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RESUMO

O processo de transformacgdes societarias tem sido feito de forma cada vez mais acentuada no
Brasil, tendo em vista, a globalizacdo, que vem resultando em um ambiente corporativo cada vez
mais acirrado e complexo, tornando possivel 0 aumento da competi¢do no mercado. A dissertacdo
ora elaborada concentra-se em assuntos relacionados a reorganizacgao societaria, conforme previsto
na Lei n® 6.404/76, que trata das sociedades andnimas, que mostra as principais mudancas
estruturais que podem ocorrer nas sociedades empresariais. O principal objetivo é revelar o que é
a reorganizacao societaria e como ela funciona no ambiente empresarial. E discutir os tipos de
reorganizacOes societarias que se aplicam as empresas com objetivos especificos, explicando as
seguintes formas: incorporacdo, cisdo, fuséo.

Palavras Chaves: Reorganizacdo Societaria, incorporacdo, empresas publicas, Cesp.



ABSTRACT

The process of corporate transformations has been taking place in an increasingly accentuated
manner in Brazil, in view of the globalization that has been resulting in a corporate environment
that is more and more fierce and complex, making it possible to increase competition in the market.
This dissertation focuses on issues related to corporate reorganization, as provided for in Law
6404/76, which deals with business corporations, showing the main structural changes that can
occur in business companies. The main objective is to reveal what corporate reorganization is and
how it works in the business environment. And to discuss the types of corporate reorganizations
that apply to companies with specific objectives, explaining the following forms: incorporation,
spin-off, merger.

Key Words: Corporate Reorganization, incorporation, public companies, Cesp.
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1. INTRODUCAO

A reorganizacdo societaria € uma configuracdo de mudanca organizacional que tem como
objetivo principal a permanéncia no mercado, expansao, maximizagéo do lucro, desoneracgéo fiscal
ou outros beneficios para os sécios. No Brasil, a reorganizacéo societaria é amplamente utilizada

por empresas publicas e privadas.

A incorporacéo, fusdo e cisdo sdo as formas mais comuns de reorganizagdo societéria,
podendo ser realizadas por empresas do mesmo tipo societario ou de tipos diferentes, dependendo
dos objetivos de cada sociedade. Nesse contexto, o foco da pesquisa € o estudo da incorporacéo
realizada pela CESP (Companhia Energética de Sdo Paulo) com o objetivo de demonstrar como
essa transacdo mudou o posicionamento de mercado da companhia. A analise contemplara todos
0s aspectos societarios da transacao, desde o inicio até a conclusao da negociacao.

A CESP € uma sociedadede energia elétrica fundada em 1966 e possui como principal
atividade a geracdo e comercializacdo de energia elétrica no Estado de S&o Paulo. Em 2021, a
sociedade passou por uma reorganizacdo societaria por meio de uma incorporagdo, na qual a
sociedade controladora passou a ser a VTRM Energia Participacdes S.A., uma subsidiaria da
Votorantim Energia. A incorporacdo da CESP pela VTRM Energia Participacfes S.A. teve como
objetivo aumentar a eficiéncia operacional e financeira da companhia, além de possibilitar novos

investimentos em infraestrutura e expansao de negécios.

Essa reorganizacdo societaria também trouxe beneficios fiscais para a sociedade e seus
acionistas. A transacdo envolveu diversas etapas, como a elabora¢do de um plano de incorporacéo,
a analise e aprovacdo pelos 6rgdos reguladores e acionistas, a elaboracdo do contrato de
incorporacdo e a implementagdo das mudancas societarias. O processo foi concluido em agosto de

2021, com a incorporagdo da CESP pela VTRM Energia Participagdes S.A.

Em resumo, a reorganizacdo societaria € uma ferramenta estratégica que permite as
sociedades adaptarem-se as mudangas do mercado, maximizarem seus lucros e melhorarem sua

eficiéncia operacional e financeira. A incorporacao realizada pela CESP demonstrou a importancia



de uma andlise cuidadosa dos aspectos societarios da transacdo, bem como a necessidade de
planejamento e execucdo eficiente para garantir o sucesso da operacao.

1.1. Metodologia

No que diz respeito aos procedimentos técnicos, o presente projeto pode ser definido como
um estudo de caso. Conforme mencionado por Gil (2010), o estudo de caso envolve uma anélise

aprofundada de uma ou poucas questfes, permitindo uma compreensao ampla e detalhada delas.

Seguindo a mesma linha de pensamento, de acordo com Vergara (2014, p. 44), o estudo de
caso é caracterizado pela delimitacdo a uma ou poucas unidades, como individuos, familias,
produtos, sociedades, 6rgdos publicos, comunidades ou mesmo paises. Para a autora, o estudo de
caso busca uma compreenséo aprofundada e detalhada, podendo ser realizado em campo ou néo, e
utiliza diferentes procedimentos para a coleta de dados.

Yin (2015) destaca que, independentemente do campo de interesse, a necessidade particular
da pesquisa de estudo de caso surge da vontade de compreender fendmenos sociais complexos. Em
outras palavras, um estudo de caso permite que 0s pesquisadores se concentrem em um caso

especifico e adotem uma perspectiva holistica da realidade.

As questdes abordadas neste projeto sdo bastante especificas e requerem uma abordagem
diferenciada, além de exigirem uma compreensdo ampla e aprofundada. O estudo de caso é o
procedimento mais adequado para atender a essas necessidades especificas.

Além disso, em relacdo aos procedimentos técnicos, o projeto também possui caracteristicas
de pesquisa documental. Segundo Gil (2010), a pesquisa documental utiliza-se de documentos
elaborados com diversos propositos, como registros, autorizages e comunicagdes. Considerando-
0s como fontes documentais, sdo consultados materiais internos de uma sociedade. A pesquisa
documental é empregada em praticamente todas as ciéncias sociais, utilizando dados que ja

existem.
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A metodologia de pesquisa que delimita o que o pesquisador pretende desenvolver, desde o
caminho tedrico até o resultado a ser alcangado. Por esse motivo o caminho que sera tragcado na
pesquisa em voga serd a coleta de dados por meio de legislacéo, doutrina, jurisprudéncia e estudo

de caso concreto.

O tipo de pesquisa no presente trabalho serd a pesquisa exploratdria que visa obter uma
compreensdo mais profunda de um fendmeno pouco conhecido, ou seja, uma situacdo em que ndo

h& muitos dados e informacdes disponiveis.

Tendo em vista a relevancia do assunto, e por ser tratar de um tema da atualidade a maioria
dos dados recolhidos serdo por meios digitais, por meio de graficos recolhidos no site da CESP,
Infomoney, canal energia entre outros que buscaram explicar como a reorganizacdo da CESP se

apresentou econémica e financeiramente no mercado.

Somente no que diz respeito a explicacdo do que se trata a reorganizacdo societaria, 0s
motivos pelos quais companhias optam pela reorganizacédo e suas modalidades foram usados livros

de autores especializados no assunto.
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2. CONCEITOS BASICOS E TIPOS DE REORGANIZACAO SOCIETARIAS

A reorganizacdo societaria € uma mudanca organizacional na qual o empresario ou a

sociedade empreséria opta por alterar seu tipo societario, por meio de processos como

incorporagéo, fuséo, ciséo entre outros processos ndo destacados no presente trabalho. Dentre as

motivacdes que levam as sociedades desenvolverem esse movimento organizacional, podemos

citar a concentracdo de capital e poder, a maximizacao da riqueza do proprietario, ou a extin¢ao de

sociedades que utilizam o mesmo ramo de atividade para controlar o mercado.!

A reestruturacdo societaria de uma companhia ocorre conforme as suas necessidades e/ou

objetivos tendo em vista quais sdo os interesses dos acionistas. Segundo Young (2009)?, a

reestruturacdo societaria € uma técnica de concentracdo empresarial que visa a adaptacdo ao

mercado. A reorganizagdo societaria pode ser importante no processo de adaptacdo ao mercado por

varias razoes:

Reducdo de custos: A reorganizacdo societaria pode ajudar as sociedades a reduzir seus
custos operacionais, eliminando redundancias e otimizando seus recursos.

Expansao de negocios: A reorganizacgdo societaria pode permitir que as sociedades expandam
seus negocios, seja por meio de fusbes ou aquisicdes, permitindo que elas acessem novos
mercados ou aumentem sua participacdo em mercados ja existentes.

Melhoria da eficiéncia: A reorganizacdo societaria pode ajudar as sociedades a melhorar sua
eficiéncia, simplificando suas estruturas organizacionais e permitindo que elas se concentrem
em suas atividades principais.

Maior flexibilidade: A reorganizacdo societaria pode tornar as sociedades mais flexiveis,
permitindo que elas se adaptem mais rapidamente as mudancas no mercado e as novas
demandas dos clientes.

Acesso a novas tecnologias: A reorganizacgdo societdria pode permitir que as sociedades
acessem novas tecnologias ou habilidades que ndo possuem internamente, ajudando-as a se

manterem competitivas em um mercado em constante evolugao.

1 CARVALHOSA, Modesto. Comentario a Lei de Sociedades Andnimas. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2016.
2YOUNG, Lucia Helena Briski. Planejamento Tributario: Fuséo, Cisdo e Incorporagéo. 5. ed. Curitiba: Jurua, 2009.
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A legislacéo basica que fundamenta a reorganizacdo societaria € a Lei n® 6.404/76, também
conhecida como Lei das Sociedades por Ac¢bes. Além disso, o artigo 1.113 e seguintes do Cadigo
Civil Brasileiro (Lei n°10.406/2002) traz similar abordagem em se tratando de sociedades
contratuais. A Reorganizacgdo societaria conforme preceitua a Lei n°® 6.404/76 ocorre por meio de

fusOes, cisOes e incorporagdes. A Lei das Sociedades Andnimas prevé em seu artigo 223 que:

A incorporacdo, fusdo ou cisdo podem ser operadas entre sociedades de tipos iguais ou
diferentes e deverdo ser deliberadas na forma prevista para a alteracdo dos respectivos

estatutos ou contratos sociais. °

Em geral, a reestruturagdo empresarial envolve a reorganizacgdo de ativos, a criagcdo de nova
propriedade, a reorganizagdo dos créditos financeiros e outras estratégias que contribuem para a
continuidade das operacdes da sociedade de forma competitiva, como afirmado por Weston e
Weaver (2001). A reorganizacdo deve ser planejada de forma a separar as &reas de negdcios mais
rentaveis das menos rentaveis, concentrando o investimento nas mais lucrativas para evitar a
insolvéncia decorrente de perdas financeiras em divisdes menos rentaveis, conforme argumentado
por Kim (2011).4

Tendo em vista a relevancia do assunto, é de suma importancia explicar detalhadamente cada
tipo de reorganizacdo societaria. Cada uma dessas formas de reestruturacdo societaria apresentar
suas particularidades e implicacBes especificas, que devem ser compreendidas e consideradas de
maneira minuciosa antes da tomada de decisdo. Dessa forma, a compreensdo de cada tipo de
reorganizacdo societaria é fundamental para que se possa avaliar as vantagens e desvantagens de
cada opcdo, bem como as consequéncias juridicas, fiscais e contdbeis decorrentes da sua

implementacao.

Por esse motivo, é importante que sejam realizados estudos e analises aprofundadas de cada
tipo de reorganizacdo societéria, considerando suas especificidades e implicaces, a fim de que se

possa tomar decisdes estratégicas e bem fundamentadas para o futuro da sociedade.

3 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp&e sobre as Sociedades por Agdes. Disponivel em:
Acesso em: 05/06/2022.

4 LEAL, Livia Schwinden. Fusdo, cisdo e incorporacéo de empresas optantes pelo regime de tributacéo federal lucro
real como uma das formas de planejamento tributario. 2010. Disponivel em:
<http://tcc.bu.ufsc.br/Contabeis283656.pdf>. Acesso em 30/05/2023.
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2.1 Cisdo

Nesse ato uma sociedade que ja existe se divide, ocorre transferéncia de ativos de uma
companhia para uma ou mais sociedades diferentes. A parte que recebe 0s bens pode ser constituida
exclusivamente para esse fim, mas também pode ser uma parte existente. A base legal encontra-se
no artigo 229 da Lei das Sociedades Andnimas - Lei n° 6.404 de 1976, que pode ser feita de duas
formas: Parte: apenas parte do patrimoénio da sociedade é transferida; Total: Todos os ativos da
sociedade sdo transferidos, e a sociedade cindida é extinta ao final do processo, conforme descrito
no artigo 229 da LSA:

A cisdo é a operacéo pela qual a companhia transfere parcelas do seu patrimdnio para uma
ou mais sociedades, constituidas para esse fim ou ja existentes, extinguindo-se a

companbhia cindida, se houver versdo de todo o seu patriménio, ou dividindo-se o seu
capital, se parcial a versdo.®

EMPRESA B

N CISAO
EMPRESA A TOTAL

EMPRESA C

Figura 1: Exemplo de Cis&o Total®

Com a separacdo completa a sociedade A cindida perdera o direito de compensacdo de
dividas acumuladas em anos futuros devido a constituicdo de duas ou mais sociedades novas e

independentes. No entanto, apesar de algumas divisdes uma entidade legal separada também pode

> BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp&e sobre as Sociedades por Agdes. Disponivel em:
Acesso em: 05/06/2022.

® LEAL, Livia Schwinden. Fusao, ciséo e incorporacdo de empresas optantes pelo regime de tributagdo federal lucro
real como uma das formas de planejamento tributario. 2010. Disponivel em:
<http://tcc.bu.ufsc.br/Contabeis283656.pdf>. Acesso em 30/05/2023.
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compensar suas proprias perdas. Isso é refletido no Livro de Apuragdo do lucro Real (LALUR) na

proporgéo do patrimonio liquido remanescente.’

EMPRESA A

: CISAQ
EMPRESA A
PARCIAL

EMPRESA B

Figura 2: Exemplo de Ciséo Parcial®

A cisdo parcial ocorre quando uma sociedade decide separar certos ativos, passivos e
atividades em uma nova entidade, mantendo a sociedade original intacta. Nesse caso, 0s socios da
sociedade "A" se reorganizam, definindo novas regras e acordos para a sociedade "B", que passa a

existir de forma autbnoma.

Essa divisdo parcial pode ocorrer por diversos motivos, como a busca por uma melhor gestédo
dos negdcios, a concentracdo em diferentes segmentos de mercado ou a reorganizacao societaria

para atender a requisitos legais ou regulatdrios especificos.

E importante ressaltar que, na cisdo parcial, a sociedade original ndo é extinta. Ela continua
a existir e operar separadamente, podendo até mesmo manter parte dos ativos, passivos e atividades
que ndo foram transferidos para a nova sociedade "B". Dessa forma, cada uma das sociedades
resultantes da cisdo parcial possui sua prépria personalidade juridica e assume a responsabilidade
pelos seus respectivos negocios e obrigagdes.®

T LEAL, Livia Schwinden. Fusio, cisdo e incorporagdo de empresas optantes pelo regime de tributacdo federal lucro
real como uma das formas de planejamento tributario. 2010. Disponivel em:
<http://tcc.bu.ufsc.br/Contabeis283656.pdf>. Acesso em 30/05/2023.

8 LEAL, Livia Schwinden. Fusao, cisio e incorporagdo de empresas optantes pelo regime de tributacdo federal lucro
real como uma das formas de planejamento tributario. 2010. Disponivel em:
<http://tcc.bu.ufsc.br/Contabeis283656.pdf>. Acesso em 30/05/2023.

® LEAL, Livia Schwinden. Fusao, ciso e incorporagdo de empresas optantes pelo regime de tributacdo federal lucro
real como uma das formas de planejamento tributario. 2010. Disponivel em:
<http://tcc.bu.ufsc.br/Contabeis283656.pdf>. Acesso em 30/05/2023.
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2.2 Fusdo

A fusdo é a operagdo na duas ou mais sociedades se fundem e constituem uma nova
sociedade com maior aporte, que as assumira em todos os seus direitos e obrigacGes conforme
previsto no art. 228 da Lei das S/A. Vale ressaltar que nessa operagédo ha unido dos esforgos e bens,
todas as sociedades envolvidas na operacdo sdo extintas, para formar uma nova sociedade com
personalidade juridica diferenciada daquelas, conforme art. 1.119 do Codigo Civil'® (Lei n°
10.406/02). Desta maneira, as duas ou mais sociedades que se unem perdem a inscricdo do Cadastro
Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ), extinguindo também alguns incentivos fiscais e cadastros
comerciais, caso houver, e todo patriménio decorrente delas migrara para a nova sociedade €
importante lembrar que todas as obrigacdes decorrentes das sociedades antigas sdo repassadas para
nova sociedade. No que se refere os contratos de trabalho ndo ha o encerramento deles somente a
migracdo para a nova companhia, a fusdo ndo causa nenhum problema em relacdo as questbes

trabalhistas.!?

EMPRESA A
/'/\~‘-
- ‘/’ \\ {
< FUSAO \'—.'j EMPRESA (
\ P
\ /'/ -
EMPRESA # N\

Figura 3: Exemplo de Fusdo®3

A operacdo de fusdo possui diversas similaridades procedimentais com a incorporacgéo,

tendo também a necessidade de elaboracdo de Protocolo e Justificacdo e 0 mesmo procedimento

10 BRASIL. Lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cddigo Civil. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/CCIVIL/leis/2002/L10406.htm> Acesso em: 05/07/2022.

11 E um registro Gnico que identifica uma pessoa juridica no Brasil.

12 EAL, Livia Schwinden. Fusdo, cisdo e incorporacdo de empresas optantes pelo regime de tributacdo federal lucro
real como uma das formas de planejamento tributario. 2010. Disponivel em:
<http://tcc.bu.ufsc.br/Contabeis283656.pdf>. Acesso em 30/05/2023.

13 LEAL, Livia Schwinden. Fusdo, cisdo e incorporagdo de empresas optantes pelo regime de tributacdo federal lucro
real como uma das formas de planejamento tributario. 2010. Disponivel em:
<http://tcc.bu.ufsc.br/Contabeis283656.pdf>. Acesso em 30/05/2023.



http://www.planalto.gov.br/CCIVIL/leis/2002/L10406.htm

16

no que tange o direito de recesso referido. No que diz respeito a pratica de mercado, as operagdes
de fusdo sé&o menos usuais do que as operagdes de incorporacao, por gerarem a extin¢do de todas
as sociedades envolvidas (que perdem inclusive suas inscricbes e CNPJ), elemento este que gera
dificuldades procedimentais para conducédo dos negocios da sociedade no dia a dia. Além disto, a
incorporacdo de sociedades muitas vezes sdo capazes de alcancar 0s mesmos propositos
pretendidos com a fusdo, com vantagens de aproveitamentos de beneficios fiscais e planejamentos

tributarios. O Cadigo Civil preceitua a fusdo no artigo 1.119 e a Lei das S/A no artigo 228:

Art. 1.119. A fusdo determina a extincdo das sociedades que se unem, para formar
sociedade nova, que a elas sucedera nos direitos e obrigacdes.'*

Dispde sobre as Sociedades por Acoes:

Art. 228. A fuséo é a operacdo pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar
sociedade nova, que lhes sucederd em todos os direitos e obrigacdes.

8§ 1° A assembleia-geral de cada companhia, se aprovar o protocolo de fusdo, devera
nomear os peritos que avaliardo os patriménios liquidos das demais sociedades.

8 2° Apresentados os laudos, os administradores convocardo 0s s4cios ou acionistas das
sociedades para uma assembleia-geral, que deles tomara conhecimento e resolvera sobre
a constituicdo definitiva da nova sociedade, vedado aos sdcios ou acionistas votar o laudo
de avaliacdo do patriménio liquido da sociedade de que fazem parte.

§ 3° Constituida a nova companhia, incumbira aos primeiros administradores promover o
arquivamento e a publicacéo dos atos da fusédo.*®

Embora possa parecer uma operacao simples em um primeiro momento, a operacao advinda
da unido de duas ou mais sociedades € extremamente complexa, exigindo um excelente
planejamento entre as sociedades, e todos os atores devem estar bem coordenados.

2.3 Incorporacéo

A incorporacdo € o tipo de reorganizacdo societaria mais comum que existe. E ocorre quando
uma ou mais sociedades absorve a outra, existe a sociedade incorporadora e a incorporada. A
incorporadora se torna maior ao absorve todos os direitos e deveres da sociedade incorporada com

isso a sociedade incorporada deixa de existir e se tornando extinta.'® No que concerne a legislagdo

1“BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/CCIVIL/leis/2002/L10406.htm> Acesso em: 05/07/2022.

1S BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes. Disponivel em: Acesso
em: 03/07/2022.

18 | AMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (coord.). Direito das companhias. 2. ed., atual. e ref.
Rio de Janeiro: Forense, 2017.



http://www.planalto.gov.br/CCIVIL/leis/2002/L10406.htm

17

que trata esse tipo societario ele esta disposto no artigo 1.116 do Caodigo Civil, e na Lei das S/A no
artigo 227 conforme apresentado abaixo:

1.116. Na incorporagdo, uma ou varias sociedades sdo absorvidas por outra, que Ihes
sucede em todos os direitos e obrigacdes, devendo todas aprova-la, na forma estabelecida
para os respectivos tipos.’

227.A incorporacdo é a operacdo pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por
outra, que Ihes sucede em todos os direitos e obrigagdes.®

EMPRESA A D
- -'

EMPRESA B

EMPRESA A

T

Figura 4: Exemplo de Incorporacéo®®

Quaisquer uma das operacdes acima descritas, séo realizadas com o objetivo de modificar a
estrutura de uma determinada pessoa juridica, tanto em seu tipo quanto em sua composi¢éo, como
forma de reorganizacdo societaria, muitas vezes resultando em operacdes muito complexas, nas

quais 0s empresarios sdo por muitas vezes exigidos a trilhar o caminho com cautela.

2. 4 Incorporacdo Horizontal

17 BRASIL. Lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cddigo Civil. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/CCIVIL/leis/2002/L.10406.htm> Acesso em: 05/07/2022.

18 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes. Disponivel em: Acesso
em: 05/07/2022.

19 LEAL, Livia Schwinden. Fusdo, cisdo e incorporacéo de empresas optantes pelo regime de tributagdo federal lucro
real como uma das formas de planejamento tributario. 2010. Disponivel em:
<http://tcc.bu.ufsc.br/Contabeis283656.pdf>. Acesso em 30/05/2023.
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Na incorporacdo horizontal, as sociedades envolvidas ndo possuem relacdo prévia uma com
a outra. Nesse tipo de incorporacdo, duas ou mais sociedades independentes, que atuam no mesmo
setor ou mercado, decidem se unir e consolidar suas operacGes. Geralmente, as sociedades
envolvidas sdo concorrentes diretas ou operam em segmentos semelhantes do mercado. O objetivo

é alcancar sinergias, ganhar vantagem competitiva e fortalecer a posi¢do no mercado.?°

2.5 Incorporagdo Vertical

A incorporagéo vertical ocorre quando uma sociedade, chamada de incorporadora, adquire
outra sociedade, chamada de incorporada, que esta em uma etapa anterior ou posterior da cadeia
produtiva. A incorporadora pode ser uma sociedade matriz ou subsidiaria integral da sociedade
incorporada. Essa forma de incorporacgao permite que a sociedade controle e integre operacdes ao
longo da cadeia de suprimentos ou distribui¢do. A incorporacao vertical pode ser tanto para frente,
quando a sociedade adquire uma etapa posterior da cadeia, quanto para tras, quando adquire uma
etapa anterior. A incorporacdo vertical ocorre quando uma sociedade expande suas operacfes ao
longo da cadeia de valor, assumindo o controle de atividades relacionadas.?! Por exemplo, uma
sociedade de fabricacdo de automdveis que decide adquirir uma sociedade de fornecimento de

pecas automotivas.

2.6 Incorporagéo Mista

A incorporacdo mista combina caracteristicas das formas horizontal e vertical. Nesse caso,
ocorre tanto a consolidacédo de sociedades independentes que atuam no mesmo setor (horizontal),
quanto a aquisi¢do de uma sociedade em uma etapa anterior ou posterior da cadeia produtiva
(vertical). A incorporacdo mista pode ocorrer quando as sociedades envolvidas desejam obter

beneficios de ambas as formas de integracéo.

2 AMENDOLARA Leslie. Incorporagéo de empresas. Disponivel em:
https://www.migalhas.com.br/depeso/217121/incorporacao-de-empresas. Acesso em: 26 jun. 2023.

2L AMENDOLARA Leslie. Incorporacdo de empresas. Disponivel em:
https://www.migalhas.com.br/depeso/217121/incorporacao-de-empresas. Acesso em: 26 jun. 2023.
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A incorporacdo vertical e horizontal pode ser realizada tanto por empresas publicas quanto
por empresas privadas. No entanto, € importante observar que existem diferencas nos requisitos e
consideracGes especificas para empresas publicas. Alguns dos requisitos sdo: estar em
conformidade com a legislacdo e regulamentacdo especifica, autorizagdo governamental as
empresas publicas e sociedades de economia mista necessitam de legislagdo especifica e
autorizacdo governamental para realizar suas operacdes e estar de acordo com o interesse publico

com intuito principal de garantir o interesse da populag&o.??

2.7 Reorganizacdo Societaria de Estatais

A reorganizacao societaria de empresas estatais pode incluir varias medidas, como fusao,
cisdo, incorporagdo, privatizacéo, estabelecimento de subsidiérias entre outros. O objetivo dessas
mudancas pode ser aumentar a eficiéncia e rentabilidade dessas empresas publicas, reduzir o
tamanho das estruturas burocraticas, aumentar a transparéncia e a prestacdo de contas, bem como
atrair investimentos e melhorar a competitividade no mercado. A reestruturacdo societaria também
é uma forma de as estatais se adaptarem as mudancas no ambiente de negdcios e as necessidades
do mercado. No entanto, essas mudancas podem enfrentar resisténcia politica e social,

especialmente se envolverem privatizacGes ou a perda do controle estatal das empresas.

A reorganizacao societaria das empresas estatais €, portanto, um processo complexo que deve
ser desenvolvido levando em consideracdo as implicacdes financeiras, politicas e sociais
envolvidas. Este trabalho tem como objetivo apresentar a reorganizacao societaria da Companhia
Energética de Sao Paulo (CESP) e fornecer dados, no entanto ndo ha aqui nenhuma pretensédo de
esgotar a analise do tema nem formar juizo de valor exclusivamente com base em um viés. Em vez
disso, busco fornecer dados que demonstrem que tanto o setor publico quanto o setor privado tém

seus méritos, e que a escolha entre eles depende do contexto.

No setor publico, a burocracia e a interferéncia politica podem afetar a agilidade e eficiéncia

das operac0es, e a capacidade de investimento pode estar sujeita a restricbes orcamentarias e a

22 ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas Publicas e Sociedade de Economia Mista. 1 ed. Belo Horizonte:
Forum, 2015.
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deficiéncia de politicas publicas. No setor privado, ha o risco de foco excessivo no lucro,
negligenciando questdes sociais e ambientais, além da possibilidade de acumulo de poder

econdémico nas méos de poucos agentes.

Os requisitos para a parceria e criagdo de empresas publico-privadas pelo Estado ou por
entidades de sua Administracdo indireta, devem seguir naturalmente as regras e principios do
art.37, da CF. Esses requisitos sdo de Direito Publico, e, ndo aos requisitos ordinarios de direito

civil e/ou comercial para sua participacdo em sociedades privadas.
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3. ENTE PUBLICO E ENTRE PRIVADO

Estabelecer critérios objetivos de diferenciacdo entre ente publico e ente privado ndo € uma
tarefa tdo simples, quando existe a necessidade de falar sobre direito publico e direito privado
requer-se apontar areas especificas da realidade cujos regimes juridicos serdo diferentes. Em
resumo realizar essa diferenciacdo, serve para caracterizar seus regimes. E trazer a sociedade os

tipos de atos que s@o de direito pablico e de direito privado € muito importante.

Existe uma teoria usada para o reconhecimento desses regimes que é bem conhecido: ele é
baseado na natureza dos sujeitos?. Esta é a que teoria disciplina, portanto, que se a relago juridica
tiver como parte o Estado, aplica-se o direito publico. Quando se tratar de relacGes entre
particulares, aplicar-se-a o direito privado. Esta é a posicdo € preceituada por Pimenta Bueno,
Amaldo de Valles, Agustin Gordillo e outros. José Oliveira Ascensdo criticou essa linha
argumentativa porque, segundo sua linha de raciocinio, os estados e outras entidades puablicas
também podem atuar nos mesmos termos que qualquer outra pessoa, “usando as mesmas armas

que os particulares”.?*

A propdsito, a doutrina do direito administrativo costuma referir-se as atividades
administrativas de direito privado, ou seja, as atribuicdes exercidas pelos 6rgdos administrativos
segundo o direito privado. Ele expde que o critério do sujeito acaba ndo sendo de muita utilidade
para definir os termos, haja vista, que o Estado pode criar empresas estatais que visem a intervencao
e 0 dominio econdmico como (Petrobras, BNDES? dentre outras), nesse contexto existe uma

2 FREIRE, André Luiz. Direito publico e direito privado. Enciclopédia juridica da PUC-SP. Celso Fernandes
Campilongo, Alvaro de Azevedo Gonzaga e André Luiz Freire (coords.). Tomo: Teoria Geral e Filosofia do Direito.
Celso Fernandes Campilongo, Alvaro de Azevedo Gonzaga, André Luiz Freire (coord. de tomo). 1. ed. Séo Paulo:

Pontificia Universidade Catélica de Séo Paulo, 2017. Disponivel em:
<https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/133/edicao-1/direito-publico-e-direito-privado.> Acesso em:
16/05/2023.

2#ASCENSAO, José de Oliveira. O direito: introducéo e teoria geral, pp. 310-311. Apud: FREIRE, André Luiz. Direito
publico e direito privado. Enciclopédia juridica da PUC-SP. Celso Fernandes Campilongo, Alvaro de Azevedo
Gonzaga e André Luiz Freire (coords.). Tomo: Teoria Geral e Filosofia do Direito. Celso Fernandes Campilongo,
Alvaro de Azevedo Gonzaga, André Luiz Freire (coord. de tomo). 1. ed. S&o Paulo: Pontificia Universidade Catdlica
de S&o Paulo, 2017. Disponivel em:<https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/133/edicao-1/direito-publico-e-
direito-privado.> Acesso em: 16/05/2023.

25 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), fundado em 20 de junho de 1952, uma empresa
publica federal vinculada ao Ministério do Desenvolvimento, Indistria, Comércio e Servigos, sendo o principal
instrumento do Governo Federal, seu Unico acionista, para financiamento de longo prazo e investimento nos diversos
segmentos da economia brasileira.
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variedade de atos privados sendo por elas praticados. A principal critica a essa teoria é que existe
uma dificuldade de determinacdo referente ao interesse protegido, pois existem diversas situagdes
em que o publico e o privado estdo tdo entrelacados que ndo é possivel dimensionar o direito

privado totalmente autdnomo em relagéo ao direito pablico e vice-versa.?

Outra teoria utilizada para tentar explicar a diferenca entre os dois entes é a teoria da
subordinacdo que propBe uma concep¢do do ente puablico com sendo superior ao ente
privado.?’ Autores como Radbruch e Fritz Fleiner explicam essa relacdo de subordinagdo a partir
do prisma de existéncia de um soberano (Estado) e sudito (sujeitos) e que nas relagdes de direito
privado os sujeitos estariam em igual posi¢do sendo subservientes as determinagdes do Estado. No
entanto sobreleva notar que essa definicdo usada isoladamente ndo é satisfatoria para estabelecer
diferenciacdo entre ente publico e privado, pois de fato, o ambito do ente publico abrange nédo
somente circunstancias nas quais o Estado exerce suas prerrogativas de autoridade no ambito
publico, mas o Estado tem a capacidade de exerce o direito subjetivo de prestacdo de servigco. O

285>

direito privado também exercer o poder como o caso de “direitos potestativos®” ou “direitos

formativos?®”. Como ocorre na situagdo de demissao por justa causa na area do Direito do Trabalho.

26 ASCENSAO, José de Oliveira. O direito: introducéo e teoria geral, pp. 310-311. Apud: FREIRE, André Luiz.
Direito publico e direito privado. Enciclopédia juridica da PUC-SP. Celso Fernandes Campilongo, Alvaro de
Azevedo Gonzaga e André Luiz Freire (coords.). Tomo: Teoria Geral e Filosofia do Direito. Celso Fernandes
Campilongo, Alvaro de Azevedo Gonzaga, André Luiz Freire (coord. de tomo). 1. ed. Sdo Paulo: Pontificia
Universidade Catdlica de Sao Paulo, 2017. Disponivel em:<https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/133/edicao-
1/direito-publico-e-direito-privado.> Acesso em: 16/05/2023.

2 FREIRE, André Luiz. Direito publico e direito privado. Enciclopédia juridica da PUC-SP. Celso Fernandes
Campilongo, Alvaro de Azevedo Gonzaga e André Luiz Freire (coords.). Tomo: Teoria Geral e Filosofia do Direito.
Celso Fernandes Campilongo, Alvaro de Azevedo Gonzaga, André Luiz Freire (coord. de tomo). 1. ed. Sdo Paulo:
Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo, 2017. Disponivel
em:<https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/133/edicao-1/direito-publico-e-direito-privado. > Acesso em:
26/05/2023.

28 CORDEIRO, Anténio Menezes. Tratado de direito civil portugués, v. I, t. I, pp. 170-173; KAUFMANN,

Arthur. Filosofia do direito, pp. 156-157; LARENZ, Karl. Derecho civil: parte general, pp. 281-282; NORONHA,
Fernando. Direito das obrigacdes, v. I, pp. 56-63; PERLINGIERI, Pietro. Perfis do direito civil: introdugdo ao direito
civil constitucional, pp. 123-125; PINTO, Carlos Alberto da Mota. Teoria geral do direito civil, pp. 174-175; TUHR,
A. von. Tratado de las obligaciones, pp. 12-14; VILANOVA, Lourival. Causalidade e relagéo no direito, pp. 231-233.
Apud FREIRE, André Luiz. Direito publico e direito privado. Enciclopédia juridica da PUC-SP. Celso Fernandes
Campilongo, Alvaro de Azevedo Gonzaga e André Luiz Freire (coords.). Tomo: Teoria Geral e Filosofia do Direito.
Celso Fernandes Campilongo, Alvaro de Azevedo Gonzaga, André Luiz Freire (coord. de tomo). 1. ed. Sdo Paulo:
Pontificia Universidade Catolica de Séo Paulo, 2017. Disponivel
em:<https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/133/edicao-1/direito-publico-e-direito-privado. > Acesso em:
26/05/2023.

29 COUTO E SILVA, Almiro. Atos juridicos de direito administrativo praticados por particulares e direitos formativos.
Revista da Procuradoria Geral do Estado, n° 57, pp. 74-94; MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico:
plano da eficécia (12 parte), p. 165; MIRANDA, Pontes de. Tratado de direito privado, t. V, p. 242. Apud: FREIRE,
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Existe ainda uma teoria que para autores como Ulpiano e Oswaldo Aranha Bandeira de Mello
caracterizavam como sendo perfeita para distin¢ao entre direito pablico e privado. Na concepcéo
deles o que tivesse dentro do interesse do Estado, seria direito publico e 0 que representasse 0
interesse dos sujeitos, seria direito privado. No entanto, uma das maiores criticas a esse critério
seria que nem sempre existe a possiblidade de delimitar o que seria de interesse do estado e o que

seria interesse dos sujeitos e de suas relagdes.

A doutrina majoritaria para realizar essa diferenciacdo acaba se utilizando da unido de varios
critérios. Miguel Reale por exemplo defende o uso da teoria da subordinagdo em conjunto com o
critério de interesse, e argumenta que quanto o direito defendido for de interesse de todos esse
direito serd publico, e essas relacdes de subordinacdo em diversas situacdes sera publica. Luis
Roberto Barroso também unificou mais de um critério, levando em consideracdo trés fatores
verificaveis nas relagGes juridicas: sujeito, objeto e sua natureza. Na percepg¢do dele nenhum dos

critérios isolados se bastam, por esse motivo eles seriam complementares.*

O termo "ente pablico™ de maneira geral se refere a uma entidade ou organizacgéo que € criada
ou controlada pelo Estado. Essas entidades tém como principal, mas ndo Unico objetivo a prestacdo
de servicos publicos a sociedade, bem como a promocdo do interesse publico. Os entes publicos
sdo estabelecidos por meio de legislacdo especifica e estdo sujeitos a regulamentacGes
governamentais. As defini¢cdes dos servicos publicos oferecidos pela Unido devem ser buscadas na

nossa norma maior a Constituicao, presentes no artigo 21, in verbis:

Art. 21. Compete a Unido: (...) X — manter o servico postal e o correio aéreo nacional; XI
— explorar, diretamente ou mediante autoriza¢do, concessdo ou permissdo, 0s servicos de
telecomunicacBes, nos termos da lei, que dispord sobre a organizagdo dos servicos, a
criacdo de um 6rgdo regulador e outros aspectos institucionais; X1l —explorar, diretamente
ou mediante autorizac¢do, concessao ou permissdo: a) os servicos de radiodifusdo sonora e
de sons e imagens; b) os servicos e instalagdes de energia elétrica e o aproveitamento
energético dos cursos de agua, em articulagcdo com os Estados onde se situam os potenciais
energéticos; ¢) a navegagdo aérea, aeroespacial e a infra-estrutura aeroportuaria; d) os

André Luiz. Direito publico e direito privado. Enciclopédia juridica da PUC-SP. Celso Fernandes Campilongo, Alvaro
de Azevedo Gonzaga e André Luiz Freire (coords.). Tomo: Teoria Geral e Filosofia do Direito. Celso Fernandes
Campilongo, Alvaro de Azevedo Gonzaga, André Luiz Freire (coord. de tomo). 1. ed. Sdo Paulo: Pontificia
Universidade Catolica de Sdo Paulo, 2017. Disponivel em:<https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/133/edicao-
1/direito-publico-e-direito-privado. > Acesso em: 26/05/2023.

30 BARROSO, Luis Roberto. Curso de direito constitucional contemporaneo: os conceitos fundamentais e

a construcéo do novo modelo, pp. 75-77.
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servigos de transporte ferroviario e aquaviario entre portos brasileiros e fronteiras
nacionais, e os limites de Estado ou Territdrio; €) os servigos de transporte rodoviario
interestadual e internacional de passageiros; f) os portos maritimos, fluviais e lacustres;
XV — organizar e manter os servicos oficiais de estatistica, geografia, geologia e
cartografia de ambito nacional; XXII — executar os servicos de policia maritima,
aeroportudria e de fronteiras; XXIII — explorar os servicos e instalacdes nucleares de
qualquer natureza e exercer monopélio estatal sobre a pesquisa, a lavra, 0 enriquecimento
e reprocessamento, a industrializacdo e o comércio de minérios nucleares e seus derivados,
atendidos os seguintes principios e condigdes: a) toda atividade nuclear em territério
nacional somente sera admitida para fins pacificos e mediante aprovagdo do Congresso
Nacional; b) sob regime de concessdo ou permissdo, é autorizada a utilizagdo de
radiois6topos para a pesquisa e usos medicinais, agricolas, industriais e atividades
analogas; c) a responsabilidade civil por danos nucleares prescinde de culpa.®!

Os entes publicos sdo financiados predominantemente por recursos publicos, como impostos,
taxas e verbas do orcamento estatal. Eles possuem uma estrutura hierarquica e sao geridos por
funcionarios publicos, que sdo selecionados através de concursos publicos e atuam em
conformidade com principios e normas estabelecidos pelo Estado. Exemplos de entes publicos
incluem 6rgdos governamentais, agéncias reguladoras, instituicGes de ensino publicas e hospitais

publicos.®

Por outro lado, um "ente privado" € uma entidade ou organizacdo que é constituida por
individuos ou empresas particulares com fins lucrativos ou ndo lucrativos. Os entes privados sdo
de propriedade privada e sdo regidos pelas leis e regulamentos comerciais estabelecidos para o
setor privado. Eles operam em busca de objetivos especificos, geralmente relacionados ao lucro, a

inovacdo e ao atendimento das necessidades dos consumidores.®

Os entes privados obtém recursos financeiros por meio de investimentos privados,
empréstimos bancarios, vendas de produtos ou servicos, entre outras fontes. Eles tém mais
flexibilidade na tomada de decisGes e na implementacdo de estratégias comerciais, pois ndo estao

sujeitos a tantas restri¢oes e regulamentacgdes quanto os entes publicos. Exemplos de entes privados

31 BRASIL. Constituigdo (1988). Constituicdo da RepUblica Federativa do Brasil: promulgada em 5 de outubro de
1988. Diério Oficial da Unido, Poder Legislativo, Brasilia, DF, 5 out. 1988. Art. 21, X-XXIII.

32 CEZNE, Andrea Narriman. "O conceito de servigo pUblico e as transformagdes do Estado contemporaneo." Revista
de Informacdo Legislativa, Brasilia, v. 42, n. 167, p. 315-333, jan./mar. 2005. Disponivel em:
https://www12.senado.leg.br/ril/ledicoes/42/167/ril_v42_n167_p315.pdf. Acesso em: 28 de maio 2023

3 RICARDO, Javier. Definicdo do Setor Privado. Publicacdo: Economia e Negocios. Disponivel em:
https://economiaenegocios.com/definicao-do-setor-privado/. Acesso em: 28 de maio de 2023
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sdo empresas, corporacdes, grupos econdmicos, organizagdes sem fins lucrativos, cooperativas e

empresas familiares.®*

Em resumo, a diferenca fundamental entre ente publico e ente privado reside na sua natureza
juridica, na forma de propriedade e no objetivo principal. Os entes publicos sdo criados e
controlados pelo Estado, financiados por recursos publicos e tém como foco a prestagdo de servigos
publicos. J& os entes privados sdo de propriedade privada, tém objetivos comerciais e buscam a
obtencdo de lucro ou a realizacdo de objetivos especificos determinados pelos seus proprietarios

ou membros.

Relembrados alguns conceitos bésicos sobre servigo pablico, algumas questdes referentes
a modificacdo do papel do Estado foram referidas, como a questéo das privatizagdes, da
nova relacdo do Estado com entes publicos ndo-estatais, e a proposta de um novo modelo
relacional entre Estado e sociedade civil, a partir da utilizagdo de

principios como o da subsidiariedade da atuacdo estatal.®

Conclui-se que a mesma atividade econémica desenvolvida pelo Estado e caracterizada como
servico publico, é orientada para a cooperacdo com o setor privado, pois ndo perderia o carater de

sua atividade. O artigo 175, da Constituigdo Federal dispde que:

Art. 175. Incumbe ao Poder Publico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de
concessao ou permissdo, sempre através de licitacdo, a prestacdo de servicos publicos.

Paragrafo Unico. A lei disporé sobre:

I - 0 regime das empresas concessionarias e permissiondrias de servigos publicos, o carater
especial de seu contrato e de sua prorrogacdo, bem como as condic¢Bes de caducidade,
fiscalizacdo e rescisdo da concessdo ou permissao;

Il - os direitos dos usuarios;

I11 - politica tarifaria;

IV - a obrigacdo de manter servico adequado.®

O artigo da CF/1988, estabelece gque o0s servicos publicos podem ser prestados diretamente
pelo poder publico, ou por meio de concessdes ou licengas, mediante licitacdo sendo oferecido pelo

setor privado. Tambeém estabelece os direitos do usuario, politicas de precos e obrigacdes para

3 RICARDO, Javier. Definicdo do Setor Privado. Publicacdo: Economia e Negocios. Disponivel em:
https://economiaenegocios.com/definicao-do-setor-privado/. Acesso em: 28 de maio de 2023

3CEZNE, Andrea Narriman. "O conceito de servico pUblico e as transformag@es do Estado contemporaneo.” Revista
de Informacdo Legislativa, Brasilia, v. 42, n. 167, p. 315-333, jan./mar. 2005. Disponivel em:
https://www12.senado.leg.br/ril/edicoes/42/167/ril_v42_n167_p315.pdf. Acesso em: 28 maio 2023.

% Brasil. Constituicdo (1988). Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Brasilia, DF: Senado, 1988. Art. 175.
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manter um servico adequado. Além disso, estabelece que as empresas publicas, sociedades de
economia mista e outras entidades que desenvolvam atividades econdmicas devem seguir o regime
juridico das empresas privadas, incluindo direitos e obrigacfes civis, comerciais, trabalhistas e

fiscais.

Além das definicGes de ente publico e ente privado, é salutar fornecer explicagcdes sobre o
conceito de Sociedade de Economia Mista. Conforme mencionado por Lucia Valle Figueiredo, as
sociedades de economia mista sdo diferentes das empresas publicas, pois envolvem tanto capital
publico quanto privado. Sua cria¢do requer autorizacdo legal e tem como finalidade a prestacéo de
servicos publicos ou intervengdo no dominio econdémico, dentro dos limites constitucionais. Essas
sociedades assumem a forma de uma sociedade andnima, mas estao sujeitas, em grande parte, ao
regime juridico administrativo conforme é estabelecido no artigo 37, incisos XX e XXI da

Constituicdo®’:

XX - depende de autorizacdo legislativa, em cada caso, a criacdo de subsidiarias das
entidades mencionadas no inciso anterior, assim como a participagdo de qualquer delas
em empresa privada;

XXI - ressalvados os casos especificados na legislagdo, as obras, servigos, compras e
alienacfes serdo contratados mediante processo de licitacdo publica que assegure
igualdade de condicBes a todos os concorrentes, com clausulas que estabelecam
obrigacdes de pagamento, mantidas as condices efetivas da proposta, nos termos da lei,
o qual somente permitird as exigéncias de qualificacdo técnica e econdmica indispensaveis
a garantia do cumprimento das obrigac6es

Segundo a definicdo de Celso Antdnio Bandeira de Mello, as sociedades de economia mista
sdo pessoas juridicas criadas por lei como instrumento de acdo do Estado. Possuem personalidade
de Direito Privado, porém estdo sujeitas a certas regras especiais derivadas de sua natureza como

auxiliares da atividade governamental. Sdo constituidas como sociedades andnimas, sendo que a

37 MOCCIA, Maria Herminia Penteado Pacheco e Silva. Sociedade de economia mista. Enciclopédia juridica da
PUC-SP. Celso Fernandes Campilongo, Alvaro de Azevedo Gonzaga e André Luiz Freire (coords.). Tomo: Direito
Comercial. Fabio Ulhoa Coelho, Marcus Elidius Michelli de Almeida (coord. de tomo). 1. ed. Sdo Paulo: Pontificia
Universidade Catolica de Sdo Paulo, 2017. Disponivel em: https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/227/edicao-
1/sociedade-de-economia-mista
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maioria das acGes com direito a voto pertence a Unido ou a uma entidade de sua Administracdo
indireta, enquanto o restante é de propriedade privada.3®

De acordo com José Cretella Junior, definir sociedade de economia mista ndo é uma tarefa
facil, uma vez que diferentes autores tém conceituacGes divergentes. No entanto, de forma ampla
e universal, aplicavel a maioria dos sistemas juridicos, essa entidade é uma sociedade anénima na
qual o Estado ou outra entidade publica é acionista ou obrigacionista. O autor ressalta que a
terminologia usada em outros paises, embora ndo seja uniforme, representa apenas a reuniao de
capital publico e privado para a exploracdo de uma atividade econdmica, ndo sendo uma nogao
juridica especifica.®®

Vitor Rhein Schirato, ao classificar essa entidade como um tipo de empresa estatal, formula
0 conceito atribuido a essas empresas: sao aquelas que sao controladas direta ou indiretamente pelo
Estado e realizam alguma atividade atribuida ao poder publico pelo Direito, possuindo
personalidade juridica de direito privado.*° Em relagdo ao controle desse tipo de sociedade, o
Estado exerce o controle sobre as sociedades de economia mista. Assim o artigo 116 da LSA

estabelece que:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos
votos nas deliberacBes da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento
dos 6rgaos da companbhia.

Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para
com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e
atender.

Art. 116-A. O acionista controlador da companhia aberta e os acionistas, ou grupo de
acionistas, que elegerem membro do conselho de administracdo ou membro do conselho
fiscal, deverdo informar imediatamente as modificacbes em sua posi¢do acionaria na

% MELLO, Celso Antonio Bandeira de. Curso de direito administrativo 33. ed., rev. e atual. até a Emenda
Constitucional 92, S&o Paulo: Malheiros Editores, 2016.

3% CRETELLA JUNIOR, José. Tratado de direito administrativo, teoria do direito administrativo. 2. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2002. Volume I.

40 SCHIRATO, Vitor Rhein. As empresas estatais no direito administrativo atual. S&o Paulo: Saraiva, 2016
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companhia a Comisséo de Valores Mobiliarios e as Bolsas de Valores ou entidades do
mercado de balcdo organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da companhia
estejam admitidos a negociacgdo, nas condi¢des e na forma determinadas pela Comissdo
de Valores Mobiliarios.*

Um caso recente de criagdo de Sociedade de Economia Mista foi Projeto de Lei
Complementar n® 55/2021, que visou autorizar o Poder Executivo Municipal a promover a
incorporacdo da Companhia Carioca de Securitizacdo — Rio Securitizagdo — pela Companhia de
Desenvolvimento Urbano da Regido do Porto do Rio de Janeiro — CDURP. Foi sob a premissa de
busca pela otimizagédo dos ativos da Companhia de Desenvolvimento Urbano da Regido do Porto
do Rio de Janeiro - CDURP, como a necessidade de eliminar a situacdo deficitaria em que se
encontra a Companhia Carioca de Securitizagdo, conforme constatado na analise do relatério de

demonstracdes financeiras de 2019, que surgiu o projeto de lei.*?

E importante salientar que as Sociedades de Economia Mista sdo, acima de tudo,
manifestagdes da intervencao estatal na esfera econémica. Ao longo da Historia, podemos observar
gue essa intervencao governamental no ambito econdémico ocorreu de maneira oscilante, ou seja,
houve momentos em que se demandava um Estado mais atuante e influente, enquanto em outros
momentos buscava-se um afastamento estatal, permitindo que os agentes econdmicos atuassem
com maior liberdade e autonomia. Independentemente disso, o Estado sempre esteve presente na
sociedade civil, estabelecendo certos limites & atuacdo do setor privado.** Quando o Estado
desenvolve uma Sociedade de Economia Mista, esta assumindo o papel de regulador e regulado.

Conforme a Professora Maria Sylvia Zanella Di Pietro Preceitua:

Regular significa estabelecer regras, independentemente de quem dite, seja o
legislativo ou o Executivo, ainda que por meio de 6rgdos da Administracdo indireta. Trata-
se de vocabulério de sentido amplo, que abrange, inclusive, a regulamentacéo, que tem
sentido mais estrito.**

41 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Acdes. Diario Oficial da
Unido, Brasilia, DF, 15 dez. 1976. Disponivel em: < https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm>.
Acesso em: 25.06.2023

42 LAGASSI, Veronica. Projeto de Lei Complementar n® 55/2021, que visa autorizar o Poder Executivo Municipal a
promover a incorporacgao da Companhia Carioca de Securitizacdo — Rio Securitizacdo — pela Companhia de de
Desenvolvimento Urbano da Regido do Porto do Rio de Janeiro — CDURP. Reorganizagao societaria. Sociedade de
economia mista. Desenvolvimento Econdmico Sustentavel. 05 de abril de 2022.

43 Aragdo, Alexandre Santos de. Empresas publicas e sociedade de economia mista/ Coordenacdo: Alexandre Santos
de Aragdo — 1 ed — Belo Horizonte: Férum, 2015.

4 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Parcerias na administracdo publica. Sdo Paulo: Atlas, 1999. P.140.
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O Estado esté exercendo atividades econémicas tanto quando disponibiliza a concesséo de
servico publico a um particular, ou quando, edita regras adequadas ao exercicio do poder de policia
administrativo. As regulacdes dessas atividades econdmicas sdo de extrema importancia para que

as instituicBes possuam valores voltados para a democracia econdmica e desenvolvimento social.*®

4 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito Regulatério: Temas Polémicos 2. ed. rev. E ampl. Belo Horizonte:
Forum, 2004.
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4. SETOR DE ENERGIA

4.1 Desenvolvimento do Setor

A evolugdo institucional do Estado no setor de energia elétrica apresenta diferentes
momentos em que ele sempre esteve presente e atento: nas relagdes com empresas estrangeiras, na
formacdo de precos e tarifas, na escolha da tecnologia, nos investimentos em novos
megaempreendimentos no setor hidrelétrico, na atuacdo e na presenca de instituicbes multilaterais

e na cooperagao entre paises.*®

Até a década de 1990, os servicos publicos relacionados a transmissdo de energia elétrica era
Unica e exclusivamente prestado por empresas estatais. No entanto, naquele periodo houve um
processo de reforma no qual a maioria dos Estados brasileiros estavam inseridos, e com isso
ocorreu a criagdo do Plano Nacional de Desestatizacdo, por meio dele a distribuicdo de energia
elétrica no pais foi delegada — por meio de concessOes estatais - para que a partir desse momento
pudesse ocorrer a exploracdo de entes privados, o estado brasileiro permaneceu com a titularidade
do servigo por se caracterizar como servico ptblico*’. Em virtude desse processo, o setor se tornou

regulado pelo Estado.

Essa nova estrutura dentro do setor de energia foi motivada pelo modelo institucional vigente
na década de 90, o que colocava em risco todo o sistema de expansdo e desenvolvimento do setor
de energia. O que estimulou maior competitividade do setor e aumentou o desenvolvimento de
novas tecnologias e de modelos gerenciais mais flexivel tornando obsoleta a estrutura burocréatica

da empresa estatal. 48

Apesar de todas as preocupacdes inerentes desse processo no setor de energia e a maneira

como tudo isso seria consolidado, foram apresentados importantes movimentos para o setor no

4 ROCHA, Fabio Amorim da (Coord.). Temas Relevantes no Direito de Energia Elétrica: Tomo Il. 1. ed. Rio de
Janeiro: Synergia, 2013.

4’TROCHA, Fabio Amorim da (Coord.). Temas Relevantes no Direito de Energia Elétrica: Tomo I1. 1. ed. Rio de
Janeiro: Synergia, 2013.

4 PINTO Junior, Mario Engler. Empresa Estatal: Fungdo Econdmica e Dilemas Societéarios- Sdo Paulo: Atlas, 2010.
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mercado e consequentemente maior acesso a tecnologia, inovacgao e adaptacdo as necessidades do
mercado nesse periodo. Em decorréncia desse processo o setor elétrico foi objeto de amplamente
reestruturado. A instauracdo dos processos de privatizacdes de empresas elétricas ocorreu antes
mesmo do setor ter um modelo institucional definido, que s6 foi instaurado com a Lei n® 9.427 de
1996, que estipulou por meio da ANEEL* a forma de concorréncia ou leildo para que ocorra a
licitagdo que permite a exploracéo dos potenciais hidraulicos.

O setor de energia foi anteriormente uma das industrias governadas por holdings® estatais,
juntamente com outras industrias que também foram privatizadas. Devido as caracteristicas Unicas
de um sistema de geracdo baseado em hidroeletricidade, o planejamento foi amplamente
centralizado no uso da capacidade de geracdo. Como a Eletrobras detinha controle sobre vérias
usinas geradoras de energia, foi possivel ajustar sua utilizacdo dependendo dos niveis dos

reservatorios e do regime pluvial que cada usina se sujeitava.>

Dessa forma, o setor de energia elétrica apresentava uma estrutura aciondria intrincada, com
a Eletrobras detendo o controle da geracao e da transmisséo e participacGes em empresas estatais
que controlavam a distribuicdo. Em relacdo as distribuidoras estatais, aquelas com maior
participacdo de mercado conseguiram diversificar suas atividades criando ativos em geracao e, em
alguns casos, engajando-se em servicos de utilidade publica, como &gua e esgoto.

Consequentemente, esse modelo criou uma complexa rede de participacGes, onde a
Eletrobras detinha participacdes indiretas em geradoras estatais, além de participacdes diretas em
suas subsidiarias de geracdo de energia - CHESF, Furnas, Eletronorte, Eletrosul e Itaipu Binacional
- bem como distribuidores estatais. Em alguns casos extremos, a Eletrobrds chegou a deter
participaces indiretas em empresas estatais de servicos publicos. A Eletrobras também

administrou os recursos financeiros para a expansao do setor e supervisionou um complexo sistema

49 A ANEEL ¢é a Agéncia Nacional de Energia Elétrica do Brasil. E uma autarquia federal vinculada ao Ministério de
Minas e Energia, responsavel pela regulacao, fiscalizagdo e controle dos servigos de geracdo, transmissao, distribuicao
e comercializacdo de energia elétrica no pais.

%0 Sociedade gestora matriz de participacdes sociais, que exerce controle de outras empresas.

51 ROCHAA, Marco Antonio M. da; SILVEIRA, José Maria Ferreira Jardim da. Propriedade e controle dos setores
privatizados no Brasil: uma avaliacdo da reestruturacdo societaria poOs-privatizagdo. Revista de Economia
Contemporanea, [S.I], v. 19, n. 1, p. 49-73, 2015. ISSN 1980-5527. Disponivel em:
http://dx.doi.org/10.1590/198055271913. Acesso em: 28 maio 2023.
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de subsidios cruzados. Essa estrutura permitiu que as distribuidoras estatais com melhores
resultados financeiros compensassem 0 retorno sobre os ativos das estatais com resultados

inferiores.>?

A atuacdo do Estado nas empresas do setor elétrico viabiliza estratégias de investimento,
o fomento de parcerias publico-privadas, o desenvolvimento de areas com menor
atratividade econdmica, o estimulo a projetos de inovacdo e a viabilidade dos projetos
fronteiricos. Por meio de uma presenca ativa do Estado e de empresas controladas pela
Unido é possivel operacionalizar acordos de cooperacdo técnica e intercAmbio de energia
com outros Estados nacionais, viabilizar a transicdo energética e maturar tecnologias
inovadoras e entrantes que demandam economias de escala para viabilidade comercial >3

Embora houvessem preocupacdes das agéncias reguladoras em relacdo a verticalizacdo e a
compra de energia produzida por empresas afiliadas aos distribuidores, a estrutura do sistema de
geracgdo brasileiro torna dificil evitar tanto a verticalizacdo quanto a concentra¢do no setor. Além
dessa caracteristica, o tamanho financeiro das empresas e institui¢des financeiras publicas gerou
um perfil de distribuicdo de capital na industria ainda fortemente caracterizado pelo envolvimento

do Estado e pela existéncia de grandes blocos de acionistas estatais.

Essa nova formatacdo juridico-institucional do setor acabou também por fragmentar a
cadeia de energia elétrica em geragdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo. Se
antes a cadeia fragmentava-se quase que tdo-somente na geracdo e transmissdo /
distrbuicdo, muitas vezes de forma vertlcalizada, agora passa a existir verdadeira
fragmentacdo e cada fase passa a ter um regime e tratamento regulatérios préprios. No
ambito da geracdo, foram previstas medidas para lidar com a falta de energia e previstos
estimulos a pesquisa e a utilizagdo de fontes alternativas. Na transmissdo, como seria
inviavel implantar a competigdo por se tratar de um segmentado marcado por monopélios
naturais, foi criado o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), responsavel por
coordenar a oferta e a demanda de energia, e passou a existir o regime de
compartilhamento de infraestrutura por concessionarios diversos. O distribuidor; por sua
vez, ndo mais tem como papel principal a entrega da energia ao consumidor final - agora
seu papel é de gerenciar a rede. J& com a comercializa¢do, ampliou-se a competicdo com
a desconcentracao e desverticalizagdo do setor e permitiu-se tanto a comercializacéo livre
quanto a regulada.>

52 ROCHAA, Marco Antonio M. da; SILVEIRA, José Maria Ferreira Jardim da. Propriedade e controle dos setores
privatizados no Brasil: uma avaliacdo da reestruturacdo societdria pés-privatizacdo. Revista de Economia
Contemporanea, [S.I], v. 19, n. 1, p. 49-73, 2015. ISSN 1980-5527. Disponivel em:
http://dx.doi.org/10.1590/198055271913. Acesso em: 28 maio 2023.

53 LEOPOLDI, Maria Antonieta; FRANCISCO, Jodo P. Capacidades estatais no setor elétrico brasileiro: construgao,
desmonte e desafios. In: GOMIDE, Alexandre de Avila; SILVA, Michelle Morais de Sa e; LEOPOLDI, Maria
Antonieta (Org.). Desmonte e Reconfiguragdo de Politicas Publicas (2016-2022). Brasilia: Instituto de Pesquisa
Econdmica  Aplicada (lpea), 2023. p. 123-145. ISBN  978-65-5635-049-3. Disponivel em:
<http://dx.doi.org/10.38116/978-65-5635-049-3/capitulo9>. Acesso em: 28 maio 2023.

% ROCHA, Féabio Amorim da (Coord.). Temas Relevantes no Direito de Energia Elétrica: Tomo Il. 1. ed. Rio de
Janeiro: Synergia, 2013.
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Apesar de todas as caracteristicas positivas para o setor no que se refere desenvolvimento no
mercado, € preciso deixar claro que todo esse processo traz a tona novos desafios, como a missao
que foi dada a ANEEL de proporcionar equilibrio entre os agentes que oferecem esses o servigo de
energia elétrica e a qualidade do servigco em beneficio da sociedade. A area do juridica que abrange
0 setor de energia do Brasil, especialmente no setor de energia, nunca apresentou uma estrutura
uniforme e estavel. Ao longo do tempo, o pais experimentou diferentes modelos juridico-
econdmicos para regular a relacéo entre o Estado e 0s bens e servigos energeéticos. Ainda hoje, ndo
existe um modelo Unico que possa proporcionar unidade absoluta no setor, o que é agravado pela
autonomia existente entre os estados membros, combinadas com as atribui¢des inerentes a Uniao.
Portanto, temos que olhar para a evolucdo das leis e regulamentos brasileiros e entender seu estado

atual.

O mercado global de energia é constituido por grandes corporagdes altamente integradas,
com poucos paises sendo autossuficientes em sua producdo. Até mesmo paises desenvolvidos

como Japao e Estados Unidos importam quantidades significativas de energia anualmente.

O setor de energia elétrica em nivel mundial tem passado por mudancas consideraveis em
sua composicdo, e essa tendéncia tem sido esperada para 0 médio e longo prazo. Entre os anos de
2015 e 2019, houve uma diminui¢do na participacdo da geracdo de energia a carvdo e um aumento
na participacao do gas natural, energia edlica e solar. Em relacdo aos outros segmentos, a geracao
nuclear e hidraulica manteve uma representatividade substancial na matriz energética global.
Portanto, as principais fontes de energia no mundo sdo, respectivamente, gas natural (29,6%),
carvao (22,4%), nuclear (18,0%), hidraulica (13,2%), solar e eélica (11,7%), biocombustiveis

(3,4%) e petréleo (1,8%).

De acordo com a Agéncia Internacional de Energia (AIE), apds uma queda de cerca de 1%
em 2020, a demanda global por eletricidade voltou a crescer em 2021, superando 0 aumento na
geracgdo de energia de baixas emissdes, inclusive em outro ano recorde para as energias renovaveis.
Isso tem levado a um aumento na producdo de usinas a carvdo para atender a demanda,

especialmente na Asia. Os efeitos da pandemia sdo mais visiveis no setor de transporte, onde a
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demanda por petréleo em 2021 deve permanecer bem abaixo dos niveis de 2019. Espera-se uma
recuperacdo mais rapida na demanda por gas natural, impulsionada principalmente pelo aumento

do uso industrial.

O setor energético no Brasil € constituido por diversas industrias e tipos de usinas,
dependendo do recurso energético utilizado para a geracdo. A maior parte da produgdo de energia
estd concentrada em fontes hidraulicas, devido as caracteristicas geoclimaticas do pais, sua
extensdo territorial, bacias hidrogréaficas e padrdes de chuva distintos em cada regido. Em 2020, a
geragdo hidraulica representou 63,8% da producdo de eletricidade no pais. As matrizes de gas
natural, edlica e biomassa tiveram uma participacdo semelhante em 2020. Nos Ultimos anos, 0s
setores de geracao eolica e solar se destacaram em termos de taxa de crescimento, com o Gltimo
comecando a ganhar importancia na geracao de eletricidade brasileira apenas a partir de 2017, mas

apresentando um crescimento exponencial e boas perspectivas desde entéo.

Um setor tdo crucial e estratégico para a economia brasileira é regulado por 6rgdos
governamentais responsaveis pela politica energética e pela operacdo centralizada. O papel da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS)
e da Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) é fundamental nesse contexto. No
Brasil, o setor de energia é composto por empresas de geracao, transmissdo e distribuicdo de
energia, além dos comerciantes de energia que intermediam contratos de compra e venda de

eletricidade.>®

O setor energético brasileiro conta com importantes empresas de capital nacional e
estrangeiro, de grande relevancia. Nos Gltimos anos, tem sido observado um aumento na geracéo
elétrica no Brasil, com uma maior diversificacdo das fontes geradoras e um aumento da
participacdo da energia eolica e solar. Hidrelétricas e usinas termelétricas continuam sendo as
principais fontes de energia do pais, e as maiores empresas do setor (em termos de capacidade
instalada) sdo Eletrobras, Engie, Itaipu, Petrobras, CTG, Copel, Cemig, CPFL, Enel e AES.%®

55 CESP, Séo Paulo, 04/02/2022. Disponivel em: < Reorganizacéo - Cesp RI>. Acesso em: 26/06/2023.
%6 CESP, Séo Paulo, 04/02/2022. Disponivel em: < Reorganizagéo - Cesp RI>. Acesso em: 26/06/2023.
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4.2 Recuperagdo Judicial de Empresa de Servico Publico

O primeiro caso de solicitagdo de recuperacdo judicial por uma concessionaria de servigo
publico de distribuicdo foi formulado ante o poder judiciario do Para pelas Centrais Elétricas do
Pard S.A. (CELPA) na data de 28 de fevereiro de 2012, foi um caso bem emblematico e trouxe a

tona diversos questionamentos sobre o setor.

A solicitagdo incomum da Celpa levantou varias questdes sobre a viabilidade da recuperagao
judicial para empresas concessionarias de servicos publicos essenciais, que operam como
monopolios naturais. Quando lidamos com servicos essenciais em um ambiente de monopolio
natural, hd uma preocupacédo primordial com a manutencdo continua desses servigos, que deve ser

priorizada acima dos direitos dos credores.>’

Além disso, € fundamental destacar que a receita bruta da empresa de distribuicdo de energia
ndo é exclusivamente de sua propriedade, uma vez que a tarifa de energia inclui componentes
destinados a terceiros, como encargos tarifarios e custos relacionados a compra e transporte de
energia. Nesse sentido, a distribuidora atua como uma entidade responsavel pela arrecadacdo

desses recursos.

Ademais, a distribuidora recebe financiamento publico para implementar politicas
governamentais voltadas para os consumidores, e tais recursos ndo podem ser desviados de sua
finalidade original. Essa situacdo, quando ndo impossibilita completamente, demanda cautela em

relacdo a aprovacdo do plano de recuperacao.

E crucial ressaltar que a recuperacdo judicial, devido as restricBes impostas pelas
caracteristicas peculiares da distribuidora de energia elétrica, revela-se ineficiente na busca pela

satisfacdo dos credores, além de representar um risco para a prestacéo regular do servico.

57 ROCHA, Fabio Amorim da (Coord.). Temas Relevantes no Direito de Energia Elétrica: Tomo Il. 1. ed. Rio de
Janeiro: Synergia, 2013.
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Diante desse cenario complexo, a aprovacdo de um plano de recuperacgdo judicial torna-se
questionavel. Afinal, a prioridade méaxima € garantir a continuidade do servico essencial prestado
pela distribuidora mesmo que isso signifique colocar os interesses dos credores em segundo plano.
Promover a satisfacdo dos credores por meio da recuperacdo judicial poderia resultar em
interrupcdes no fornecimento de energia elétrica, causando prejuizos significativos para a

sociedade.

Portanto, é evidente que a recuperacao judicial ndo ¢ a solucdo adequada para a situacao da
distribuidora de energia elétrica. Medidas alternativas devem ser consideradas, levando em conta
a importancia da prestacdo continua do servico essencial e a necessidade de encontrar uma maneira

de lidar com as obrigac@es financeiras de forma a garantir a estabilidade do setor elétrico.

A recuperacao judicial tem como objetivo facilitar a superacao da situacéo de crise financeira
do devedor, buscando preservar tanto a atividade produtiva quanto os empregos dos trabalhadores,
bem como os interesses dos credores, conforme estabelecido no artigo 47 da Lei n° 11.101, datada
de 9 de fevereiro de 2005.

Ao contrario do processo de faléncia, que busca encerrar as atividades do devedor visando
otimizar o pagamento aos credores, a recuperacdo judicial tem como objetivo preservar a
continuidade das operaces comerciais do devedor, reconhecendo que essa € a maneira mais eficaz
de restabelecer a estabilidade financeira do empreendimento e, consequentemente, satisfazer as

exigéncias dos credores.*® O artigo 2° da lei 11.101 de 2005, estabelece que:

Art. 2° Esta Lei ndo se aplica a:

| — Empresa publica e sociedade de economia mista;

I — Institui¢do financeira publica ou privada, cooperativa de crédito, consércio, entidade
de previdéncia complementar, sociedade operadora de plano de assisténcia a salde,
sociedade seguradora, sociedade de capitalizacdo e outras entidades legalmente
equiparadas as anteriores.

As empresas estatais ndo podem fazer recuperacao judicial e faléncias porque séo entidades

gue possuem uma natureza juridica e um regime juridico diferenciados em relacdo as empresas

%8 ROCHA, Féabio Amorim da (Coord.). Temas Relevantes no Direito de Energia Elétrica: Tomo II. 1. ed. Rio de
Janeiro: Synergia, 2013.
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privadas. Em geral, as empresas estatais sdo criadas pelo Estado com objetivos especificos de

interesse publico, como a prestacdo de servigos essenciais ou a exploracao de recursos naturais.

Dessa forma, as estatais estdo submetidas a regras e limitacGes diferentes das empresas
privadas, inclusive no que se refere a possibilidade de faléncia e recuperacéo judicial. Em muitos
casos, a propria legislagdo que regula as empresas estatais proibe expressamente a aplicacdo das

normas de faléncia e recuperacao judicial.

Por outro lado, a reorganizagdo societaria pode ser uma alternativa interessante para as
empresas estatais que estejam enfrentando dificuldades financeiras ou operacionais. A
reorganizacdo societaria € um processo pelo qual a estrutura da empresa é modificada, com o

objetivo de melhorar sua eficiéncia, reduzir custos ou aumentar sua capacidade de investimento.

A principal vantagem da reorganizacdo societaria é que ela permite que a empresa faca
ajustes em sua estrutura sem precisar recorrer a faléncia ou a recuperacao judicial. I1sso pode ser
importante para as empresas estatais, que tém uma funcdo social a cumprir e cuja faléncia pode ter
consequéncias graves para a populacdo ou para o Estado. Além disso, a reorganizagdo societéaria
pode ser uma alternativa mais rapida e menos onerosa do que os processos de faléncia e

recuperacao judicial.

As empresas estatais ndo podem fazer recuperacao judicial e faléncias porque sdo entidades
gue possuem uma natureza juridica e um regime juridico diferenciados em relacdo as empresas
privadas. Em geral, as empresas estatais sdo criadas pelo Estado com objetivos especificos de

interesse plblico, como a prestacdo de servigos essenciais ou a exploracdo de recursos naturais.*

Dessa forma, as estatais estdo submetidas a regras e limitacGes diferentes das empresas
privadas, inclusive no que se refere a possibilidade de faléncia e recuperacéo judicial. Em muitos
casos, a propria legislagdo que regula as empresas estatais proibe expressamente a aplicagdo das

normas de faléncia e recuperacgéo judicial.

% ROCHA, Féabio Amorim da (Coord.). Temas Relevantes no Direito de Energia Elétrica: Tomo Il. 1. ed. Rio de
Janeiro: Synergia, 2013.
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Por outro lado, a reorganizagdo societaria pode ser uma alternativa interessante para as
empresas estatais que estejam enfrentando dificuldades financeiras ou operacionais. A
reorganizacdo societaria € um processo pelo qual a estrutura da empresa ¢ modificada, com o

objetivo de melhorar sua eficiéncia, reduzir custos ou aumentar sua capacidade de investimento.

A principal vantagem da reorganizacdo societaria é que ela permite que a empresa faca
ajustes em sua estrutura sem precisar recorrer a faléncia ou a recuperacao judicial. Isso pode ser
importante para as empresas estatais, que tém uma funcao social a cumprir e cuja faléncia pode ter
consequéncias graves para a populacdo ou para o Estado. Além disso, a reorganizagdo societéaria
pode ser uma alternativa mais rapida e menos onerosa do que os processos de faléncia e

recuperacéo judicial.®°

80 ROCHA, Féabio Amorim da (Coord.). Temas Relevantes no Direito de Energia Elétrica: Tomo I1. 1. ed. Rio de
Janeiro: Synergia, 2013.
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5. ANALISE COMPARATIVA DE CASOS DE REORGANIZACAO SOCIETARIA
EM ESTATAIS

5.1 Reorganizagdo societéria da CESP e outras estatais

A CESP foi constituida em 1966 pelo Governo do Estado de Sdo Paulo, mediante a fusdo de
11 empresas energéticas paulistas, até o fim dos anos 90 a Companhia tinha uma atuacdo vertical
e integrada, desempenhando as atividades de geracéo, transmissao e distribuicéo de eletricidade no

Estado.®*

No fim dos anos 90 os ativos da Cesp foram reorganizados com o objetivo de amparar o
Programa de Desestatizacdo do Estado de Sdo Paulo os ativos e operac@es de distribui¢do foram
reunidos em uma Unica Companhia, a Elektro e Servicos S.A os ativos de transmissdo foram
transferidos para a Companhia de Transmisséo de Energia Paulista ( e os ativos e operagdes de
geracdo foram divididos entre trés empresas a propria CESP e outras duas a Companhia de Geragéao
de Energia Elétrica Tieté, atual AES Tieté S A e a Companhia de Geracdo de Energia Elétrica
Paranapanema, agora Duke Energy International Geragdo Paranapanema Todas as companhias

resultantes desta reorganizacéo foram privatizadas.®?

A CESP manteve-se como concessionaria de seis usinas hidrelétricas Ilha Solteira, Jupia
Porto Primavera, Trés Irméos, Paraibuna e Jaguari atualmente, a CESP opera apenas duas usinas
hidrelétricas, instaladas nas bacias hidrograficas do Rio Parana e do Rio Paraiba do Sul Juntas,
as unidades Engenheiro Sergio Motta (Porto Primavera) e Paraibuna somam 1 627 MW de
capacidade instalada A concessdo de Porto Primavera terminou em abril de 2015 e a de Paraibuna
em junho de 2022.

Em dezembro de 2018 a Empresa teve seu controle adquirido pela VTRM e SF Ninety Two

Participagdes Societarias S A “SF 92 por meio do leildo de compra e venda de a¢des ordinarias”®®

61 CESP, Séo Paulo, 04/02/2022. Disponivel em: < Reorganizagéo - Cesp RI>. Acesso em: 05/07/2022
62 CESP, Séo Paulo, 04/02/2022. Disponivel em: < Reorganizagéo - Cesp RI>. Acesso em: 05/07/2022.
83 CESP, Séo Paulo, 04/02/2022. Disponivel em: < Reorganizagéo - Cesp RI>. Acesso em: 05/07/2022
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que pertenciam direta e indiretamente ao Governo do Estado de S&o Paulo Em 02 de marco de
2020 a SF 92 foi totalmente incorporada pela VTRM.

As acdes da Companhia sdo negociadas na B 3 S.A Brasil, Bolsa, Balcao (“B 3” e, desde 28
de julho de 2006 passaram a ser negociadas no Nivel 1 de Governanca Corporativa Em setembro
de 2021 a VTRM detinha 94 das a¢des ordinarias e 14 de suas ac¢Oes preferenciais classe B,

totalizando participacéo total de 40 no capital social da Companhia Energética de Séo Paulo.

A CESP é uma das maiores empresas de energia elétrica do pais, responsavel por gerar,
transmitir e distribuir energia para milhdes de consumidores em todo o estado de S&o Paulo.
Recentemente, a empresa anunciou uma reestruturacdo societaria com o objetivo de fortalecer sua

posicdo no mercado e maximizar valor para os acionistas.

A reestruturagdo envolveu a criagdo de uma nova empresa denominada CESP Geracédo de
Energia S.A., que sera responsavel pela geracao de energia elétrica, enquanto a CESP continuara
responsavel pela transmissao e distribuicdo de energia. A nova sociedade sera 100% controlada

pela CESP, com capital social inicial de R$ 1,8 bilh&o.

O negocio inclui a incorporacdo da Votorantim Geracdo de Energia pela VTRM Energia
Participacdes, controladora direta da empresa, e o aumento de capital da VTRM pela CPP
Investimentos com aporte em dinheiro de 1,5 bilhdo de reais. No dia 18 de outubro de 2021 foi
realizada reunido dos membros do Conselho de Administracdo da Companhia para (i) tomar
conhecimento de carta recebida na presente data da Votorantim S.A. (“VSA”) e do Canada Pension
Plan Investment Board (“CPPIB”), informando sobre a celebragdo, pela VSA e CPPIB, de
memorando de entendimentos para realizacdo de reorganizacdo societaria envolvendo a
Companhia e a proposta ndo vinculante de incorporagdo da totalidade das agdes de emissdo da
Companhia pela VTRM Energia Participa¢des S.A. (“Proposta de Reorganiza¢ao™); e (ii) autorizar
a administracdo da Companhia a tomar todas as medidas necessarias para avaliar a Proposta de
Reorganizagdo e definir os proximos passos da potencial operagdo. A Cesp, no dia 4 de fevereiro

de 2022 comunicou ao mercado, 0 processo de reorganizacao societaria proposta pelos acionistas
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indiretos, Votorantim (VSA) e Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB), na VTRM foi

concluido.®

5.2 Analise das semelhancas e diferencas entre 0s casos

Na analise comparativa entre a reorganizacao societaria da CESP e outras estatais, é possivel

identificar semelhangas e diferengas entre 0s casos.

Por exemplo, a Petrobras e a Eletrobras também passaram por processos de reorganizagao
societaria nos Ultimos anos, com o objetivo de aumentar a eficiéncia e a competitividade dessas
sociedades. Assim como a CESP, essas estatais também tiveram que lidar com questdes

relacionadas a aspectos regulatorios, juridicos e politicos durante o processo de reorganizacéo.®

No entanto, cada sociedade teve suas particularidades na reorganizagédo societaria. Enquanto
a Petrobras adotou uma estratégia de venda de ativos para reduzir seu endividamento e focar em
seus negdcios principais, a Eletrobras adotou um modelo de privatizacdo com a venda de suas
subsidiarias®®. Ja a CESP adotou a cisdo parcial e a criagio de uma nova sociedade, com o objetivo

de valorizar seus ativos e focar em sua atividade principal, a geracdo de energia elétrica.

Além disso, as empresas também tiveram impactos diferentes em relacdo aos seus
trabalhadores, comunidades e meio ambiente. A CESP, por exemplo, teve que lidar com questdes
relacionadas a indenizacdo dos trabalhadores afetados pela reorganizacdo, enquanto a Eletrobras

teve que lidar com protestos de comunidades que se opunham a privatizacdo de suas subsidiarias.

Dessa forma, a anélise comparativa entre a reorganizacao societaria da CESP e outras estatais
permite identificar as particularidades de cada caso e as estratégias adotadas por cada empresa para

enfrentar os desafios do processo de reorganizagao societaria.

64 CESP, Séo Paulo, 04/02/2022. Disponivel em: < Reorganizagéo - Cesp RI>. Acesso em: 05/07/2022.
85 CESP, Séo Paulo, 04/02/2022. Disponivel em: < Reorganizacéo - Cesp RI>. Acesso em: 05/07/2022.
% Sociedade totalmente detida ou controlada por outra.
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5.3 Vantagens e desvantagens da reorganizacao societaria em estatais

Com a reorganizagéo societaria da CESP, o mercado de energia brasileiro tem se tornando
cada vez mais dinamico. As atuais tendéncias, baseadas na transicdo energética, aumento da
competitividade e incorporacdo de fontes renovaveis, juntamente com o processo de abertura do
mercado e a migragdo de clientes do mercado cativo para o mercado livre de energia, estéo

proporcionando importantes oportunidades de crescimento e novas oportunidades.

Com a conclusdo da operacdo da CESP, a VTRM vem se tornando uma das principais
empresas de capital aberto no setor elétrico brasileiro, com um portfélio diversificado de geragédo
de energia 100% renovavel, totalizando 3,3 GW de capacidade instalada sob sua gestao. Isso inclui
2,3 GW provenientes de fontes hidricas, compostas por aproximadamente 1,3 GW da capacidade
instalada da CESP e aproximadamente 1,0 GW de capacidade instalada de outras empresas das
quais a VTRM se tornara a titular de acdes preferenciais apos a operacdo. Além disso, a VTRM
também tera cerca de 1,0 GW de capacidade instalada proveniente de fontes edlicas, com 0,6 GW
de ativos em operacdo e 0,4 GW de projetos em fase avancada de construcao, que teve sua previsao

de entrada em operacéo entre maio e novembro de 2022.%

A VTRM também se tornou uma das maiores comercializadoras de energia do pais, tendo
comercializado mais de 2,6 GW médios em 2020. Com uma carteira de mais de 400 clientes, a
empresa atuara como centro de inteligéncia de mercado e sera responsavel pelo suporte e
maximizacdo do valor dos ativos existentes e dos novos projetos de geracdo, por meio da gestao
de energia e da originacdo de contratos de compra e venda de energia (PPAs). Além disso, a VTRM
desenvolveu um portfélio diversificado de produtos para atender sua ampla base de clientes.

Os acionistas da CESP ter@o acesso a novas e claras oportunidades de crescimento, como o
desenvolvimento de projetos de geracdo renovavel prontos para construcdo e a aquisicdo de
empresas ja operacionais. A VTRM possui um robusto pipeline de projetos que combina fontes

hidricas e solares, além de soluc@es hibridas, totalizando 1,9 GW de capacidade instalada.

67 CESP, Sdo Paulo, 04/02/2022. Disponivel em: < Reorganizacéo - Cesp RI>. Acesso em: 05/07/2022.
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A operacdo da CESP trouxe como resultado uma plataforma unica no setor, com diversas
vantagens estratégicas. A VTRM terd uma grande capacidade instalada, totalizando 3,3 GW, o0 que
é aproximadamente o dobro do tamanho da CESP. Além disso, seus ativos possuem uma longa
duracdo, com autorizacbes e concessdes que vencem, em média, em 2050. O portfélio sera
composto por 70% de energia hidraulica, representada por 10 usinas hidrelétricas, e 30% de energia
edlica, proveniente de 31 parques eblicos. A VTRM se posicionard como lider no segmento de

comercializacéo.®

A principal vantagem da reorganizagdo societaria da CESP foi a possibilidade de a empresa
se especializar em diferentes areas do mercado de energia elétrica, tornando-se mais competitiva e
adaptada as mudancas no setor. Com a cisdo da empresa em duas novas sociedades, a CESP PCH
e a CESP SOLAR, aempresa pode focar em suas usinas hidrelétricas de pequeno porte e, a0 mesmo

tempo, investir em projetos de geracao de energia solar.

Com isso, a CESP conseguiu ampliar sua atuacdo em diferentes fontes de energia limpa e
renovavel, o que é importante em um mercado em constante evolucdo e com cada vez mais
demanda por fontes de energia mais sustentaveis. Além disso, a especializacdo em diferentes areas
do mercado de energia elétrica torna a empresa mais competitiva, permitindo que ela ofereca

solugdes mais eficientes e diversificadas para seus clientes.

Outra vantagem da reorganizacao societaria da CESP foi a possibilidade de a empresa se
tornar mais agil e eficiente em suas opera¢des, 0 que pode resultar em reducéo de custos e aumento
da rentabilidade. Com a divisdo da empresa em duas novas sociedades, a CESP pode se dedicar
exclusivamente a cada area de atuacdo, com estratégias e objetivos especificos, o que pode resultar

em maior eficiéncia operacional e melhor desempenho financeiro.

A reorganizacdo societaria de estatais € um tema controverso que gera debates acalorados
entre especialistas, politicos e a sociedade civil em geral. Algumas das principais controvérsias

envolvem:

88 CESP, Séo Paulo, 04/02/2022. Disponivel em: < Reorganizagéo - Cesp RI>. Acesso em: 26/06/2023.
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Privatizacdo vs controle estatal: A privatizacdo de estatais é frequentemente proposta como
uma medida para aumentar a eficiéncia e a competitividade das empresas. No entanto, criticos
argumentam que a privatizacdo pode resultar em aumento de precos para 0s consumidores, perda
de controle do Estado sobre setores estratégicos e diminuicdo do interesse publico em favor do

lucro dos acionistas.

Transparéncia e prestacdo de contas: A reorganizagdo societaria de estatais pode envolver a
criacdo de novas empresas ou a venda de acGes para investidores privados, o que pode dificultar a
transparéncia e a prestacdo de contas das empresas em relacdo ao interesse publico. Alguns
especialistas argumentam que é necessario garantir mecanismos de controle para evitar possiveis

abusos por parte dos gestores das empresas ou dos investidores privados.

Impacto social: A reorganizacdo societaria de estatais pode ter impactos significativos sobre
os trabalhadores das empresas e sobre as comunidades em que elas atuam. A demissdo de
funcionarios, a mudanca de politicas de recursos humanos e a descontinuidade de projetos sociais

podem afetar negativamente a qualidade de vida das pessoas envolvidas.

Interesses politicos e econdmicos: A reorganizacao societaria de estatais pode ser motivada
por interesses politicos ou econdmicos, em detrimento do interesse publico. Criticos argumentam
que algumas medidas podem ser tomadas com o objetivo de favorecer grupos especificos ou
partidos politicos, em vez de buscar a melhoria da eficiéncia e competitividade das empresas

estatais.
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6. CONCLUSAO

O objeto geral da presente monografia envolvia a analise do caso de reestruturagéo societaria
da Cesp, seu desenvolvimento para o mercado enérgico brasileiro nesse sentido, os pontos
apresentados demostraram a importancia de uma visdo integrada do setor energético que vai além
de uma simples classificacdo estatica publico ou privado mas demostra um campo interconectado

de relacdes e anseios do objeto, qual seja, a sociedade.

Para tanto, foi necessario compreender como o processo de reestruturagdo societéaria acontece
de maneira geral e também mostrando um recorte especifico quando se tratar de empresas estatais
e sociedades de economia mista, posteriormente foi importante trazer uma definicdo de ente
publico e ente privado, no momento posterior foi realizado o recorte no setor de energia mostrando
0s avancgos alcangados e a superacdo inclusive de momentos de crises e também do caso Cesp
especificando as vantagens e desvantagens da reorganizacdo da Cesp, buscando um comparativo
com outras estatais que obtiveram algum tipo de vantagem ou conseguiram se reestabelecer diante

periodos de dificuldades.

Diante do surgimento de inovacOes tecnoldgicas e da adocdo de modelos gerenciais mais
flexiveis, tornou-se evidente a obsolescéncia da estrutura burocratica das empresas estatais,
resultando em uma reducao significativa de sua eficiéncia e competitividade. Consequentemente,
a qualidade dos bens e servicos produzidos por tais sociedades deixou de satisfazer as expectativas
da populacdo. Tendo em vista as novas necessidades da populacdo diante da vida globalizada, a
reorganizacao societaria com toda certeza € uma opg¢éo que proporciona ao desenvolvimento mais

répido e qualitativo de inovagdes tecnologicas.

A dificuldade de adaptacdo ao novo modelo de economia globalizada, que esta sujeita a uma

intensa competicao internacional, somada a exposicao a ingeréncias politicas que comprometem o
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desempenho empresarial, sdo fendmenos que contribuem para explicar a perda de relevancia da

atuacdo empreendedora do Estado em alguns setores.

E inegavel que o avanco tecnolégico tem revolucionado os processos produtivos e a forma
como as empresas se organizam. Modelos gerenciais mais flexiveis e ageis tém se mostrado mais
eficazes no contexto atual, proporcionando uma resposta mais rapida as demandas do mercado e

um melhor alinhamento com as necessidades dos consumidores.

Nesse sentido, as empresas estatais tém enfrentado desafios significativos para se adequarem
a essa nova realidade. A rigidez da estrutura burocrética dificulta a adocdo de préticas mais
eficientes e inovadoras, limitando sua capacidade de acompanhar o ritmo acelerado das mudancas

tecnoldgicas e do mercado.

Além disso, a interferéncia politica nas empresas estatais tem se mostrado prejudicial ao seu
desempenho. Decisdes tomadas com base em interesses politicos, em detrimento da busca pela
eficiéncia e pela competitividade, comprometem a qualidade dos produtos e servicos oferecidos,

afastando a populagdo e minando a confianga no setor publico.

Nesse contexto, torna-se imperativo que as empresas estatais busquem se reinventar,
promovendo uma gestdo mais moderna e eficiente. E necessario promover uma cultura de
inovacdo, estimulando o desenvolvimento e a adocdo de novas tecnologias, assim como a

capacitacdo dos colaboradores para lidar com os desafios do mercado atual.

Em suma, diante das transformacBes do mundo contemporéneo, as empresas estatais
precisam se adaptar aos novos paradigmas da economia globalizada, por meio da adocdo de
modelos gerenciais mais flexiveis e da promocao da inovacao. Além disso, é necessario estabelecer
mecanismos que garantam a independéncia e a eficiéncia dessas empresas, evitando ingeréncias
politicas que comprometam seu desempenho. Somente assim sera possivel recuperar a relevancia
e a efetividade da atuagdo empreendedora do Estado, atendendo as expectativas da populacdo e

assegurando seu papel no desenvolvimento econémico e social do pais.
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A reestruracdo societaria da CESP demonstra, segundo a andlise da Lafis, a previsdo para o
intervalo de trés anos, de 2023 a 2025, aponta para uma recuperacdo do desenvolvimento
econdmico no setor de energia que foi interrompido devido a crise desencadeada pela pandemia de
Covid-19. Se a confianca dos participantes do cenario econémico for restaurada, evidencia-se um

ambiente propicio para o crescimento dos setores envolvidos.®

Por fim, o presente trabalho demonstra que mesmo com algumas desvantagens a
reorganizacdo societaria, se o processo for feito por meio de analise minuciosa e respeitando 0s
requisitos legais pode ser um grande gerador de desenvolvimento para o Pais, e um eficiente
mecanismo das empresas publicas e sociedades de economia mista equilibrando o desenvolvimento

econémico com os objetivos pablicos nos quais elas foram instituidas.

O setor de energia elétrica no Brasil tem tido um crescimento exponencial ao longo dos anos
pos-periodo de desestatizagcdo, com isso, existe um interesse maior de investidores internacionais
no setor no pais, e maior investimento em energia renovavel. Esse mercado ainda esta passando
por um processo de mudancas, que devem ser analisadas sempre com muita cautela principalmente

no que tange os interesses da populagéo brasileira.

Obviamente que o Estado quando se submeti a meios de atuacédo de institui¢des privadas em
alguma medida esta se submetendo a regras de Direito Privado, no entanto, ndo ha como questionar
que empresas estatais sdo também parte da Administracdo Publica Indireta e por esse motivo se
subordinam as normas de Direito Publico que protegem a moralidade e o patriménio publico, bem

como os direitos de seus administradores.

O desafio no que se refere as operacGes de reestruturaces de estatais estd no empenho de
fornecer ao estado flexibilidade, liberdade e capacidade de atuar em atividades econdmicas, em
contraponto com seu dever de controlar as atividades da Administragdo Publica, afinal os recursos
publicos tem que ter como alvo principal o interesse pablico. Por esse motivo, o tema ndo deve ser
analisado de maneira limitado, contudo deve ser levado em consideragdo quando se trata de lidar

com crises relacionadas a essas empresas publicas e consequentemente com a possibilidade de

89 CESP, Séo Paulo, 04/02/2022. Disponivel em: < Reorganizagéo - Cesp RI>. Acesso em: 05/07/2022.
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declinio do oferecimento desses servigos do estado a populagao por conta de questdes que em dado

momento o estado sozinho ndo consegue lidar.
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