “fato diario™*>.

Um primeiro problema ligado ao regime do art. 253 é justamente
como encarar a subsididria “substancialmente” integral e se o seu
carater pluripessoal deve ou ndo ser ignorado diante da extrema
concentracdo aciondria e da vinculacdo entre os acionistas, o que
demonstraria a preseng¢a de um Unico interesse econémico dentre os
acionistas. Parece-nos que a resposta é negativa.

para se formar uma sociedade e se adquirir responsabilidade limitada.” Voto da Dir.
Luciana Dias no PAS CVM n° RJ2010/9078, Rel. Dir. Luciana Dias, j. em 25.10.11 (“Caso
Concordia”).

492 “A companhia que tem por Unico acionista outra sociedade brasileira é
expressamente admitida e regulada no artigo 252, que da juridicidade ao fato
didrio, a que se véem constrangidas as companhias, de usar ‘homens de palha’ para
subscreverem algumas agGes, em cumprimento ao requisito formal de nimero
minimo de acionistas.” Exposi¢ao de Motivos n°® 196, de 24 de junho de 1976.
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Apesar das recentes expansdes, o regime da unipessoalidade
ainda é uma excecdo nas sociedades anonimas e, como tal, deve
ter uma aplicagdo restritiva. A presenca de “homens de palha” para
o cumprimento do requisito da pluripessoalidade em sociedades
limitadas e anonimas é fato notdério na realidade brasileira e foi
historicamente encarado como uma medida idonea para atingir o
objetivo de constituicao de uma sociedade com patrimoénio separado e
responsabilidade limitada.

A prépria exposicdo de motivos da Lei das S.A., ainda que
criticamente, reconhece a normalidade desta estrutura acionaria e
confere uma alternativa a ela: a constitui¢do da subsidiaria integral.
Se, no caso concreto, os agentes privados ainda assim preferirem
constituir uma sociedade plurilateral, nao cabe estender-lhes um
regime juridico ao qual eles optaram por ndo se submeter. Essa
organizagdo ndo é, por si s6, um indicio de fraude a lei, mas sim o
cumprimento de um requisito legal e a viabilizagdo da existéncia da
organizacdo empresarial*?.

Comparato é categorico nesse sentido, afirmando que “[p]ode-
se e deve-se, pois, distinguir a sociedade unipessoal da companhia,
cujo controle se funda em quase completa propriedade aciondria,
para efeito de aplicacdo do sistema legal. No segundo caso, ainda que
reduzida a minima expressdo, existe sempre uma minoria, potencial
ou atual, desde que, bem entendido, a pluralidade de acionistas seja
real e ndo meramente simulada”.

Caso fosse adotada essa interpretacdo extensiva, grande parte
das sociedades brasileiras acabariam sendo transformadas em
sociedades substancialmente unipessoais e atraindo para si um
regime estranho e potencialmente danoso. Além do 6bvio exemplo do
art. 253, as sociedades an6nimas que tivessem sdcios que ndo fossem

493 WAISBERG, I. Discussdo sobre o direito de preferéncia previsto no art. 253 -
PAS CVM RJ 2010/9078. In: BORBA, G. T.; BORBA, R. T.; ALMEIDA, J. G. A. de (Org.).
Comissdo de Valores Mobilidrios - Precedentes Comentados. Rio de Janeiro: Forense, 2021,
p- 11.

494 COMPARATO, F. K.; SALOMAO FILHO, C. COMPARATO, F. K.; SALOMAO FILHO,
C. O Poder de Controle na Sociedade Anénima, 6 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 46.
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sociedades brasileiras teriam que enfrentar a inseguranca da possivel
aplicacao da dissolugdo de pleno direito (art. 206, I, ‘d’).

O Colegiado da CVM tem adotado uma interpretagdo restritiva na
aplicacao do art. 253 com relagdo as sociedades com alta concentragdo
aciondaria e poucos socios. Mesmo em casos extremos de existéncia
de clara vinculagdo entre os poucos acionistas minoritarios e o
acionista quase totalitario, foi afastada a aplicagdo gravosa do direito
de preferéncia na reversdo da subsidiaria integral.

Ha4 dois casos emblematicos sobre o tema: (i) o da Lightger S.A.
cujas agoes eram 99,99% de titularidade da Light S.A. e 0,01%, da Light
Esco ParticipacOes S.A., que era subsidiaria integral da mesma Light
S.A.*5; e (ii) o da Concérdia Holding Financeira S.A., que tinha em
seu quadro acionario a Sadia S.A. como controladora quase totalitaria
e outros 3 acionistas pessoas fisicas, com 1 agdo cada, que eram
membros do conselho de administragdo da Sadia S.A.**

E interessante notar que, a despeito da restritividade dessa
interpretacao, os diretores da CVM sempre apontaram que ela nao
deveria ser adotada cegamente e deveria ser flexibilizada caso a
estrutura aciondria tenha sido utilizada com o fim de elidir a aplicagdo
do art. 253. A fundamentagdo dessa flexibilizagdo varia conforme a

495 “No caso concreto, examinados os requisitos necessarios a configuragio de uma
subsididria integral, entendo que a Lightger nfo se enquadra em tal situagdo, uma
vez que o seu capital social se encontra distribuido entre dois acionistas. Ainda que,
indiretamente, todas as aces sejam controladas pela mesma pessoa, fato é que a
sociedade ndo satisfaz o requisito da unipessoalidade, que, como mencionei acima,
se mostra indispensdvel a caracterizacdo da subsidiaria integral.” Voto do Dir. Eli
Loria no Processo CVM n° RJ2010/13425, Rel. Dir. Otavio Yazbek, j. em 29.03.11 (“Caso
Lightger”).

496 “Conforme secdo anterior, ndo me parece que a melhor opcio regulatdria
consista na equiparacido direta entre sociedades em que se vislumbre controle com
quase completa titularidade acionaria e sociedades subsidiarias integrais, para efeito
da aplicagdo do art. 253 da Lei n°® 6.404/76, conforme sustentado pela SEP no Termo
de Acusacdo. A meu ver, nfo hd como se desconsiderar, a priori, a exigéncia formal
da existéncia de um Unico acionista para caracterizacéo da subsidiaria integral.” Voto
da Dir. Luciana Dias no Caso Concérdia. Um agravante com relacdo ao segundo caso
é que a época ainda vigorava a antiga redacédo do art. 146 da Lei das S.A. (alterada
pela Lei n° 12.431/2011) que obrigava que os conselheiros de administracio fossem
acionistas da companhia.
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argumentacao do diretor, havendo quem aponte a fraude a lei, o abuso
de direito ou o emprego de artificio®”’.

3.2.2 (IR)RELEVANCIA DA ORIGEM DA SUBSIDIARIA INTEGRAL

Uma questdo central que se coloca na aplicacdo do art. 253 - que,
em grande parte, adveio das discussdes na CVM - é se a origem da
subsididria integral importa para a concessio do direito de preferéncia
em sua reversao em sociedade pluripessoal.

Mais especificamente, questiona-se se a aplicacdo do art.
253 deve ser restrita aos casos em que a subsididria integral tenha
sido constituida de forma derivada, por meio de uma operagio
de incorporacdo de agdes (que é a operacao por meio da qual uma
companhia brasileira incorpora a totalidade das acdes de uma outra
sociedade an6nima e, como consequéncia, a incorporada torna-
se subsidiaria integral da incorporadora), excluindo-se a aplicagdo
a subsididria integral constituida de forma origindria ou de forma
derivada pela aquisi¢do da integralidade das agoes.

O entendimento de que o direito de preferéncia na reversdo da
subsididria integral aplica-se s6 quando ela decorre de incorporagio
de acdes iniciou-se no ja citado Caso Lightger e, pouco tempo depois,
no Caso Concdrdia. Essa posicdo se consolidou pelo julgamento de
diferentes composicdes do Colegiado da CVM em diferentes casos,

497 Respectivamente, voto da Dir. Luciana Dias no Caso Concdrdia; e os votos do
Dir. Eli Loria e do Dir. Alexsandro Broedel, ambos no Caso Lightger. Esta valvula de
escape criada pelos precedentes do Colegiado é fortemente criticada, tendo em vista
a inseguranca juridica inerente a esse tipo de posicionamento e a contradi¢io com a
posicdo “formalista” adotada, WAISBERG, I. Discussdo sobre o direito de preferéncia
previsto no art. 253 - PAS CVM RJ 2010/9078. In: BORBA, G. T.; BORBA, R. T.; ALMEIDA,
J. G. A. de (Org.). Comissdo de Valores Mobilidrios — Precedentes Comentados. Rio de
Janeiro: Forense, 2021, p. 15-16.
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como o Caso BR Distribuidora*® e o Caso JSL**. Essa interpretacao
decorre da visdo de que o objetivo do regime do art. 253 ndo advém
propriamente da falta de pluralidade de sécios, mas de duas
caracteristicas intrinsecas a operagao de incorporagdo de agoes.

Em primeiro lugar, os acionistas originais da sociedade
incorporadora teriam seu direito de preferéncia suprimido
compulsoriamente no aumento de capital integralizado com as acdes
da incorporada. Essa é uma caracteristica necessaria a natureza da
incorporagdo de agOes para viabilizar sua ocorréncia. Ainda que os
antigos acionistas da incorporadora tenham sua participacdo no
capital social proporcionalmente diluida, caso lhes fosse conferido
direito de preferéncia nao haveria como a integralidade das acdes da
sociedade incorporada serem incorporadas e, consequentemente, ela
nao se tornaria uma subsididria integral da incorporadora.

Adicionalmente, uma vez aprovada a operagdo por maioria
qualificada nas assembleias das duas companhias, tanto os acionistas
da incorporadora, quanto os da incorporada sao compulsoriamente
sujeitos a incorporacgdo de acdes independentemente de terem votado
favoravelmente a ela. Assim, os primeiros serdo necessariamente
diluidos e os segundos terdo suas acoes da incorporada substituidas
por acoes da incorporadora.

Deacordo com estavisao, diante dacompulsoriedade daoperagédo
e da supressao do direito de preferéncia, o mecanismo previsto no art.
253 seria uma forma de tutelar os acionistas da sociedade controladora
ao devolver-lhes o direito de preferéncia retirado. Essa concepgao se
baseia, em parte, em uma leitura imprecisa®° da exposi¢ao de motivos
do projeto do que se tornaria a Lei das S.A.:

498 Processo CVM n° 19957.003452/2016-48, Rel. SEP, j. em 16.08.16 (“Caso BR
Distribuidora”), no qual o Colegiado afastou a aplicacdo do art. 253 no caso em que
a companhia se tornou subsidiaria integral apés uma OPA para cancelamento de
registro de companhia aberta com permuta de acGes e posterior exercicio do resgate
compulsério previsto no art. 4°, § 5°, da Lei das S.A.

499 Processo CVM n° 19957.004933/2020-57, Rel. SRE, j. em 11.08.20 (“Caso JSL”).

500 Em contraposi¢do a esta, concordamos com a leitura da Associacdo de
Investidores no Mercado de Capitais - AMEC, segundo a qual, a despeito do que pode
parecer pela utilizagdo do termo “em compensacio”, a exposicao de motivos no esta
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“A incorporagdo de acdes, regulada no artigo 253 ¢é
meio de tornar a companhia subsididria integral, e
equivale a incorporac¢do de sociedade sem extingdo da
personalidade juridica da incorporada. A disciplina
legal da operagdo € necessdria porque ela implica - tal
como na incorpora¢do de uma companhia por outra -
em excepcionar o direito de preferéncia dos acionistas
da incorporada de subscrever o aumento de capital
necessdrio para efetivar a incorpora¢do. Em compensagdo,
para evitar que a subsididria integral possa servir de
instrumento para prejudicar acionistas minoritdrios da
companhia controladora, o artigo 254 assegura direito
de preferéncia para aquisi¢do ou subscri¢do de agoes do
capital da subsididria integral.”

A nosso ver, essa interpretacdo restritiva do art. 253 €
incoerente porque a finalidade que ele defenderia, segundo referida
jurisprudéncia, ndo estaria em consonancia com o mecanismo criado
pela lei, havendo um claro desalinhamento 16gico entre meio e fins>".
A devolugdo do direito de preferéncia ndo faz sentido como explicacio
do dispositivo em questdo por, pelo menos, trés motivos.

Primeiro porque o direito de preferéncia do art. 253 é extensivel
a todos os acionistas da sociedade controladora, ndo sendo feita
qualquer distin¢do sobre a forma com que se tornaram acionistas (se
eleseram acionistas originais daincorporadora, se eles eram acionistas

vinculando logicamente duas situa¢des diferentes (incorporagio de acdes e direito de
preferéncia), mas remetendo a aplicacdo do direito de preferéncia a todo o regime das
subsidiarias integrais (Carta/AMEC/Presi n° 10/2016 de 05.07.19).

501 Yazbek aponta as claras dificuldades na interpretacéo do art. 253: (...) se, por um
lado, parece se impor que o direito de preferéncia deve incidir qualquer que seja a
origem da subsidiaria integral e os argumentos tipicamente adotados para a adoc¢do
de tal direito (a devolucéo da preferéncia extirpada noutro momento) ndo parecem
se sustentar, por outro, evidentemente, uma interpretacdo muito abrangente do art.
253 gera evidentes distor¢des. InterpretacSes por demais formalistas do texto legal
podem, também, ser pouco realistas (sendo inconsequentes).” YAZBEK, O. O direito de
preferéncia daadmissido de novos s6cios em subsididria integral: interpretacéo, limites
e fragilidades do regime legal. In: CANTIDIANO, M. L.; MUNIZ, I.; CANTIDIANO, I.
(Coord.) Sociedades Andénimas, Mercado de Capitais e Outros Estudos — Homenagem a Luiz
Leonardo Cantidiano, vol. II. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 292.
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da incorporada ou mesmo se eles ingressaram na sociedade apds a
reorganizacao societaria). Assim, a Lei das S.A. estaria conferindo um
remédio (i.e., o direito de preferéncia na reversio) a acionistas que nao
teriam sofrido o suposto prejuizo que estaria restrito aos acionistas
originais da incorporadora (i.e., a supressao do direito de preferéncia
na incorporacao de agoes)>*.

Em segundo lugar, esse mecanismo tem por estopim a reversao
da subsididria em sociedade pluripessoal. E esse 0 momento em que
é concedida a tutela aos acionistas da controladora (e, portanto, que
indica o que a lei pretende proteger). Acontece que ndao ha um prazo
para que isso aconteca, podendo se passar anos entre a conversao da
sociedade em subsididria integral em decorréncia da incorporagao de
suas agoes e a sua reversdo em sociedade pluripessoal. O que significa
que o perfil acionario da controladora (que incluiria os acionistas a
serem tutelados) poderia estar completamente alterado. Mais uma vez
a Lei das S.A. estaria tutelando acionistas que ndo necessariamente
teriam sofrido qualquer dano.

Em terceiro lugar, ha uma clara inconsisténcia entre o que foi
privado dos acionistas da incorporadora e o que esta sendo oferecido
como corretivo. Enquanto, em um primeiro momento, o acionista
da incorporadora é impedido de exercer seu direito de preferéncia
para acompanhar aumento do capital social da controladora,
posteriormente é oferecido a ele um direito de preferéncia para obter
uma participacao direta no capital social da subsidiaria integral. Vé-se
que os dois direitos de preferéncia tém por objeto acdes diferentes e,
portanto, sociedades distintas.

De um lado, o acionista da controladora foi diluido na sociedade
holding (que pode ter participacdo em diversas outras sociedades
operacionais, ndo apenas naquela subsidiaria em especifico); e, de
outro, ele pode exercer o direito de preferéncia apenas sobre uma

502 YAZBEK, O. O direito de preferéncia da admissdo de novos scios em subsidiria
integral: interpretagdo, limites e fragilidades do regime legal. In: CANTIDIANO, M. L.;
MUNIZ, I.; CANTIDIANO, I. (Coord.) Sociedades Anénimas, Mercado de Capitais e Outros
Estudos - Homenagem a Luiz Leonardo Cantidiano, vol. II. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 290.
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determinada subsididria, que provavelmente contém apenas parte
da atividade operacional do grupo de fato. Dito de outra maneira, o
mecanismo do art. 253 ndo recompord a participacdo do acionista
original da incorporadora no capital social dela e confere preferéncia
sobre acOes que podem ter caracteristicas completamente diferentes e
que representam o capital social de uma sociedade diferente>®.

Ademais, ha outra situacdo que o dispositivo em questdo
buscaria tutelar - a compulsoriedade da operacao - que também nos
parece do todo incoerente. Isso porque a vinculacdo dos acionistas
das companhias a deliberacdo majoritdria é da estrutura das relacdes
societdrias e ja tem um remédio especifico previsto em lei: o direito de
recesso. Remédio este que é aplicavel as duas sociedades envolvidas
na incorporacao de agoes.

A despeito das criticas que possam ser feitas a sua eficdcia como
mecanismo de protecdo a minoria, a Lei das S.A. elege o direito de
recesso como um recurso apto a esse fim. Além do mais, é prevista uma
série de protecOes adicionais ao acionista minoritario nas operacoes
de incorporagao de acbes, nao sendo necessaria uma nova protecao®*.

Por fim, note-se que, se a finalidade do art. 253 fosse restrita
ao defendido pela jurisprudéncia da CVM, haveria um claro caso de
assimetria regulatéria na Lei das S.A. com relacdo as incorporagoes
de sociedade e as cisbes seguidas de incorporacdo da parcela
cindida. Nelas também hé compulsoriedade e exclusdo do direito de
preferéncia, mas ndo hd nenhum outro remédio aos acionistas das
sociedades participantes. Da mesma maneira, hd outras situagcdes em

503 Essa ideia é trazida por NASCIMENTO; J. P. B. do; PINHEIRO, P. A. C. O direito
de preferéncia no artigo 253 da Lei n° 6.404/76. In: NASCIMENTO; J. P. B. do. Temas de
Direito Empresarial, Direito Societdrio, Mercado de Capitais e Direito da Insolvéncia. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2022, p. 246.

504 “Ao analisar os pontos acima expostos, percebe-se que a Lei das S.A. estabeleceu
protecdes tanto com relagdo aos procedimentos a serem observados, quanto com
relagdo a responsabilidade dos acionistas, avaliadores e subscritores no dmbito da
operacdo de incorporacdo de acdes, visando a evitar, essencialmente, a diluicdo
injustificada dos acionistas das sociedades envolvidas.” NASCIMENTO; J. P. B. do;
PINHEIRO, P. A. C. O direito de preferéncia no artigo 253 da Lei n° 6.404/76. In:
NASCIMENTO; J. P. B. do. Ternas de Direito Empresarial, Direito Societdrio, Mercado de
Capitais e Direito da Insolvéncia. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2022, p. 240-243.
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que o direito de preferéncia é excluido (art. 172) e em que a minoria
esta sujeita compulsoriamente a decisdo da maioria (art. 129). Nao ha
nada de errado com isso e a lei tutelou os acionistas da maneira que
achou oportuna.

Todooexpostolevaaconclusdodequeapreocupacaodolegislador
com o art. 253 nao era especificamente com relagdo a incorporacao de
acgoes, ndo fazendo diferenca a forma pela qual a sociedade tornou-se
subsidiaria integral. Nado se estava tutelando o acionista que teve seu
direito de preferéncia suprimido nessa operacio em especifico. Pelo
contrario, o risco que se pretende tutelar é mais amplo e relacionado
a vulnerabilidade a que o acionista minoritario externo do grupo de
fato estd sujeito quando sdo construidas estruturas societdrias nas
quais boa parte da atividade econdémica da sociedade controladora é
exercida em subsidiarias integrais sobre as quais os minoritarios nao
tém a mesma ingeréncia e visibilidade.

3.3 EXCECOES AO ART. 253

Dada a gravidade do direito de preferéncia na reversdo da
subsididria integral e as restricoes que ele pode impor as possiveis
operacdes pretendidas pela administracao da sociedade controladora,
tao importante quanto analisar sua aplicabilidade é definir quais sao
as situagdes nas quais ela é excepcionada pela Lei das S.A. E esse o
exercicio que serad feito a seguir.

3.3.1 APLICACAO DO ART. 172

Como mencionado acima, o art. 253 ndo fez mais do que criar
uma hipétese de incidéncia especifica a qual deve ser aplicado, “no que
couber”, o regime geral do direito de preferéncia previsto no art. 171.
Assim, ainda que o préprio art. 253 ndo tenha feito remissao expressa
ao art. 172 e apenas ao regime geral do art. 171, ndo ha motivos para
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que as hipéteses de exclusdo de direito de preferéncia nele previstas
ndo sejam extensiveis a reversdo da subsididria integral®®.

Sao elas, caso a subsidiaria tenha registro de companhia aberta:
(i) a venda das agOes das suas em bolsa de valores; (ii) o aumento de
seu capital social mediante subscricdo publica de acdes; e (iii) caso
suas acdes sejam ofertadas como pagamento em OPA de aquisicao de
controle.

Isso porque os motivos de existéncia das referidas excecoes estao
presentes mesmo na reversdo da subsididria integral. A concessao
de direito de preferéncia pode representar um grave empecilho ao
acesso da subsidiaria ao mercado de capitais e, consequentemente,
pode ser uma barreira desnecessaria para que ela alcance fontes de
financiamento mais baratas e diversificadas (o que, inclusive, pode
ser um prejuizo indireto aos proprios acionistas da controladora
que estardo diminuindo o potencial das atividades operacionais da
empresa)®®.

De resto, os acionistas da controladora que tiveram seu direito
de preferéncia preterido terdo a possibilidade de adquirir acdes da
subsididria no mercado ou participar da oferta publica de distribuigio
de acdes, o que seria um meio alternativo para que seja atingido o fim
tutelado pelo art. 253 de evitar que suas participacdes sejam esvaziadas.

Importante apontar que a prépria CVM ja se manifestou
recentemente sobre o tema em consulta a ela formulada, confirmando
que a excecao do art. 172, I, (que, no caso concreto, era a realizacdo
de uma oferta publica de distribuicao com esforgos restritos de acoes
da subsidiaria integral) tem o condao de excluir a concessdo do

505 EIZIRIK, N. A Lei das S/A Comentada, vol. 1V, 3* ed. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2021, p. 358; e NASCIMENTO; J. P. B. do; NASCIMENTO; J. P. B. do; PINHEIRO, P. A.
C. O direito de preferéncia no artigo 253 da Lei n° 6.404/76. In: NASCIMENTO; J. P.
B. do. Temas de Direito Empresarial, Direito Societdrio, Mercado de Capitais e Direito da
Insolvéncia. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2022, p. 231.

506 YAZBEK, O. O direito de preferéncia da admissdo de novos sdcios em subsidiaria
integral: interpretagdo, limites e fragilidades do regime legal. In: CANTIDIANO, M. L.;
MUNIZ, I.; CANTIDIANO, I. (Coord.) Sociedades Anénimas, Mercado de Capitais e Outros
Estudos - Homenagem a Luiz Leonardo Cantidiano, vol. II. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 294.
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direito de preferéncia previsto no art. 253 aos acionistas da sociedade
controladora®”’.

Nessa mesma ocasido, a CVM permitiu que fosse aplicado, por
analogia, o art. 9°-A da entao Instrucao CVM n° 476 para a concessado de
direito de prioridade a todos os acionistas da sociedade controladora
em oferta publica com esforgos restritos da subsididria integral,
observadas determinadas condicdes impostas pela SRE.

3.3.2 REORGANIZACAO SOCIETARIA

Um dos nortes na elaboragdo da Lei das S.A. foi o estimulo a
grande empresa brasileira e, consequentemente, a concentracao
empresarial no mercado brasileiro, fins almejados pela politica
econdmica que vigorava a época da elaboracdo do seu anteprojeto
como alternativas para a superacao das dificuldades inerentes a nossa
industrializagdo tardia e a mobilizacdo do capital nacional.

Por isso a Lei das S.A. criou diversos mecanismos que viabilizam
e facilitam a concentragdo empresarial®® e que devem ser aplicados e

507 “Diante disso, s.m.j., o fato de o art. 253, pardgrafo tnico, da Lei n° 6.404/76 fazer
remissdo expressa apenas ao art. 171 da mesma Lei, ndo tem o conddo de afastar
a aplicacdo do art. 172, que dispde sobre as excludentes do direito de preferéncia
para subscricéo disciplinado pelo referido art. 171. Aparentemente, cuida-se apenas
da técnica legislativa adotada a época pelo legislador, que, no nosso entendimento,
em nada prejudica a interpretacéo do contetido e do alcance que se pretendeu dar
a norma, sendo certo que tais artigos relacionam-se entre si de forma sistematica.”
Manifestagdo da SEP no Relatério n° 53/2020-CVM/SEP/GEA-4 do Caso JSL, que foi
acompanhado pelo Colegiado.

508 “[O] regime juridico das companbhias, tal como concebido pela Lei n° 6.404/1976,
¢é declaradamente inclinado a permitir e a disciplinar novas forma de organizacio
e novos mecanismos de concentracdo empresarial: as operacdes de reorganizacio
societdria; os grupos de sociedades de direito e de fato; a introdugio, na lei, do
importante instrumento organizativo que é o acordo de acionistas, sdo todas facetas
dessa preocupacgdo com a conformagcdo das atividades empresariais no Brasil desde
um ponto de vista macro, que contempla a necessidade de conferir certa flexibilidade
aos destinatarios da lei, a0 mesmo tempo em que estabelece um conjunto minimo de
protecOes para os acionistas minoritarios.” YAZBEK, O. “Operacdo de reorganizacio
societdria proposta por acionista - Possibilidades ainda ndo exploradas da Lei n°
6.404/1976”, in: Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobilidrios - Edicdo
Comemorativa dos 45 anos das Leis n° 6.385 e 6.404, vol. 1. Sdo Paulo: Almedina, 2021,
p- 478.
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interpretados teleologicamente, dando primazia a solucdes que estdo
alinhadas com esse fim claro de estimulo as concentracoes e espago
para o exercicio da autonomia privada dos agentes de mercado. Um
desses mecanismos é justamente o fortalecimento da disciplina
das reorganizacbes societdrias tipicas como um instrumento para
combinacao de empresas.

Como dito anteriormente, uma reorganizacao societaria tipica
envolve, em regra, um aumento de capital especial que é subscrito
ora em patrimonio liquido (no caso das incorporacdes de sociedade,
das fusoes e das cisdes) ora em agoes (no caso das incorporagoes de
acoOes). Para que a operacdo possa atingir seu fim e a concentragdo
entre as sociedades possa ser viabilizada, no entanto, o direito de
preferéncia, que é um dos principais mecanismos de defesa dos
acionistas aplicaveis ao aumento de capital, deve ser suprimido.

Caso contrario, tomando como exemplo a incorporacdo de acdes,
o exercicio do direito de preferéncia pelos acionistas da incorporadora
impediria que os acionistas da incorporada subscrevessem o aumento
de capital mediante a versdo das a¢des da incorporada. Assim, caso
fosse possivel, o exercicio do direito de preferéncia impediria tanto
que a sociedade incorporadora assumisse a integralidade das agoes da
incorporada quanto que os acionistas da incorporada subscrevessem
as novas acoes a serem emitidas pela incorporadora®®.

Quando a subsidiaria integral estd envolvida em operagdes de
incorporacdo de sociedade (ou de parcela cindida) e de incorporagaode
acOes como a sociedade incorporadora, no entanto, surge novamente
a davida quanto a aplicacao do direito de preferéncia do art. 253. Caso
a outra sociedade interessada na reorganizacdo societaria ndo tenha
por unica acionista a mesma sociedade controladora, serd inevitavel
a reversao da subsididria integral incorporadora em sociedade

509 WAISBERG, I. Discussdo sobre o direito de preferéncia previsto no art. 253 -
PAS CVM RJ 2010/9078. In: BORBA, G. T.; BORBA, R. T.; ALMEIDA, J. G. A. de (Org.).
Comissdo de Valores Mobilidrios — Precedentes Comentados. Rio de Janeiro: Forense, 2021,
p. 12-14.
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pluripessoal, pois seu quadro aciondrio seria composto por outros
acionistas que ndo apenas a antiga sociedade controladora.

Diante da primazia que a Lei das S.A. confere aos mecanismos
de concentracdo empresarial e no completo absurdo que significaria
o impedimento de que uma sociedade, apenas pelo fato de ser uma
subsididria integral, ndo possa tomar parte em uma reorganizacao
societdria, parece-nos que a compatibilizacdo correta entre as
disciplinas da regra de exclusao do direito de preferéncia em
reorganizacoes societarias e a concessao do direito de preferéncia na
reversdo seria a primazia da primeira sobre a segunda.

Deve-se afastar a aplicacdo do direito de preferéncia do art.
253 para impedir que a subsididria integral tenha sua utilidade como
forma de organizacdo empresarial esvaziada, pois ela ndo poderia ser
utilizada em reorganizacoes societdrias e inviabilizaria a concentragao
entre empresas’’.

3.3.3 DROP DOWN

Deve-se mencionar também a interessante tese defendida por
Yazbek de que o art. 253 ndo pode ser objeto de uma interpretagdo
abrangente para que sejam evitadas distor¢oes e 6nus demasiados em
sua aplicacao. Uma das situagdes em que o referido dispositivo deveria
ser interpretado de forma restrita e sua utilizacdo deveria ser afastada

510 EIZIRIK, N. A Lei das S/A Comentada, vol. IV, 3% ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021,
Pp- 358-359; NASCIMENTO; J. P. B. do; PINHEIRO, P. A. C. O direito de preferéncia no
artigo 253 da Lei n° 6.404/76. In: NASCIMENTO; J. P. B. do. Temas de Direito Empresarial,
Direito Societdrio, Mercado de Capitais e Direito da Insolvéncia. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2022, p. 231; e WAISBERG, I. Discussao sobre o direito de preferéncia previsto
no art. 253 - PAS CVM RJ 2010/9078. In: BORBA, G. T.; BORBA, R. T.; ALMEIDA, J. G.
A. de (Org.). Comissdo de Valores Mobilidrios — Precedentes Comentados. Rio de Janeiro:
Forense, 2021, p. 17. Defendendo a posi¢do contraria, LAZZARESCHI NETO, A. S. A Lei
das S.A. Comentada e Anotada, 6 ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 1117. H4 ainda
quem defenda que, dado o direito de preferéncia do art. 253, para que a subsidiaria
integral participe de incorporacdo de sociedade ou de acdes como incorporadora
a unanimidade de seus acionistas deverdo aprovar a operacdo, CRISTIANO, R. A
Subsididria Integral no Brasil, Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1986, p. 126.
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é no caso de a subsididria integral ter sido constituida por meio de drop
down para que ela seja subsequentemente alienada a um terceiro.

Através dessa operacdo, a sociedade controladora transfere
parcela da sua atividade social (em geral pela transferéncia dos
bens e direitos e obrigacdes correspondentes) para uma de suas
subsidiarias, concentrando aquela atividade na subsidiaria. Com isso,
a controladora consegue atrair novos s6cios nesta parcela especifica
da empresa exercida pelo grupo de fato ou aliena-la a terceiros.

Nas palavras do citado autor, o direito de preferéncia na reversao
nao deveria ser aplicado nesta hipétese pelos seguintes motivos:

“Ora, tratando-se de operacdo previamente estruturada
para a transferéncia de atividades (que, alids, se poderia
transferir por outros mecanismos igualmente vdlidos);
amplamente discutida e divulgada como tal; realizada
em etapas integradas entre si e dependentes umas das
outras (em que a criagdo da subsididria integral ndo
corresponde a uma verdadeira criacdo de subsididria
integral, no fundo, mas apenas a uma etapa de um todo
mais complexo), ndo hd como se ignorar todo esse quadro
e assumir a existéncia de fraude especificamente contra o
art. 253. Assim, parece claro que também nesses casos ndo
deve se impor o direito de preferéncia objeto do dispositivo
legal. Leituras mais formalistas do referido artigo se
mostrariam, nesses casos, no minimo disfuncionais.”"

4. CONCLUSAO E LEITURA CRITICA DO ART. 253

O direito de preferéncia na reversdo da subsididria integral
encontra-se na fronteira entre duas finalidades tuteladas pelo
legislador societdrio: de um lado, o estimulo a concentracdo

511 YAZBEK, O. O direito de preferéncia da admissdo de novos sdcios em subsidiria
integral: interpretagdo, limites e fragilidades do regime legal. In: CANTIDIANO, M. L.;
MUNIZ, I.; CANTIDIANO, I. (Coord.) Sociedades Anénimas, Mercado de Capitais e Outros
Estudos - Homenagem a Luiz Leonardo Cantidiano, vol. II. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 293.
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empresarial e a concessao de ampla liberdade para que o empresario
exerca sua autonomia privada; do outro, a necessaria protecao do
acionista minoritario nos grupos de fato que tém seus direitos politicos
e patrimoniais em risco pela dindmica interna da estrutura de um
grupo. No entanto, a Lei das S.A., a despeito de sua cultuada qualidade
e sistematicidade, ndo criou uma solugdo coerente para esse risco
no caso do art. 253°*? e, por isso mesmo, merece uma interpretacao
escrupulosa.

O direito criado soa exagerado para a defesa dos interesses dos
acionistas minoritarios da sociedade controladora, pois a concessao
da preferéncia via pass through pode acabar desestimulando negdécios
legitimos e que seriam positivos para o interesse da sociedade
controladora e, indiretamente, para os préprios acionistas que se
pretende proteger™.

Por exemplo, um terceiro interessado em adquirir integralmente
as acles da subsididria integral, que concentra ativos que podem
ndo condizer com a diretriz dos negdcios da controladora, tera que
ponderar em sua decisdo sobre o negdécio a possibilidade de que os
minoritarios exercam o direito de preferéncia e tornem-se seus

512 Nas palavras de Yazbek, que aponta a esquizofrenia do modelo legal ao tentar
compatibilizar essas duas preocupagdes: “A lei aciondria, por um lado, procurou
permitir ou mesmo facilitar os mecanismos de concentragdo (entdo tratados até
como estrategicamente importantes), como se pode ver da criacio da operagido de
incorporacdo de acdes. Ao mesmo tempo, ela buscou reduzir as potenciais distorcoes
geradas por esses mecanismos. Por vezes, a integracdo de todos esses dispositivos
pode néo se refletir em um todo coerente. Da mesma maneira, solugdes que, a época,
pareciam adequadas, podem trazer perplexidades ou ineficiéncias. A meu ver, é o que
ocorre com o art. 253, que apresenta mesmo algumas fragilidades estruturais.” Ibid.,
p. 288-289.

513 “Neste contexto, é facil concluir que o dispositivo do Artigo 253 da Lei 6.404/76
parece excessivamente pesado como forma de protecdo dos acionistas das empresas
controladoras, uma vez que introduz um 6bice importante para transacdes legitimas
que beneficiam a todos os acionistas. E claro que a alienacio de agdes de uma
subsidiaria integral pode ser uma estratégia para “roubar” valor de uma empresa
de capital aberto. Mas isso sé ocorre caso a alienacdo seja feita contra os interesses
da sociedade ou em situacdo de conflito de interesses (por exemplo, na alienacdo
para uma parte relacionada). Qualquer que seja a hipétese, ela deveria ser verificada
isoladamente, e ndo de maneira ampla como faz o Artigo 253. Na opinido da Amec,
portanto, a norma carece de aperfeicoamento.” Carta/AMEC/Presi n° 10/2016 de
05.07.109.
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socios na sociedade adquirida. A depender da estrutura aciondria da
controladora e do apetite dos minoritarios no exercicio da preferéncia,
pode acontecer de o terceiro ndo conseguir adquirir nem o controle da
subsidiaria ou mesmo ter que conviver com o 6nus de ter acionistas
minoritarios em uma companhia fechada, trazendo custos adicionais
ao exercicio daquela atividade.

A preocupacao com o “esvaziamento” indireto da participagdo
do minoritario externo na atividade operacional do grupo parece
se sustentar apenas no cendrio em que existe algum conflito de
interesses na transacdo ou no fato de ela se dar contra o interesse da
sociedade controladora - como, por exemplo, na hipdtese de o terceiro
adquirente ou subscritor das acdes da subsidiaria integral ser alguém
fora da estrutura do grupo de fato e cujo interesse economico esteja
alinhado ao controlador indireto do grupo, de modo que ele possa
ser favorecido em detrimento dos minoritarios externos da sociedade
controladora.

Caso contrario, havera um o6bvio alinhamento de interesses
entre o acionista controlador e os minoritarios externos ja que eles
terdo uma exposicdo econdmica proporcional a subsidiaria integral,
de forma que compartilhardo o sucesso da alienacao de suas acdes
(na forma do pagamento de um prec¢o adequado e negociado de forma
independente) ou do incremento da atividade que ela exerce em
decorréncia do aumento do seu capital social, que devera ser realizado
sem que haja diluicdo injustificada a sociedade controladora®*.

Alias, quando exercido de forma alinhada com o objetivo social,
o controlador tem o poder de dirigir as atividades sociais (art. 116,
caput), o que inegavelmente inclui a orientacao dos 6rgaos da sociedade
controladora sobre o melhor destino das subsididrias do grupo.

Nesse sentido, parece fazer muito mais sentido que sejam
adotados outros mecanismos que ndo impossibilitem por si s6 os

514 NASCIMENTO; J. P. B. do; PINHEIRO, P. A. C. O direito de preferéncia no artigo
253 da Lei n° 6.404/76. In: NASCIMENTO; J. P. B. do. Temas de Direito Empresarial,
Direito Societdrio, Mercado de Capitais e Direito da Insolvéncia. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2022, p. 247.
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negdcios que tém por objeto as acdes da subsididria integral e que
tenham por finalidade o seu alinhamento com o interesse social da
controladora e da subsididria.

Pode-se apontar como medida positiva e mais coerente, por
exemplo, o reforco da aplicabilidade (enforcement) da disciplina (i) dos
deveres fiducidrios dos administradores da sociedade controladora
(que comandam diretamente a subsididria integral) com relacdo a
subsidiaria®®; e (ii) do conflito de interesse (art. 115) e do abuso de
poder de controle (art. 117) em temas envolvendo a subsididria
integral®'.

A efetiva aplicacdo dos deveres dos administradores e do
acionista controlador e sua consequente responsabilizacdo parecem
ferramentas mais funcionais para evitar a ocorréncia de danos aos
acionistas minoritarios da sociedade controladora e, na eventualidade
de ocorrerem, garantir o ressarcimento dos acionistas minoritarios®".

515 “Importante ressaltar, ainda, que tanto os administradores da sociedade
incorporadora quanto os da subsididria integral devem agir com diligéncia, lealdade e
buscando atender aos interesses da companhia. Desta forma, em qualquer hipdtese, a
venda de agOes da subsididria integral e/ou a subscri¢do de novas acGes por terceiros
estara sujeita a observancia dos deveres fiducidrios por parte dos administradores
das sociedades envolvidas, sob pena da aplicacdo das responsabilidades previstas na
LSA e nas demais leis.” NASCIMENTO; J. P. B. do; PINHEIRO, P. A. C. O direito de
preferéncia no artigo 253 da Lei n° 6.404/76. In: NASCIMENTO; J. P. B. do. Temas de
Direito Empresarial, Direito Societdrio, Mercado de Capitais e Direito da Insolvéncia. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2022, p. 248.

516 Ao comentar o art. 253, o Prof. Salomao Filho aponta a sua insuficiéncia e a sua
necessaria complementagdo com normas estruturais de conflitos de interesse e abuso
de poder de controle: “De outro lado, é evidente que a previsiao dessas duas hipdteses
ndo é suficiente para cobrir todos os casos de atuagdo potencialmente abusiva
do acionista controlador. O poder de controle do sécio majoritario da sociedade
controladora sobre a subsididria integral permite-lhe utilizar estrategicamente o
patrimdnio “economicamente” separado através da subsididria integral de varias
maneiras, ndo redutiveis as duas acima mencionadas. No sistema da lei brasileira, a
sancdo a tais hipdteses fica a cargo das regras normais sobre conflito de interesses dos
acionistas (art. 115) e de abuso do poder do sécio controlador (art. 117).” SALOMAO
FILHO, C. A Sociedade Unipessoal. Sdo Paulo: Malheiros, 1995, p. 227. Nesse mesmo
sentido, cf. o voto do Dir. Alexsandro Broedel no Caso Lightger.

517 Aliés, com relacgéo as subsidiarias fechadas de companhias abertas, a CVM ja
reconheceu sua competéncia para investigar e sancionar “controlador de companhia
aberta que, por meio de subsididrias fechadas dessa companhia aberta, abusa de seu
poder” e “administradores de companhia aberta, por infragdes cometidas por meio
de subsidiarias fechadas, mas com repercussio na prépria companhia aberta”, voto
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E como se fosse aplicada a responsabilidade sobre as infracdes
cometidas no ambito da subsidiaria integral de acordo com a mesma
l6gica de pass through do art. 25355,

Também seria possivel conceber um mecanismo de pass through
que seja baseado no exercicio de direitos politicos, como o que ocorre
no art. 256, por meio do qual é avocada a assembleia a competéncia
paraaprovar acompra, por companhia aberta, do controle de qualquer
sociedade mercantil. Submeter a aprovagéo da reversao da subsidiaria
integral em sociedade plurilateral poderia ser uma decisdo que
coubesse a assembleia geral de acionistas da sociedade controladora,
por exemplo.

do Dir. Marcos Pinto no PAS CVM n° 14/04, Rel. Dir. Marcos Pinto, j. em 24.08.10. Cf.
também o PAS CVM n° 2008/4857, Rel. Dir. Otavio Yazbek, j. em 23.08.11.

518 “O acionista Unico tem, como referido, as responsabilidades plenas do
controlador, embora nido haja acionistas minoritarios diretos na subsididria. N&o
obstante, responde o controlador perante os acionistas da companhia controladora
da subsidiaria, acordo com o sistema do pass through.” CARVALHOSA, M. Comentdrios
ad Lei de Sociedades Andnimas, vol. IV, t. II, 5* ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014, p. 165.

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 335



BIBLIOGRAFIA

ASCARELLI, T. Problemas das Sociedades Andénimas e Direito Comparado,
1* ed. Campinas: Bookseller, 2001.

CARNEIRO FILHO, L. I. A nova sociedade limitada unipessoal. In:
Revista dos Tribunais, vol. 1013/2020, p. 227-236, mar/2020.

CARVALHOSA, M. Comentdrios a Lei de Sociedades Andonimas, 4° vol., t.
I1, 5* ed. Sao Paulo: Saraiva, 2014.

COMPARATO, F. K. Os grupos societarios na Nova Lei de Sociedades
por Acoes. In: Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro:
Forense, 1978, pp. 193-213.

COMPARATO, F. K.; SALOMAO FILHO, C. O Poder de Controle na
Sociedade Anonima, 6° ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 46

CRISTIANO, R. A Subsididria Integral no Brasil. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 1986.

EIZIRIK, N. A Lei das S/A Comentada, vol. IV, 3* ed. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2021.

FRANCA, E. V. A. e N. Legitimacao do s6cio da sociedade controladora
para pleitear a anulacdo de assembleia da controlada subsididria
integral. In: Invalidade das Deliberacoes de Assembleia das S/A e Outros
Escritos sobre o Tema da Invalidade das Delibera¢bes Sociais, 2* ed. Sdo
Paulo: Malheiros, 2017, pp. 242-249.

NASCIMENTO; J. P. B. do; PINHEIRO, P. A. C. O direito de preferéncia
no artigo 253 da Lei n° 6.404/76. In: NASCIMENTO; J. P. B. do. Ternas de
Direito Empresarial, Direito Societdrio, Mercado de Capitais e Direito da
Insolvéncia. Sao Paulo: Quartier Latin, 2022, pp. 219-250.

336 | Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro



PIMENTA, E. G. Sociedade subsididria integral, parcerias empresariais
e custos da minoria societaria. In: WALD, A.; GONCALVES, F.; SOARES
DE CASTRO, M. A. (coord.); FREITAS, B. V.; CARVALHO, M. T. M. de
(org.). Sociedades andnimas e mercado de capitais: homenagem ao prof-
Osmar Brina Corréa-Lima. Sao Paulo, Quartier Latin, 2011, pp. 557-579.

PIMENTA, E. G. Sociedade subsidiaria integral. In: BOTREL, S. (coord.)
Direito Societdrio: andlise critica. Sao Paulo: Saraiva, 2012, pp. 333-352.

SALOMAO FILHO, C. A Sociedade Unipessoal. Sdo Paulo: Malheiros,
1995.

SOUZA, L. M. de. Subsidiaria substancialmente integral e o direito de
preferéncia do art. 253 da Lei de Sociedade por Ag¢oes. In: Revista CEJ,
n. 68. Brasilia: CE]J, 2016, pp. 99-107.

TEIXEIRA, E. L.; GUERREIRO; J. A. T. Das Sociedades Andnimas no
Direito Brasileiro, vol. 2. Sdo Paulo: Bushatsky, 1979.

WAISBERG, I. Discussao sobre o direito de preferéncia previsto no
art. 253 - PAS CVM RJ 2010/9078. In: BORBA, G. T.; BORBA, R. T,;
ALMEIDA, J. G. A. de (Org.). Comissdo de Valores Mobilidrios — Precedentes
Comentados. Rio de Janeiro: Forense, 2021, pp. 3-17.

YAZBEK, O. O direito de preferéncia da admissao de novos sécios em
subsididria integral: interpretacdo, limites e fragilidades do regime
legal. In: CANTIDIANO, M. L.; MUNIZ, I.; CANTIDIANO, I. (Coord.)
Sociedades Andénimas, Mercado de Capitais e Outros Estudos - Homenagem
a Luiz Leonardo Cantidiano, vol. I1. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, pp.
277-297.

YAZBEK, O. Operagdo de reorganizacdo societdria proposta por
acionista — Possibilidades ainda nao exploradas da Lei n° 6.404/1976.
In: Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobilidrios - Edi¢cdo

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 337



Comemorativa dos 45 anos das Leis n° 6.385 e 6.404, vol. 1. Sao Paulo:
Almedina, 2021, pp. 465-492.

ZAVA DE FARIA, M. Empresa individual de responsabilidade limitada
(EIRELI) como mecanismo de efetivacdo do principio da livre-
iniciativa. In: Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais, vol.
79, p. 143-168, Jan-Mar/2018.

338 | Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro



