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EXPOSICAO DOS FATOS E CONSULTA

A Consulente_assim expde os fatos relativos a consulta:

A Consulente ¢ controladora de um grupo de sociedades que explora
rede de distribuicdo compreendendo 842 lojas em 14 Estados brasileiros,
das quais 40 no Estado do Rio de Janeiro, ¢ com o fim de obter as
vantagens de escala da formacao de nova empresa regional de distribuicao
com a Companhia Vielas, que explorava 70 lojas exclusivamente no mesmo
Estado, contratou com esta, mediante "Acordo de Investimento e de
Associagao", "Acordo de Acionistas" e "Contrato de Gerenciamento" (docs.
Anexos) a transferéncia de todas as suas lojas no Rio de Janeiro, em
subscricdo do capital social da Vielas Distribuidora S.A. ("Vielas
Distribui¢ao"), segundo estipulacdes dentre as quais sdo destacadas as
seguintes:

a) o controle acionario da Vielas Distribui¢do ¢ partilhado entre os
dois grupos do seguinte modo: enquanto cada grupo detiver metade das
acOes ordindrias, as deliberagdes da Assembleia Geral serdo tomadas por
consenso comum, ressalvadas as disposicoes sobre elei¢do dos
administradores; o Conselho de Administra¢dao tera 10 membros, 5 eleitos
por cada grupo ¢ 5 de comum acordo; toda a Diretoria Executiva sera
indicada pela Consulente, e a Vielas se obriga a fazer com que seus
representantes do Conselho de Administragcdo votem em conjunto com 0s
representantes da Consulente nas deliberagdes sobre eleicdo e/ou
substitui¢ao dos Diretores indicados pela Consulente;

b) as partes contratantes acordam que a gestdo operacional e
administrativa da Vielas Distribuicdo serd de inteira responsabilidade da
Consulente, que tera liberdade total para tomar todas e quaisquer decisdes
relativas ao dia a dia das operacdes das lojas;

c) o "Contrato de Gerenciamento" entre a Vielas Distribuicao e a
Consulente estabelece que esta prestara a Vielas Distribui¢do, mediante
remuneragdo mensal fixa, os servigos de gerenciamento e administragao
listados na Clausula 1, que compreendem todos os necessarios a
administra¢ao das lojas.
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A Consulente consulta se, de acordo com a legislacdo em vigor, suas
demonstragdes financeiras consolidadas devem incluir a Vielas Distribuig¢ao
ou se devem consolida-la na propor¢do da sua participacdo no capital social
da Vielas Distribui¢do, nos termos do artigo 32 da Instru¢ado CVM
n°® 247/96.

PARECER

Para fundamentar a resposta a questao da consulta, expomos inicialmente as
normas legais e regulamentares e os principios de contabilidade geralmente
aceitos sobre demonstracdes consolidadas para, em seguida, analisar o
negdcio contratado pela Consulente com a Vielas e subsumi-lo aquelas
normas € principios.

1.0 - DEVER DA COMPANHIA DE ELABORAR DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

1.1 - Artigo 249 da Lei n® 6.404/76

1. A LSA prescreve as companhias o dever de elaborar demonstragdes
consolidadas nos seguintes termos:

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

Paradgrafo Unico - A Comissdao de Valores Mobiliarios poderd expedir
normas sobre sociedades cujas demonstracdes devam ser abrangidas na
consolidagao, e:

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

b) autorizar, em casos especiais, a exclusdo de uma ou mais sociedades
controladas."

No exercicio dessa atribuicao legal, a CVM expediu a Instrucao
CVM n° 15, de 03.11.1980, revogada pela de n® 247, de 26.03.9196,
atualmente em vigor, que eliminou, com fundamento no paragrafo inico do
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artigo 291 da Lei n°® 6.404/76 ("LSA"), o requisito legal de 30% do valor de
patrimonio liquido constante do caput do artigo 249.

2. Na interpretacdo da LSA e da sua regulamentagdo pela CVM, para
efeito de determinar as "sociedades controladas" que, segundo o artigo 249,
devem ser incluidas nas demonstra¢gdes financeiras consolidadas, nao basta
invocar as definigdes de sociedade controladora e controlada, constantes do
§ 2° do artigo 243 da LSA, e de acionista controlador, do artigo 116, porque
(a) esses preceitos da lei sdo construidos com a finalidade de regular os
deveres e responsabilidades do acionista ou da sociedade que exerce o
poder de controle e dos administradores de sociedades controladoras e
controladas, (b) todos os dispositivos da LSA sobre contabilidade e
demonstracdes financeiras da companhia reproduzem, com pequenas
adaptacoes, as normas de contabilidade usuais ou costumeiras, ¢ (¢) a LSA

n

dispde que a contabilidade das companhias deve ser mantida "com
obediéncia aos preceitos da legislagdo comercial e desta lei e aos principios

de contabilidade geralmente aceitos" (art. 177).

1.2 - Normas Contabeis Costumeiras

3. Desde a formacado do direito comercial a escrituragdo dos livros do
comerciante ¢ da sociedade comercial foi regulada pelos usos e costumes do
comércio; o Codigo Comercial brasileiro, de 1850, prescrevia apenas que a
escrituragdo fosse "feita em forma mercantil" (art. 14), e somente a partir da
difusdo das companhias ¢ que a lei comercial passou a reproduzir,
resumidamente, esses usos € costumes.

4. A expressdo "principios de contabilidade geralmente aceitos" teve
origem em texto padronizado de parecer adotado pelos auditores dos
Estados Unidos na década de 1930, como modo de exprimir que as
demonstragdes financeiras certificadas foram elaboradas com observancia
dos principios de contabilidade consagrados pelos usos e costumes. A
formagdo, por associagdes de auditores ou contadores, de entidades
encarregadas de definir normas contdbeis levou a que os pronunciamentos
dessas entidades, observados pelos contadores e auditores, passassem a
comprovar normas juridicas costumeiras. A LSA poderia ter-se referido a
usos e costumes mercantis, que sdo fonte de direito complementar a
legislacao, mas preferiu designa-los pela expressio amplamente difundida
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pelos pareceres dos auditores, de "principios de contabilidade geralmente
aceitos". Na aplicagdo da LSA ¢ importante ter presente, portanto, que a
obrigatoriedade dessas normas tem fundamento no costume, como fonte de
direito, e ndo em construcdes doutrinarias: as opinides € recomendacdes de
associagdes de contabilistas e outras entidades privadas sdo obrigatdrias
porque tém a natureza de normas costumeiras.

No Brasil, ¢ fonte desses pronunciamentos o Ibracon - Instituto
Brasileiro de Contadores, filiado ao "International Accounting Standards
Committee", sediado na Inglaterra, cujo fim ¢ a uniformizagdo mundial das
normas contabeis.

5. Os pronunciamentos do "International Accounting Standards
Committee" sobre demonstracdes consolidadas acham-se traduzidos na
publicacdo do Ibracon "Principios Contdbeis" (Sao Paulo, Editora Atlas
S.A., 1994) sob os titulos:

a) Norma  Internacional de  Contabilidade NIC-27 -
"Demonstragdes Financeiras Consolidadas e Contabilizacdo de
Investimentos em Subsididrias" (p. 487 e segs.);

b) Norma  Internacional de  Contabilidade  NIC-31 -
"Demonstragdes Financeiras Referentes a Interesses em "Joint Ventures"
(Empreendimentos Conjuntos)" (p. 527 e segs.).

2.0 - FUNDAMENTO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
CONSOLIDADAS

2.1 - Grupo de Sociedade e Unidade Economica

6. O fundamento da norma do artigo 249 da LSA e das normas
contabeis sobre demonstragdes financeiras consolidadas ¢ observacido de
que as relagcdes entre duas ou mais sociedades empresarias podem dar
origem a que suas empresas formem, no plano econdmico, uma nova
unidade econdmica.

A companhia, como tipo de sociedade empresaria, tem por objeto o
exercicio da fun¢do empresarial, que consiste em criar, dirigir e expandir
empresas. Analisada no plano juridico, cada companhia ¢ pessoa juridica
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distinta a que corresponde, no plano econdmico, uma empresa; mas, por
efeito do processo de concentracdo industrial, difundiu-se, desde o Século
XIX, a formag¢do de constelacdes de sociedades, ou seja, conjuntos de
sociedades vinculadas por relacdes de participagdo societaria; € quando
esses conjuntos compreendem uma sociedade controladora e sociedade ou
sociedades sob seu controle, sdo designados "grupos de sociedades". O
grupo de sociedades ¢ um sistema ou estrutura de sociedades, cujos
elementos -- as sociedades que o integram -- se acham vinculadas por
relacdoes que asseguram a controladora o controle direto ou indireto das
demais. Nas economias contemporaneas € raro encontrar-se companhia de
algum porte que seja sociedade isolada:  praticamente todas sdo
controladoras ou controladas de grupos de sociedades.

A empresa €, por definigdo, uma estrutura hierarquizada -- um grupo
de empregados subordinados a uma pessoa natural ou juridica que exerce a
funcdo de empresario. Cada empresa ¢ delimitada pelo empresario e os
empregados que lhe sdo subordinados, mas quando entre sociedades
empresarias se estabelecem relagdes de controle, as estruturas das
sociedades passam a ser elementos da estrutura do grupo de sociedades: da-
se a unificagdo na controladora do poder empresarial sobre todas as
empresas do grupo e a constitui¢do (no plano econdmico) de uma nova
unidade.

A integragdo das sociedades do grupo permite falar da formacao de
unica empresa a que correspondem -- no plano juridico -- diversas
sociedades empresarias.

A norma legal e as normas contdbeis que prescrevem a companhia
controladora o dever de elaborar demonstragdes financeiras consolidadas do
grupo funda-se (a) na existéncia da nova unidade econdmica criada pelo
grupo ¢ (b) na observacdo de que para conhecé-la ndo sdo suficientes as
demonstracdes financeiras de cada uma das sociedades que o integram, mas
sd0 necessarias também demonstragdes consolidadas.

7. As citagdes a seguir confirmam que as demonstragdes consolidadas
pressupoem uma unidade economica:
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O IBRACON - Instituto Brasileiro de Contadores, em seu
pronunciamento XXI -- "Normas de Consolidagdo", item 3 (Principios
Contébeis, Sao Paulo, Editora Atlas S.A., 1994, p. 144):

"Demonstragcdes contibeis consolidadas sdo o reconhecimento de que as
entidades legais, separadamente, sdo componentes de uma unidade
econdmica distinta da controladora e das controladas."

SERGIO DE IUDiCIBUS, ELIZEU MARTINS ¢ ERNESTO RUBENS
GELBCKE ("Manual de Contabilidade das Sociedades por A¢des", 5* Ed.,
Sao Paulo, Editora Atlas S.A., 2000) assim explicam as demonstragcdes
consolidadas contabeis:

"Devemos sempre lembrar que as diversas empresas de um mesmo grupo
formam um conjunto de atividades econOmicas que, muitas vezes, sao
complementares umas das outras. Assim, ¢ dentro dessa visdo e contexto
que as demonstragdes contabeis devem ser analisadas, ou seja, representam
um reflexo de um conjunto de atividades economicas de um grupo
empresarial .... " (p. 403)

"O objetivo da consolidagdo ¢ apresentar aos leitores, principalmente
acionistas e credores, os resultados das operacdes e a posi¢ao financeira da
sociedade controladora e de suas controladas, como se o grupo fosse uma
unica empresa que tivesse uma ou mais filiais ou divisoes."

JOE BEN HOYLE ("Advanced Accounting", Business Publications,
Inc., Plano, 1984, p. 42) assim se exprime:

"A consolidagdo de informacgdes financeiras torna-se necessdria sempre
que uma Unica entidade econdmica ¢ criada pela combinag¢do de negocios
de duas ou mais companhias."

2.2 - Controle Acionario

8. A unidade econdmica que fundamenta as demonstracdes financeiras
consolidadas das companhias em regra nasce de relagdes de controle entre
as sociedades, e o poder de controle da companhia ¢ referido como
"acionario", porque seu fundamento ¢ a maioria dos direitos de voto
conferidos pelas acdes:
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a) a estrutura da companhia, que compreende Assembleia Geral,
Conselho de Administragdo, Diretoria e Conselho Fiscal, ¢ hierarquizada --
a Assembleia Geral elege e demite os membros do Conselho de
Administracdo e do Conselho Fiscal, ¢ o Conselho de Administragdo elege
e demite os Diretores;

b) o poder supremo da companhia compete a Assembleia Geral e,
dentro desta, ao conjunto dos acionistas que formam a maioria nas
deliberacgoes sociais;

c¢) quando a titularidade dos direitos de sdcio ¢ pulverizada entre os
acionistas, cada um com pequena participacdao, os acionistas que formam a
maioria podem variar em cada deliberacdo da Assembleia e seus integrantes
somente podem ser conhecidos a posteriori; mas quando um acionista, ou
grupo de acionistas contratam exercer seus direitos de voto no mesmo
sentido, a maioria diz-se pré-constituida, porque € conhecida e pode exercer
seu poder independentemente de reunido da Assembleia Geral.

9. O artigo 116 da LSA define acionista controlador como "a pessoa,
natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou
sob controle comum, que (a) ¢ titular de direitos de socio que lhe
assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes da
Assembleia Geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e (b) usa efetivamente o seu poder para dirigir as atividades
sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia".

O § 2° do artigo 243 define controlada como "a sociedade na qual a
controladora, diretamente ou através de outras controladas, ¢ titular de
direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, preponderancia
nas deliberagdes sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores".
A defini¢do da sociedade controladora ndo compreende o requisito de
efetivo exercicio do poder de dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgdos da companhia porque a sociedade existe para
realizar seu objeto e ndo tem a faculdade -- como a pessoa natural -- de ndo
exercer o poder de controle que detém.

10. A titularidade da maioria dos votos na Assembleia Geral assegura o
controle deste 6rgao da sociedade, mas a lei requer ainda, para que se
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configure acionista controlador ou sociedade controladora, o poder de
eleger a maioria dos administradores porque (a) sdo estes que comandam a
empresa € representam a companhia perante terceiros; (b) as estipulagdes
do estatuto social, ou de acordo de acionistas, podem regular a eleicao dos
membros do Conselho de Administracdo e da Diretoria de modo a que os
administradores ndo sejam escolhidos pelo titular de maioria de votos na
Assembleia Geral; e (c) somente controla a companhia e sua empresa
quem comanda os administradores.

2.3 - Unidade Economica e Controle Operacional

11. MANUEL RIBEIRO DA CRUZ FILHO ("Teoria e Pratica da
Consolidagdo de Balango", Saraiva, Sao Paulo, 1975, p. 1), co-autor das
disposicoes do projeto da Lei n® 6.404/76 sobre demonstragdes financeiras,
assim explica porque o conceito de unidade econdmica, para efeito das
demonstracdes financeiras consolidadas, ndo requer necessariamente
controle aciondrio, mas pode nascer apenas do controle operacional:

"Antes de entrarmos no estudo das consolidacdes de balangos convém
apreciar o que constituiu o grupo de empresas como unidade econdmica
cuja posicao e resultado sdo refletidos pelas consolidagdes.

O que caracteriza o grupo de empresas € a existéncia de controle unico,
que tanto pode ser financeiro, que ¢ controle mantido mediante
participagdo majoritaria no capital, como pode ser operacional, que ¢ o
controle da administracdo ou geréncia.

O controle operacional ndo implica necessariamente a existéncia de
participagdo no capital das empresas que formam o chamado grupo
operacional. Entre as formas de controle que possibilitam a formacao de
um grupo operacional estdo, principalmente, a locacdo e o contrato de
geréncia."

Esse conceito contabil de controle resulta do "principio da esséncia
sobre a forma", que o Ibracon assim explica na publicacdo citada
("Principios Contabeis", p. 23):

"A Contabilidade possui um grande relacionamento com os aspectos
juridicos que cercam o patrimdnio, mas, ndo raro, a forma juridica pode
deixar de retratar a esséncia economica. Nessas situagdes, deve a
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Contabilidade guiar-se pelos seus objetivos de bem informar, seguindo, se
for necessario para tanto, a esséncia ao invés da forma."

2.4 - Conceito Contabil de Controle do Artigo 249 da L.SA

12. O artigo 249 da LSA adota o conceito contabil de controle -- € ndo de
controle aciondrio -- uma vez que, depois de prescrever as demonstragdes
financeiras em fun¢do da relagdo de controle acionario, atribui a CVM
competéncia para expedir normas sobre a consolidagdo, inclusive para
"determinar a inclusdo de sociedades que, embora ndo controladas, sejam
financeira ou administrativamente dependentes da companhia".

Segundo esse dispositivo legal, embora em geral as demonstracoes
financeiras consolidadas somente tenham aplicagdo a hipdtese de
sociedades ligadas por controle acionario, o que importa ¢ a dependéncia
financeira ou administrativa entre as sociedades que em regra -- mas nao
exclusivamente -- resulta da relacao de controle acionario.

13. Esse conceito contdbil ¢ confirmado pela norma NIC-27 do
"International Accounting Standards Committee", sobre demonstragdes
financeiras consolidadas, que ao relacionar as definicdes dos termos que
emprega, estabelece:

"6. Nesse Pronunciamento os seguintes termos sdao usados com os
significados abaixo descritos:

Controle (para fins desse Pronunciamento) ¢ o poder de dirigir as politicas
financeiras e operacionais de uma empresa, de modo a obter os beneficios
de suas atividades." (Principios Contabeis", citado, p. 487)

2.5 - Controle em Comum

14. A definicdo de acionista controlador do artigo 116 da LSA
compreende o "grupo de pessoas vinculadas por acordo de votos que ¢
titular de direitos de soécio que lhe assegurem, de modo permanente, a
maioria dos votos nas deliberagdes da Assembleia Geral e o poder de eleger
a maioria dos administradores da companhia"; ou seja, admite que o cargo
de acionista controlador seja exercido por "grupo de pessoas", e esse grupo
¢ referido como "controlador".
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Para que o controle seja exercido por um grupo de pessoas ¢
logicamente necessario que:

a) os acionistas que sao partes do acordo detenham, em conjunto, a
maioria dos votos nas deliberagdes da Assembleia Geral e que esses votos
sejam exercidos como expressao da vontade de todo o grupo, € ndo de cada
um de seus membros;

b) o acordo institua reunides prévias dos membros do grupo, com a
definigdo do modo de sua convocagdo, o peso de cada manifestacao
individual na formagdao de deliberagdo coletiva (por ex.: 1 voto de cada
membro ou 1 voto por agdo possuida), e do requisito para a formacao da
vontade coletiva (unanimidade ou maioria de votos), pois a manifestagao de
vontade de um grupo de pessoas €, por natureza, ato coletivo, que pressupoe
procedimento de deliberacao do grupo que organize em deliberacao coletiva
as manifestacoes individuais dos membros;

c)o acordo defina o modo de representagdo do grupo nas
Assembleias Gerais, através de um dos seus membros ou de procurador,
que exer¢a os votos de todo o grupo segundo as deliberagdes prévias; ou,
que os membros do acordo se obriguem a comparecer a todas as reunides da
Assembleia e a nelas exercer seus direitos de voto segundo as deliberagdes
prévias.

15. Se o grupo controlador ¢ representado nas assembleias por um dos
membros, ou por procurador, o acordo corresponde a criacdo de uma
holding de controle personificada, cujos socios deliberam por maioria e que
¢ representada na Assembleia pelos seus Diretores; na falta de estipulacao
sobre a representacao unificada do grupo nas assembleias, o exercicio do
poder de controle dependerd do cumprimento, pelas partes do acordo, das
obrigagdes de comparecer as assembleias e de votar segundo a deliberagao
prévia.

Nesse tipo de grupo controlador, o poder de controle ¢ exercido pelo
grupo, que -- mediante agdo coletiva -- determina as deliberagdes da
Assembleia Geral e elege a maioria dos administradores da companhia; ou
seja, o poder de controle ¢ exercido em comum pelos membros do grupo.
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Como j4 referido, a lei ndo requer, para caracterizar o controle
acionario, o poder de eleger todos os administradores, mas apenas a
maioria, porque ¢ usual que o controlador contrate com socios minoritarios
titulares de participagdes relevantes assegurar-lhes representacao nos érgaos
de administracdo, ¢ a propria LSA procura garantir essa representacao
através do voto multiplo na elei¢do do Conselho de Administracao (art.
141), do § 4° do mesmo artigo que assegura aos titulares de acdes ordinarias
minoritarias ¢ de agdes preferenciais direito de eleger membros do
Conselho e do direito conferido a agdes preferenciais de eleger, em votacao
em separado, um ou mais membros dos 6rgaos de administragdo (art. 18).

2.6 - Controle Compartilhado

16. O acordo de acionistas pode, entretanto, conforme os direitos
assegurados a cada contratante, (a) formar um "grupo de controle
compartilhado" ou (b) ter por fim apenas proteger o acionista minoritario
contra atos do controlador.

A execugdo da politica de desestatizagdo das empresas publicas,
mediante alienagdo, pelo Estado, do controle de sociedades de economia
mista, levou a difusdo, entre nos, da formagdo de grupos controladores que
ficaram conhecidos como "de controle compartilhado", nos quais, embora o
poder de controle na Assembleia Geral continue a ser exercido em comum
por todo o grupo, através de deliberacdes prévias, o poder de eleger
membros do Conselho de Administragdo e/ou da Diretoria ¢ partilhado
entre seus membros. Essa solugdo foi adotada para conseguir reunir grandes
empresas € fundos de investimento em consdrcios com capacidade
financeira para participarem de leildes dos blocos de controle de sociedades
de economia mista, cujo valor excedia de muito da capacidade de cada
grupo empresarial ou fundo de investimento.

17. No grupo de controle compartilhado a escolha dos administradores
nao cabe a todos os membros do grupo controlador, mas cada membro tem
o direito de escolher e demitir determinados administradores; o grupo
continua a eleger formalmente todos ou a maioria dos administradores
porque cada membro se obriga a votar em chapa formada com as pessoas
indicadas pelos demais; e, a fim de assegurar que prevalecam as
deliberagdes do grupo controlador, o acordo de acionistas prevé as
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obrigacdes de cada membro (a) de fazer com que os administradores por
ele indicados votem, no Conselho de Administracao e na Diretoria, segundo
as deliberacdes prévias do grupo controlador, e (b) de destituir o
administrador que vota diferentemente, além de (c) o poder do Presidente
do orgdo de ndo reconhecer o voto discordante.

O grau de autonomia de cada membro do grupo na eleicdo e
destitui¢do de administradores pode variar de um acordo para outro e, em
situacdo limite, pode atribuir a um dos seus membros o poder de, através de
administradores de sua escolha, exercer o comando das atividades
financeiras e operacionais da empresa da companhia.

18. Nem sempre o acordo de acionistas forma, todavia, um grupo
controlador, em comum ou compartilhado: muitos tém por fim apenas
proteger acionista minoritario, limitando contratualmente o poder do
controlador ao assegurar ao minoritario o direito de representacao em 6rgao
de administracdo e o poder de veto de determinadas deliberagdes da
Assembleia Geral.

2.7 - "Joint Venture' ou Empreendimento Comum

19. A analise das normas contabeis e da CVM sobre demonstracoes
financeiras consolidadas requer, ainda, referéncia ao conceito de
empreendimento comum (ou joint venture -- como ¢ conhecido
internacionalmente), que ¢ o contrato pelo qual duas ou mais sociedades
empresarias se obrigam a exercer em conjunto a fungcdo empresarial em
determinado empreendimento economico. Quando esse empreendimento ¢
organizado em nome de uma companhia, de que as sociedades empresarias
sdo acionistas, como ocorre em geral nos Estados Unidos, ¢ referido como
incorporated joint venture.

As sociedades empresarias formam joint ventures para alcancar
objetivos empresariais, tais como criar ou expandir capacidade produtiva,
servir a novos mercados, usar tecnologia, recursos humanos, capacidade
administrativa ou organiza¢ao comercial de que disponham suas empresas,
desenvolver novos produtos ou tecnologia e fabricar em comum insumo da
sua produgao.
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20. O que caracteriza a joint venture ¢ que, mesmo quando personificada,
no plano econdmico e social ¢ -- simultaneamente -- segmento das
empresas das sociedades associadas, as quais, sem se fundirem, mas
preservando a individualidade, agem em comum em relacdo ao
empreendimento. Dai a designacgdo joint venture que significa, literalmente,
aventura (ou empreendimento) comum, ou conjunto.

A joint venture ¢ fendmeno essencialmente diferente da formacgao de
grupo de sociedades:

a)no grupo de sociedades, a sociedade controladora detém o
controle acionario das demais sociedades do grupo e as empresas da
controladora e das controladas passam a constituir uma unidade econdmica
porque sujeitas a dire¢do Unica;

b)na joint venture, as empresas das sociedades associadas
continuam distintas, unidas apenas pelo segmento comum de suas
organizagdes, € ndo ha formacdo de nova unidade econdmica que
fundamente demonstragdes financeiras consolidadas.

21. As peculiaridades das joint ventures levaram o "International
Accounting Standards Committee" a elaborar pronunciamento especial para
elas (IASC 31), cuja traducdo consta das paginas 527 e seguintes da
publicagdo do IBRACON "Principios Contdbeis", da qual destacamos a
seguir alguns trechos que interessam a resposta a consulta:

"NORMA INTERNATIONAL DE CONTABILIDADE NIC-31

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS REFERENTES A INTERESSES
EM JOINT VENTURES (EMPREENDIMENTOS CONJUNTOS)"

Definigoes:

2. Os seguintes termos sdo usados neste Pronunciamento com a
significacdo abaixo especificada:

Joint Venture (literalmente "empreendimento conjunto") ¢ um acordo
contratual pelo qual duas ou mais partes empreendem uma atividade
econdmica que esta sujeita a um controle conjunto.
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Controle ¢ o poder de estabelecer as politicas financeiras e operacionais de
uma atividade econdomica de modo a obter beneficios dessa atividade.

Controle Conjunto ¢ a participacdo contratualmente estabelecida no
controle da atividade de uma atividade econdmica.

Venturer (participante) € o participante de joint venture que exerce o
controle em conjunto sobre a joint venture.

J4

Consolidagdo Proporcional ¢ um método de contabilizacio e de
demonstragdes financeiras pelo qual a participacdo de um venturer
(participante) em cada ativo, passivo, receita e despesa de uma entidade
controlada em conjunto ¢ combinada, linha por linha, com itens
semelhantes nas demonstragdes financeiras do venturer ou reportada como
um item em linha especifica nas demonstracdes financeiras do venturer."

22. A NIC-31 explica, no item 3, que "as joint ventures se apresentam
sob diferentes formas e com diferentes estruturas" (...), mas as seguintes
caracteristicas sdo comuns a todas: (a) duas ou mais participantes sao
vinculadas por acordo contratual e (b) o acordo contratual estabelece o
controle em conjunto.

Segundo as definigdes da NIC-31 acima transcritas, "controle ¢ o
poder de estabelecer as politicas financeiras e operacionais de uma
atividade econdmica de modo a obter beneficios dessa atividade" e
"controle conjunto € a participagdo contratualmente estabelecida no
controle de uma atividade econdomica". Dai o item 7 da NIC-31, acima
transcrito, dispor que "o acordo contratual pode designar um participante
como operador ou administrador da joint venture; (...) se o operador tem
poderes para dirigir as politicas financeiras e operacionais da atividade
econOmica, ele controla o empreendimento e este empreendimento sera
uma subsidiaria do operador e ndo uma joint venture".

A consolidagdo proporcional a participagdo de cada sociedade
associada, peculiar a joint venture, ¢ imposta pela caracteristica do
empreendimento comum de ndo formar nova unidade econdmica com
nenhuma das empresas das sociedades associadas, mas ter a natureza de
segmento comum dessas empresas.
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23. O controle do empreendimento comum ¢ exercido em conjunto pelas
sociedades empresarias porque nenhuma delas ¢ apenas investidora de
capital, mas se associa para exercer a atividade empresarial. Dai ensinar
ALFREDO LAMY FILHO ("Lei das S.A", Renovar, Rio de Janeiro, 2* Ed.,
1996, 11, p. 310) que

"Uma das caracteristicas das "joint ventures" ¢ a inexisténcia de um Unico
controlador, porque o poder de gestdo se reparte entre os signatarios do
acordo de Base para que a colaboragao técnica (de comum nas atividades
de ponta) e administrativa (freqiientes vezes entre parceiros de
nacionalidades diversas) se processe de forma mais fecunda."

E a seguir cita a observacio de CLAUDE CHAMPAUD ("Le
Méthodes De Groupement Des Societés", in: Etudes Droit Contemporain,
Paris, Editions Cujas, 1966, p. 585) de que a joint venture € uma associagao
de empresas na qual todas as sociedades associadas, independentemente do
quantum das participagoes, partilham igual e necessariamente do controle.

3.0 - AINSTRUCAO CVM N° 247, DE 27.03.1996

3.1 — Demonstracoes Financeiras Consolidadas

24. A Instrugdo CVM n° 247 revogou e substituiu a Instru¢do n° 1, de
27.04.1978, que dispunha sobre a avaliagdo de investimento de coligadas ou
controladas pelo método da equivaléncia patrimonial, e a Instru¢gdo CVM
n°® 15, de 03.11.1980, que dispunha sobre as normas e procedimentos para
elaboragdo das demonstracdes financeiras consolidadas, e sua principal
inovagao foi estender, no artigo 21, o dever legal de elaborar demonstragdes
consolidadas as "sociedades controladas em conjunto":

a) o § 2° do artigo 32 define "controlada em conjunto" como aquela
em que nenhum acionista exerce, individualmente, os poderes previstos no
artigo 3° da Instrucdo, que reproduz os conceitos do artigo 116 e do § 2° do
artigo 243 da LSA;

b) o artigo 32 estabelece que os componentes do ativo e passivo, as
receitas e as despesas das sociedades controladas em conjunto deverdo ser
agregados as demonstragdes contabeis consolidadas de cada investidora na
propor¢ao da participagao destas no seu capital social.
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25. Essa inovacdo baseou-se na Norma Internacional de Contabilidade
NIC-31 acima referida, mas a redagdo adotada pela Instrucdo CVM n° 247
modifica essencialmente seus conceitos € normas, pois:

a) ndo faz referéncia a joint venture ou empreendimento comum,
que ¢ o unico tipo de associacdo a que se aplica a NIC-31, e cujas
peculiaridades explicam a consolidagdo proporcional;

b) estabelece a regra da consolidacdo proporcional para a
"sociedade controlada em conjunto", que define como aquela em que
nenhum acionista exerce, individualmente, o controle acionario, o que ¢
uma impropriedade logica, porque a sociedade em que nenhum acionista
exerce o controle acionario € sociedade sem acionista controlador, e nao
controlada em conjunto;

'

c) adota o conceito de "controle acionario" da LSA, e ndo o
conceito contdbil de controle para efeito das demonstragdes financeiras
consolidadas -- que ¢ definido na NIC-31 como "o poder de estabelecer as
politicas financeiras e operacionais de uma atividade economica de modo a

obter beneficio dessa atividade".

26. Devido a essas modificacoes na NIC-31, a interpretagao literal da
Instrugdo CVM n° 247, se ndo for completada pela interpretagao logica e
sistematica de todas as normas legais e contabeis aplicaveis as
demonstragdes consolidadas, pode autorizar a conclusio de que a
consolidacao proporcional se aplica a qualquer sociedade membro de grupo
controlador organizado por grupo de acionistas que exer¢a o controle, quer
em comum, tal como definido no item 2.5 acima, quer de modo
compartilhado, descrito no item 2.6.

O absurdo a que conduz essa interpretacao literal da Instrugdo CVM
n°® 247 fica tdo evidente em casos concretos que a propria CVM ja foi
levada a dispensar a Cia. Vale do Rio Doce de consolidar a Cia. Siderturgica
Nacional, pelo fato de ter uma participagao de cerca de 10% no grupo de
controle compartilhado da CSN, porque era evidente que a CVRD nao
formava, com 10% da CSN, uma unidade econdmica distinta.
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4.0 — O NEGOCIO ENTRE A CONSULENTE E O GRUPO VIELAS

4.1 - Instrumentos

27. O negdcio entre a Consulente e o Grupo Vielas, objeto da consulta,
foi contratado pelo (a) “Acordo de Investimento e de Associacao" de que
sao partes Vielas S.A. ("Vielas") e a Consulente, (b) o "Acordo de
Acionistas da Vielas Distribuicao S.A.", firmado por Vielas e Consulente e
suas controladas, e (¢c) o Contrato de Gerenciamento ¢ Administragao das
lojas da Vielas Distribuicdo S.A., firmado entre esta e a Consulente.

4.2 - Objetivo

28. Pelo "Acordo de Investimento e de Associagdo", a Vielas, que
operava exclusivamente no Estado do Rio de Janeiro com rede de 68 lojas,
e a Consulente, que explorava 496 lojas em 12 Estados, das quais 38 no
Estado do Rio de Janeiro, decidiram "aproveitar a sinergia operacional
existente entre Vielas e Consulente no Estado do Rio de Janeiro, visando
alcangar economias de escala, mediante a criacdo de uma nova empresa
regional de distribuig¢ao" (1.4).

A Associagao foi efetivada pelo "aporte na Vielas Distribuicao S.A.,
de bens, direitos e obrigagdes relacionadas as atividades de varejo de Vielas
e de Consulente no Estado do Rio de Janeiro", (1.5) com exce¢dao dos
imoveis de propriedade de cada uma, que continuardo a ser usados pela
Vielas Distribuicao S.A. nos termos de contratos de locagao.

4.3 - Capital da Vielas Distribuicao S.A.

29. O capital da Vielas Distribuicdo S.A. foi aumentado, com os bens
contribuidos pela Vielas e pela Consulente, para R$ 900.002,000,00,
dividido em 900.002.000 agdes, sendo 500.002.000 ordinarias e
400.000.000 preferenciais; e cada Grupo subscreveu metade de ambas as
classes. Todas as acdes ordindrias e as acdes preferenciais subscritas por
Consulente foram integralizadas no ato; as agdes preferenciais subscritas
por Vielas, no montante correspondente a créditos fiscais que integraram os
bens por ela contribuidos, deverdo ser integralizados em quatro anos,
quando da realizacdo desses créditos. A medida em que as acdes
preferenciais de Vielas forem sendo integralizadas, serdo convertidas em
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acOes ordindrias, assim como igual niumero de agdes preferenciais da
Consulente. As agdes preferenciais Vielas ndo integralizadas em quatro
anos serdao canceladas mediante reducao do capital social.

4.4 - Orgios de Administracio

30. O acordo de acionistas estabelece que:

[-0 Conselho de Administracio ¢ composto de 12 membros
efetivos; cada Acionista indicara 4 membros, ¢ os restantes 4 '"serao
indicados de comum acordo pelos Acionistas, entre profissionais do
mercado, sem qualquer vinculo com os Acionistas" (conselheiros
independentes). "Se qualquer Acionista vir a ter sua participagdo reduzida a
menos de 50% da Participagdo Conjunta, o seu direito de indicar
conselheiros ..." serd reduzido a 3, 2 e 1 membros, segundo a porcentagem
de participacdo do Acionista na "Participagdo Conjunta" (4.1.4) (a soma de
todas as acOes de ambas as partes).

"Os Acionistas se comprometem a exercer seus direitos de voto nas
Assembleias Gerais da Companhia de modo a assegurar que os
membros do Conselho de Administragdo sejam eleitos conforme
disposto neste item 4.1";

IIT - a Diretoria Executiva ¢ composta de no minimo 3 € no maximo
4 membros, dentre os quais um sera o Diretor-Presidente e os demais nao
terdo designagdo especial (4.2.2.). O Diretor-Presidente estabelecera as
atribui¢des individuais dos Diretores e dos integrantes do primeiro escaldo
de empregados (4.2.2.1.). Os Diretores serdo eleitos pelo Conselho de
Administra¢do de acordo com a indicacdo do Acionista Consulente, dentre
os quadros de profissionais de qualquer dos Acionistas, ou recrutados no
mercado, devendo, em qualquer caso, ser profissionais de capacidade
reconhecida e reputacdo ilibada (4.2.3.). O Acionista Vielas se obriga a
fazer com que os seus representantes no Conselho de Administracdo da
Companhia votem em conjunto com os representantes do Acionista
Consulente em relacao as indicagdes e/ou destitui¢ao dos Diretores que vier
a ser feita pelos representantes do Acionista Consulente (4.2.6.).
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4.5 - Gestao Operacional, Administrativa e Financeira

31.

O Acordo de Acionistas, reproduzindo estipulacdes do Acordo de

Investimento e de Associacao, estabelece que:

32.

"Os Acionistas concordam que a gestdo operacional e administrativa
da Companhia serd de inteira responsabilidade da Consulente. Dessa
forma, a Consulente terd liberdade total para tomar e quaisquer
decisdes relativas ao dia a dia das operagdes das lojas da Companbhia,
cabendo a gestao direta dos negdcios a profissionais experientes, com
reputacdo ilibada e renomada capacidade técnica, que atendam as

qualificacdes necessdrias para o exercicio dos respectivos cargos"
(4.2.5.).

"A Diretoria Executiva terd total liberdade na tomada de quaisquer
decisdes operacionais, incluindo, mas nao se limitando a: (i)
nomeacdo e destituicdo dos demais executivos da Companhia, (i1)
alteragdes na formagao das lojas, e (ii1) decisdes nos processos de
contratacdo e demissdo de funciondrios em geral da Companhia."
(4.2.5.1).

No contrato de gerenciamento firmado pela Vielas Distribuigao S.A.

e a Consulente, as partes contratantes, considerando que:

"b) no principio de fevereiro de 2004, a Consulente ¢ a Vielas S.A.
celebraram Acordo de Investimento e de Associacdo ("Acordo de
Investimento"), através do qual todos os estabelecimentos descritos no
anexo | ao presente Instrumento serdo transferidos para a Vielas
Distribuicao e passardo a ser geridos e administrados pela Consulente, nos
termos no Acordo de Investimento;

c) pela experiéncia, conhecimentos técnicos € o "know how" detidos pela
Consulente para o gerenciamento e administracdo de lojas de vendas a
varejo, a Vielas Distribuicdo pretende contrata-la para administrar e
gerenciar as Lojas, de acordo com os padrdes atualmente utilizados pela
Consulente na administracdo de suas Lojas proprias -- contratam a
prestacao, pela Consulente, de 24 tipos de servigos listados na Clausula 1,
que compreendem, entre outros, a aquisicdo de mercadorias para
comercializagdo; a gestdo de contratos com fornecedores, dos servigos de
processamento de dados, e manutencdo dos equipamentos; definicao,
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implantacdo e gestdo da politica de recursos humanos, recebimentos,
pagamentos e aplicagdo de recursos das reformas e expansdo das lojas e a
politica de seguranga; os servigcos de auditoria interna e externa, de
contabilidade e custos, assessoria fiscal, contabil e tributaria; dos contratos
imobiliarios, juridico, de marketing, de pesquisas e atendimento ao
consumidor, assessoria de imprensa, controladoria e planejamento
financeiro e estratégico, e de servico de comércio exterior ("trading")."

33. A economia de escala -- que ¢ o objetivo da Associacdo -- ¢ obtida
através desse contrato mediante centralizacao, na Consulente, dos servigos
listados, recebendo esta remuneracao mensal fixa indexada ao IPC-FIPE.

O contrato ¢ celebrado pelo prazo inicial de 4 anos, obrigando-se as
partes a prorroga-lo por periodos iguais. A obrigacao de renovacao pode ser
objeto de execugdo especifica judicial, podendo o contrato ser rescindido
nos casos de insolvéncia, dissolugdo judicial, pedido de concordata ou
decretacao de faléncia de qualquer das partes.

4.6 - Poder de Controle Compartilhado

34. O Acordo de Acionistas declara que "os acionistas pretendem exercer
o controle acionario da companhia de forma compartilhada", e suas
clausulas estabelecem:

[ - quanto a Assembleia Geral - enquanto cada acionista detiver
50% da Participagdo Conjunta as deliberacdes da Assembleia Geral serdo
tomadas por consenso, salvo as deliberacdes relativas a eleicdo dos
membros do Conselho de Administragdo, quando cada acionista indicara 4
membros e os restantes 4 serdo escolhidos de comum acordo. Nenhum dos
acionistas ¢ titular, portanto, de acdes que lhe assegurem a maioria nas
deliberagdes da Assembleia;

II - quanto ao Conselho de Administragdo - os acionistas, em
conjunto, elegem a maioria do Conselho, mas cada um, separadamente,
elege apenas um 1/3 dos membros; e em algumas deliberacdes, listadas na
Clausula 4.1.9.1, cada acionista podera vetar as deliberagdes pelo voto
contrario de 2 dos Conselheiros por ele indicados. Em caso de empate na
votagdo do Conselho a questdo sera submetida a arbitragem nos termos da
Clausula VII;
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[IT - quanto a Diretoria Executiva - nos termos de disposi¢des ja
transcritas, a direcdo executiva ¢ exercida exclusivamente pela Consulente,
que designa e demite todos os Diretores e empregados da Vielas
Distribuicao S.A.

4.7 - Integracio da empresa da Vielas na empresa da Consulente

35. Essas estipulagdes deixam evidente que a Vielas Distribuicdo S.A.
ndo ¢ uma joint venture, ou empreendimento comum, tal como definido no
n°® 2.7 acima:

a) a empresa da Vielas, compreendendo os bens e empregados de
todas as suas lojas, com exce¢do apenas dos bens imoveis, foi incorporada
na Vielas Distribuicdo S.A. em subscricdo de aumento de capital, e todas as
lojas foram integradas na empresa da Consulente porque a gestdo
operacional e administrativa da Vielas Distribuicdo S.A. "¢ de inteira
responsabilidade da Consulente" nos termos do "Acordo de Acionistas" e
do "Contrato de Gerenciamento ¢ Administracao" entre Vielas Distribuicao
S.A. e Consulente;

b) ndo h4, portanto, duas empresas de distribui¢ao -- uma da Vielas
e outra da Consulente -- das quais a Vielas Distribui¢do seja segmento
comum: a Vielas remanesceu apenas com a propriedade dos imodveis
locados ¢ o investimento na Vielas Distribuicdo, mas a unica unidade
econdmica que pode ser objeto de demonstragdes financeiras consolidadas ¢
a formada pela Consulente, todas as sociedades sob seu controle e a Vielas
Distribuigao.

36. Ainda que a Vielas Distribui¢ao pudesse ser considerada, sob algum
aspecto, empreendimento comum, a Norma Internacional de Contabilidade
NIC-31, do IASC, vedaria, no item 7, a consolidagdo proporcional da
Vielas Distribuicdo na Vielas e na Consulente porque o controle da
Diretoria Executiva cabe exclusivamente a Consulente ¢ o contrato de
gerenciamento € administracdo assegura exclusivamente a Consulente o
comando de todas as atividades operacionais:

"7. O acordo contratual pode designar um participante como operador ou
administrador da joint venture (...). Se o operador tem poderes para dirigir
as politicas financeiras e operacionais da atividade econdmica, ele controla
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o empreendimento e este empreendimento sera uma subsidiaria do
operador, ¢ ndo uma joint venture." (traducdo constante do livro
"Principios Contéabeis", publicado pelo Ibracon).

5.0 - RESUMO DOS FUNDAMENTOS DA RESPOSTA
37.  Os fundamentos da resposta a consulta podem ser assim resumidos:

5.1 - Interpretacao da Instrucao CVM n° 247/96

38. A Instrugdo CVM n°247/96, como qualquer outra norma juridica,
ndo pode ser interpretada literalmente, pois ¢ parte de um sistema de
normas que compreende as disposi¢des da LSA, especialmente do artigo
249, e os principios de contabilidade geralmente aceitos.

O conceito de "controle" adotado no artigo 249 da LSA ndo ¢ o de
"controle aciondrio", do artigo 116 e do § 2° do artigo 243 da LSA, mas o
de "controle contabil", definido pela "International Accounting Standards
Committee" nos NIC-27 e NIC-31, como "o poder de estabelecer as
politicas financeiras e operacionais de uma atividade econdmica de modo a
obter beneficio dessa atividade".

As demonstragdes financeiras consolidadas representam uma
"unidade econdmica" formada por duas ou mais empresas, € ndo pode haver
demonstragao financeira de empresas que niao formam uma unidade
econdmica.

A unidade econdmica resulta da unificagdo de comando das
empresas, que pode resultar tanto do controle acionario das respectivas
sociedades quanto de outras relagdes contratuais entre as sociedades, tais
como os contratos de locagdo, administracao ou gestdo de empresas.

5.2 - Consolidacao Proporcional

39. A consolidagdo proporcional ¢ método de contabilizagdo aplicavel
unicamente as joint ventures (empreendimentos comuns, ou conjuntos).

Ela ¢ estabelecida pela Norma Internacional de Contabilidade NIC-
31, do IASC, exclusivamente para joint ventures, que ¢ associacao
contratual de duas sociedades empresarias para que suas empresas exer¢am,
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sob controle conjunto, uma atividade econdmica que ¢ parte da atividade
das empresas das sociedades associadas.

A joint venture ¢ um segmento comum das empresas das sociedades
associadas; ndo forma, com nenhuma dessas empresas, uma unidade
econdmica distinta, e por isso somente pode ser consolidada nas empresas
associadas na propor¢do de sua participagao.

5.3-A Consolidacdo _do Grupo de Sociedades abrange Todas as
Empresas que Formam a Unidade Economica do Grupo

40. Nao hé consolidagdo proporcional no grupo de sociedades, e a
unidade econdmica formada pelo grupo compreende todas as empresas sob
controle, direto ou indireto, da sociedade controladora, tanto as sob
"controle aciondrio" quanto as sob "controle contabil", ou seja, porque
dirigidas pela sociedade controladora ou suas controladas em virtude de
contratos de locagdo, gestao ou administragao.

5.4 - A Vielas Distribuicao nao ¢ uma Joint Venture

41. A Vielas Distribuicao nao ¢ segmento comum das empresas Vielas e
Consulente, mas foi formada pela fusdo da empresa da Vielas com parte da
empresa da Consulente.

Embora os contratos firmados entre o Grupo Vielas e o Grupo
Consulente estabelecam (do ponto de vista societdrio) um controle
compartilhado, as estipulagdes desses contratos que estabelecem a partilha
do controle prevéem que "a gestdo e¢ a administracdo da sociedade, no
ambito da Diretoria Executiva, serdo de inteira responsabilidade de
Consulente", que "tera liberdade total para tomar todas e quaisquer decisoes
relativos ao dia a dia das operacdes das lojas da companhia ...".

Segundo o item 7 da NIC-31, se o acordo contratual designa um
participante como operador ou administrador da joint venture e este
operador "tem poderes para dirigir as politicas financeiras e operacionais da
atividade econdmica, ele controla o empreendimento e este
empreendimento ¢ uma subsidiaria do operador, € ndo uma joint venture".

4.



José Luiz Bulhoes Pedreira
Advogado

Segundo o conceito contdbil de controle, que ¢ o adotado pelo artigo
249 da LSA, a Vielas Distribui¢cao ndo ¢ uma joint venture entre a Vielas e
a Consulente, mas uma subsidiaria da Consulente, ¢ como tal deve ser
incluida nas demonstra¢oes financeiras da Consulente.

Ainda que ndo existissem essas disposi¢des nos contratos entre a
Vielas ¢ a Consulente, o contrato de "Gerenciamento ¢ Administracao"
firmado entre a Vielas Distribuicdo e a Consulente constituiria, por si so,
fundamento para que a Vielas Distribui¢do deva integrar as demonstragcdes
financeiras da Consulente, € ndo seja consolidada parte na Vielas e parte na
Consulente.

RESPOSTA A QUESTAO DA CONSULTA

42.  Por esses fundamentos, assim respondemos a questao da consulta:

As demonstragdoes consolidadas da Consulente devem compreender todos
os valores das demonstracdes financeiras da Vielas Distribuicdo, € nao
apenas a metade desses valores.

E o0 nosso parecer.
Rio de Janeiro, 16 de dezembro de 2004
(Acréscimo ao Parecer acima)

CARTA-PARECER de 22.12.2004

Respondo pela presente a sua consulta verbal, em acréscimo ao
parecer que lhe enviamos no dia 16 do corrente, relativo a consolidagdo do
balango da Consulente.

A questdo formulada ¢ a seguinte: na aplica¢do do disposto no artigo
248 da Lei n® 6.404/76, o valor de patrimdnio do investimento em coligada
ou controlada ¢ determinado mediante aplicagdo, sobre o valor de
patrimonio liquido da investida, da porcentagem de participagdo da
investidora no capital da coligada ou controlada, com base na relacao entre
as agoes da investidora e o total de acdes emitidas pela investida, inclusive
as ndo integralizadas, ou na relacdo entre o capital integralizado pela
investidora e o total do capital social da investida ja integralizado ?
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O item II do artigo 248 dispde que:

"II - o valor do investimento serd determinado mediante aplicacdo, sobre o
valor de patrimonio liquido referido no nimero anterior, da porcentagem
de participagdo no capital da coligada ou controlada."

O artigo 9° da Instrucdo CVM n° 247, de 27.03.96, que regulamenta o
artigo 248 da Lei das S.A. repete o dispositivo legal:

"Art. 9°- O valor de investimento, pelo método da equivaléncia
patrimonial, serd obtido mediante o seguinte calculo:

I - aplicando-se a porcentagem de participacdo no capital social
sobre o valor do patriménio liquido da coligada e da controlada;

()"

O fim do método da equivaléncia patrimonial ¢ fazer refletir no valor
pelo qual o investimento se acha registrado na contabilidade da investidora
o aumento ou reducdo do patrimdnio liquido da investida, que € o objeto do
direito de participacdo da investidora como acionista. Se o investimento ¢
contabilizado pelo método do custo de aquisi¢do, essas participacdes no
lucro somente sdo reconhecidas na escritura¢do da investidora quando da
distribuicdo de dividendos; no método da equivaléncia patrimonial, a
participagdo no lucro ¢ reconhecida quando apurado pela investida,
independentemente de sua distribuicao como dividendos.

A lei dispde que o capital social da companhia ¢ dividido em ag¢des, e
cada agdo confere direito de participar no lucro da companhia cujo objeto €
uma fra¢do desse lucro, determinada como a relacdo entre o nimero de
acoOes possuidas pelo acionista e o total de agdes emitidas pela companhia.

A participagdo de cada acionista ¢ funcdo, portanto, do niumero de
acOes de sua propriedade, e ndo da porcentagem do pre¢o de emissdo das
acoes ja integralizada. A lei admite que os direitos de participagdo dos
acionistas variem conforme a espécie e classe de agdes, mas as agdes de
cada classe conferirdo iguais direitos a seus titulares (art. 109, § 1°).

Todos os direitos dos acionistas, inclusive o de voto, sdo em regra
definidos em fun¢do do numero de agdes de acionista, sem distinguir entre
acoes total ou parcialmente integralizadas. A doutrina entende, todavia, que
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os estatutos podem estabelecer que a distribuicdo de dividendos em cada
ano tenha em conta o periodo de existéncia das agdes durante o exercicio
(em caso do aumento de capital no curso do ano) ou ajustados em fun¢ao do
valor integralizado de cada acgdo. Essa distincdo pressupde, todavia,
dispositivo expresso no estatuto. Na falta desse dispositivo, o lucro
destinado a dividendos em cada exercicio ¢ dividido em partes iguais por
todas as acoes existentes.

Se essa ¢ a norma para distribui¢do de dividendos, aplica-se também
ao reconhecimento, na escrituracdo da investidora, de sua participacdo no
lucro apurado pela investida.

No caso da associacao entre o Pao de Acucar e a Vielas, o acordo de
acionistas da Vielas Distribuicdo S.A. estabelece, na Clausula 3.3, que "as
acOes preferenciais subscritas por Vielas fardo jus a dividendos integrais
ainda que ndo integralizadas". Nao tenho em meu poder copia do estatuto
social da Vielas Distribuicdo S.A., mas esse dispositivo do acordo de
acionistas elimina qualquer divida que possa existir.

A resposta a questdo formulada é, portanto, a seguinte: o valor do
investimento da Consulente na Vielas Distribuicdo S.A. deve ser
determinado mediante aplicagdo, sobre o valor de patrimonio liquido desta,
da porcentagem da participagdo da Consulente no capital da Vielas
Distribui¢do S.A., determinada como relagdo de 50% entre as acdes
possuidas pela Consulente ¢ o total das agdes emitidas pela Vielas
Distribuicao S.A., sem levar em conta que as agdes preferenciais possuidas
pela Vielas ndo estdo integralizadas.

Atenciosamente,

José Luiz BulhOes Pedreira
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