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ATA DA ASSEMBLEIA GERAL ORDINARIA E EXTRAORDINARIA

| - DATA, HORA E LOCAL: 26/04/2016, as 11h00, na sede social, na Av. Nossa
Senhora do Sabard, ne 5.312, S&o Paulo/SP. Il - CONVOCAGCAO: Publicada
nos jornais Didrio Oficial do Estado de SGo Paulo e Folha de SGo Paulo nas
edicdoes de 1° 2 e 5 de abri de 2016. Il = QUORUM: Acionistas
representando mais de 2/3 (dois tercos) do capital social com direito a
voto, conforme assinaturas constantes no livro de presenca dos acionistas.
IV - PRESENCAS: Dr. Luiz Carlos Ciocchi, Diretor-Presidente, Dr. Paulo
Roberto Fares, Diretor Administrativo, Dr. Carlos Alberto Marques da Silva,
Diretor Financeiro e de Relacdes com Investidores, Dr. Jean Cesare Negri,
Diretor de Operacodes, Dr. José Eduardo Pessini, Conselheiro Fiscal, Dr.
Roberto Baptista da Silva, Contador, Dr. Pedro Eduardo Fernandes Brito,
Secretdrio da Sociedade, Dr. Vinicius Teles Sanches, Procurador do Estado
de Sdo Paulo e representante da Fazenda do Estado de Sdo Paulo e Dr.
André de Avellar Torres, representante da Cenfrais Elétricas Brasileiras S.A. -
Eletrobras. V - MESA: Presidente da Mesa: Dr. Luiz Carlos Ciocchi;
Secretdrio: Dr. Pedro Eduardo Fernandes Brito. VI — ORDEM DO DIA DA
ASSEMBLEIA GERAL ORDINARIA: 1) Relatério Anual da Administracdo e
Demonstracdes Financeiras relativas ao Exercicio de 2015, acompanhados
dos Pareceres dos Auditores Independentes e do Conselho Fiscal; 2)
Proposta de destinacdo de resultados e distribuicdo de dividendos; 3)
Eleicdo de membros do Conselho Fiscal; 4) Fixacdo da remuneracdo dos
Administradores e membros do Conselho Fiscal. VII- ESCLARECIMENTOS: O
Presidente propds a suspensdo da leitura do Edital de Convocacdo e da
Proposta do Conselho de Administracdo, por ser do conhecimento de
todos os acionistas, com o que todos concordaram. Em seguida, informou
que: a) com fundamento no artigo 4° do Estatuto Social da EMAE e no
artigo 111, da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades
Andénimas), sdo habilitados a votar nas deliberacdes desta Assembleia
apenas os titulares de acdes ordindrias, b) as matérias foram devidamente
apreciadas pelo Conselho de Defesa dos Capitais do Estado — CODEC, por
meio do Parecer n® 044/2016, de 25 de abril de 2016, e ¢) a ata foi lavrada
na forma de sumdrio, de acordo com o que faculta o pardgrafo 12 do
artigo 130, da Lei Federal ne 6.404/76. VIl - DELIBERACOES: Item “1” da
Ordem do Dia: Em seguida, passou-se a votacdo do item “1" da Ordem do
Dia, fendo sido aprovados por unanimidade de votos o Relatério Anual da
Administracdo e as Demonstracdes Financeiras do exercicio de 2015, de
acordo com a proposta do representante da acionista Fazenda do Estado
de SGo Paulo, o Sr. Vinicius Teles Sanchez, apresentada com base no
Parecer CODEC n° 044/2016, considerando as manifestacdes favordveis
dos Conselhos de Administracdo e Fiscal, bem como o Relatério da
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auditoria independente, que opinou no sentido de que tfanto as
demonstracoes financeiras individuais quanto as consolidadas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicdo patrimonial
e financeira individual e consolidada da EMAE em 31 de dezembro de
2015, o desempenho individual e consolidado de suas operacoes e 0s seus
respectivos fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, de
acordo com as prdaticas contdbeis adotadas no Brasil e com as normas
infernacionais de relatdrio financeiro (IFRS) emitidas pelo International
Accounting Standards Board - IASB. O representante da Fazenda do
Estado de Sdo Paulo enfatizou que, embora tenha apresentado o Relatdrio
de Opinido sem ressalva sobre a posicdo patrimonial e financeira da
Companhia, a auditoria independente (KPMG Auditores Independentes)
enfatizou o seguinte: “Aflivo financeiro da concessao: conforme
mencionado na nota explicativa 12, a Companhia possui contabilizado
ativo financeiro indenizdvel em conformidade com o ICPC 01 — Contratos
de concessdo. Esse ativo financeiro, no montante de R$ 40.716 mil em 31
de dezembro de 2015, representa investimentos readlizados pela
Companhia em infraestrutura de geracdo de energia apds 31 de
dezembro de 2012 e estdo abarcados pela nova regulamentacdo de
concessdes de companhias de geracdo de energia, a Lei 12.783 de 11 de
janeiro de 2013. Conforme definido na legislacdo citada, os investimentos
deverdo ser recuperados a partir da proxima revisdo tarifdria no
estabelecimento de uma nova Receita Anual de Geracdo (“RAG”). A
Administracdo da Companhia avaliou que os investimentos foram
realizados em cardter prudencial, porém estdo sujeitos a aprovacdo da
ANEEL e, consequentemente, eventuais ajustes poderdo ser necessdrios.
Nossa opinido ndo contém modificacdo relacionada a esse assunto. Ativo
reversivel da concessdo: conforme mencionado na nota explicativa 13, a
Companhia mantém contabilizado ativo reversivel, excluindo-se 0s
projetos bdsicos que ja foram indenizados, identificados pela
Administracdo da Companhia a serem indenizados pelo Poder
Concedente, apds fiscalizacdo e definicdo dos valores com base no VNR
pela ANEEL, nos termos do art. 2° do Decreto 7.850 de 30 de novembro de
2012 e a Resolucdo Normativa n® 596 de 19 de dezembro de 2013. A
Administracdo da Companhia apresentou para a ANEEL em 04 de junho
de 2014 a relacdo dos investimentos e a documentacdo comprobatdria
referente aos investimentos a serem indenizados na ordem de R$ 275.273
mil a valor liquido contdbil. A Administracdo da Companhia informa que
até 31 de dezembro de 2015 ndo houve manifestacdo da ANEEL no
tocante aos valores informados, tampouco hd indicacdes de perda de
realizacdo. Todavia, até a definicdo dos valores a serem homologados
pela ANEEL poderdo ocorrer perdas que serdo reconhecidas quando
vierem ao conhecimento da Administracdo da Companhia.” ltem “2” da
Ordem do Dia: Foi aprovada por unanimidade de votos a destinacdo de
resultados e distribuicdo de dividendos, cujo pagamento deverd ocorrer
em 29/11/2016, conforme proposta apresentada pela Administracdo da
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Companhia, nos termos da seguinte demonstracdo sintética:

RS MIL

- Lucro Liquido do Exercicio 59.790
- Absorcdo de Prejuizos Acumulados (8.873)
- Base de Cdlculo da Reserva Legal 50.917
- Reserva Legal (5%) (2.546)
- Base de Cdlculo dos Dividendos 48.371

- Constituicdo da Reserva de Lucros a realizar (44.742)
- Saldo = Proposta de distribuicdo de Dividendos 3.629

Em seguida, o representante da Cenfrais Eléfricas Brasileira S.A. -
Eletrobras, o Dr. André de Avellar Torres, solicitou a consignacdo na
presente ata do posicionamento do Conselheiro Fiscal, Dr. Jodo Vicente
Amato Torres, formalizado na carta encaminhada ao Secretdrio do
Conselho Fiscal, Sr. Paulo Roberto Lessi, datada de 23 de marco de 2016,
com o seguinte teor:”(...)a proposta da Administracdo da EMAE deixou de
observar o limite para constituicdo de reservas, assim como a propria
determinacdo do Dividendo Minimo Obrigatério, ferindo, desta forma, o
disposto nos Artigos 197 e 202 da Lei 6.404/76, bem como, o Arfigo 198 na
medida em que reteve parcela do lucro sob o manto de lucros ndo
realizados. (...)". O Presidente da Mesa franqueou a palavra ao Diretor
Financeiro e de Relacdes com Investidores, o qual declarou que a
destinacdo dos resultados na forma proposta estd amparada em parecer
juridico intferno e no parecer da lavra da Dra. Adriana Pugliesi, que foi
entregue G mesa para compor o material de apoio & decisdo dos
acionistas. Apontou que a matéria foi aprovado por unanimidade de votos
no Conselho de Administracdo, inclusive pelo voto do representante da
Centrais Elétfricas Brasileiras S.A. — Eletrobrds que a representa nesse
Conselho. Item “3” da Ordem do Dia: Foi aprovada por unanimidade de
votos a eleicdo dos seguintes membros para compor o Conselho Fiscal da
companhia: TZUNG SHEI UE e seu respectivo suplente TOMAS BRUGINSKI DE
PAULA; ALEXANDRE MODONEZI DE ANDRADE e seu respectivo suplente
ABELARDO MARCOS JUNIOR; LUIZ ANTONIO CARVALHO PACHECO e seu
respectivo suplente MARIO MANUEL SEABRA RODRIGUES BANDEIRA e
FERNANDA MONTENEGRO DE MENEZES RIZEK e sua respectiva suplente
PAOLA SANCHEZ VALLEJO DE MORAES FORJAS, nos termos da proposta
apresentada pelo representante da acionista Fazenda do Estado de Sdo
Paulo, em conformidade com o disposto no Parecer CODEC n° 044/2016.
Em seguida, o Dr. André de Avellar Torres solicitou & mesa o arquivamento
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da Resolucdo n° 249/2016, da 2.664° Reunido da Diretoria Executiva da
Eletrobras, nos termos do pardagrafo quarto, alinea a, do artigo 161, da Lei
Federal n° 6.404/76, votando na reconducdo de JOAO VICENTE AMATO
TORRES e seu respectivo suplente, PEDRO PAULO DA CUNHA para integrar
o CONSELHO FISCAL como representantes dos acionistas preferencialistas,
em votacdo em separado. O representante da Fazenda PUblica do Estado
de Sdo Paulo enfatizou que os conselheiros fiscais exercerdo suas funcoes
até a proxima Assembleia Geral Ordindria e, na impossibilidade de
comparecimento do membro efetivo, deverd ser convocado o respectivo
suplente para participar das reunidoes. Os membros do Conselho Fiscal
perceberdo uma remuneracdo mensal no valor correspondente a 20%
(vinte por cento) da remuneracdo mensal dos diretores da Companhia. A
investidura no cargo de conselheiro fiscal deverd obedecer aos requisitos,
impedimentos e procedimentos previstos na Lei das Sociedades Anénimas
e demais disposicoes vigentes. No que se refere a declaracdo de bens,
deverd ser observada a normatizacdo estadual aplicdvel. tem “4” da
Ordem do Dia. Foi aprovada por unanimidade de votos a fixacdo da
remuneracdo dos administradores e conselheiros fiscais da companhia,
conforme disposto no artigo 152 da Lei federal n°® 6.404/76. O voto do
representante da Fazenda do Estado, acionista controlador, foi pela
fixacdo da remuneracdo dos membros da Diretoria no valor mensal
individual de R$ 20.590,00 (vinte mil, quinhentos e noventa reais), com
vigéncia a partir do més de competéncia janeiro de 2016, nos termos do
Parecer CODEC n.° 003 e do Oficio Circular n° 001/GS-CODEC, de 31 de
janeiro do corrente. Adicionalmente, o representante da Fazenda do
Estado fez consignar que sobre o referido valor, em conformidade com o
Parecer CODEC que especifica, deverd também incidir o percentual
estabelecido no Parecer CODEC n° 001/2007, relativamente a
remuneracdo dos conselheiros fiscais e de administracdo, permanecendo
as demais condicdes para recebimento das respectivas remuneracoes,
conforme orientacdes CODEC em vigor. Outrossim, os diretores poderdo
fazer jus ao prémio eventual, conforme disposto no Parecer CODEC n.°
150/2005. Em seguida, o representante da Fazenda do Estado acrescentou
que o voto autoriza a fixacdo da gratificacdo anual, “pro-rata temporis”,
paga no més de dezembro, prevista no artigo 4.° da Deliberacdo CODEC
Nn.° 01/91, aos membros da Diretoria e do Conselho de Administracdo.
ORDEM DO DIA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA: O Sr. Presidente
da Mesa colocou em discussdo do item UOnico da Ordem do Dia,
“Alteracdo do Estatuto Social para a inclusdo de 3 (irés) novos artigos”,
passando a palavra ao representante da Fazenda do Estado de Sdo
Paulo, Dr. Vinicius Teles Sanchez. Nos termos do voto do representante da
Fazenda do Estado de Sdo Paulo, a proposta da Administracdo tfrata da
inclus@o de trés novos dispositivos no estatuto social da Companhia, em
atendimento a orientacdo emanada pela Procuradoria Geral do Estado,
que votou no sentido de acolher a proposta conforme a redacdo padrdo
contida no Oficio GS-CODEC 68/2016 a ser incluida no Estatuto Social da
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Companhia, a saber: “ARTIGO 36 - E vedada a eleicdo, para os 6rgdos
estatutdrios da companhia, de pessoas que se enquadrem nas causas de
inelegibilidade estabelecidas na legislacdo federal. Paragrafo primeiro - A
proibicdo presente no “caput” deste artigo estende-se as admissdes para
empregos em comissdo e as designacdes para funcdes de confianca.
Paragrafo segundo - A companhia observard o artigo 111-A da
ConstituicGo do Estado de Sdo Paulo e as regras previstas nos Decretos
estaduais n.° 57.970, de 12 de abril de 2012, e n.° 58.076, de 25 de maio de
2012, bem como as eventuais alteracdes que vierem a ser editadas.
ARTIGO 37 — A posse dos integrantes dos érgdos estatutdrios e a admissdo
de empregados pela companhia ficam condicionadas a apresentacdo
de declaracdo dos bens e valores que compdem o seu patrimdnio
privado. Paragrafo primeiro - A declaracdo mencionada pelo “caput”
deste artigo deverad ser atualizada anualmente, bem como por ocasido do
desligamento do agente publico. Paragrafo segundo - A companhia
observard as regras previstas no artigo 13 da Lei federal n.° 8.429, de 2 de
junho de 1992, e no Decreto estadual n.° 41.865, de 16 de junho de 1997,
bem como as eventuais alteracdes que vierem a ser editadas. ARTIGO 38 -
A companhia observard o disposto na SUmula Vinculante n.° 13 e no
Decreto estadual n.° 54.376, de 26 de maio de 2009, bem como as
eventuais alteracdes que vierem a ser editadas”. Assim, o Estatuto Social
Consolidado da Companhia deverd ser registrado nos o6rgdos
competentes com o seguinte texto: Estatuto Social. CAPiTULO | - DA
DENOMINAGCAO, DURACAO, SEDE E OBJETO. ARTIGO 1° - A sociedade por
acdes denominada EMAE — Empresa Metropolitana de Aguas e Energia
S.A. é parte integrante da administracdo indireta do Estado de SGo Paulo,
regendo-se pelo presente estatuto, pela Lei federal n°® 6.404/76 e demais
disposicoes legais aplicaveis. Paragrafo primeiro - O prazo de duracdo da
companhia é indeterminado. Paragrafo segundo - A companhia tem sede
na Avenida Nossa Senhora do Sabard, n° 5312, na Capital do Estado de
Sdo Paulo. Pardgrafo terceiro — Na medida em que for necessdrio para
consecucdo do objeto social e observada sua drea de atuacdo, a
companhia poderd dabrir, instalar, manter, transferir ou extinguir filiais,
dependéncias, agéncias, sucursais, escritorios, representacdes ou ainda
designar  representantes, respeitadas as  disposicoes legais e
regulamentares. ARTIGO 2¢ - Constitui objeto da sociedade: | - estudar,
planejar, projetar, construir, operar e manter sistemas de producdo,
armazenamento, conservacdo e comercializacdo de  energia,
convencional ou alternativa, para si ou para terceiros; Il - estudar, planejar,
projetar, construir, operar e manter sistemas de tratamento e destinacdo
de residuos urbanos e industriais, para fins de geracdo de energia; Il -
estudar, planejar, projetar, construir, manter e operar barragens de
acumulacdo, sistemas hidrdulicos e outros empreendimentos, destinados
ao aproveitamento multiplo das dguas, para si ou para terceiros; IV -
estudar, elaborar, projetar, executar, explorar ou transferir planos e
programas de pesquisa e desenvolvimento que visem qualquer tipo ou
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forma de energia, bem como de outras atividades correlatas a tecnologia
disponivel, quer diretamente, quer em colaboracdo com orgdos estatais
ou particulares; V - explorar, isoladamente ou em participacdo com outras
sociedades, atividades derivadas da utilizacdo subsididria dos bens
materiais ou imateriais de que é detentora em razdo da natureza essencial
da sua atividade e, inclusive exploracdo de recursos naturais, bem como a
prestacdo de servicos que, direta ou indiretamente, se relacione com o
seu objeto; VI - prestar outros servicos de natureza publica ou privada,
inclusive servicos de informdtica e de sistemas de telecomunicacodes,
mediante a exploracdo de sua infraestrutura, com o fim de produzr
receitas alternativas, complementares ou acessoérias; VIl - contribuir, no
ambito de suas afividades, para a preservacdo do meio ambiente,
diretamente ou por meio de parcerias com o setor PUblico, com a
sociedade civil organizada, ou com organizacdes internacionais,
estimulando e desenvolvendo a educacdo ambiental em sua drea de
concessdo, além de participar em programas sociais de interesse
comunitdrio; VIII - participar, em associacdo com terceiros, de
empreendimentos que propiciem melhor aproveitomento de seu
patriménio imobilidrio; IX - armacdo e frafego de embarcagcdes na
navegacdo interior, fluvial e lacustre. Paragrafo primeiro - Para a
consecucdo do seu objeto social, a empresa poderd constituir subsididrias
para explorar fontes alternativas ou renovaveis para geracdo de energia.
Paragrafo segundo - A EMAE e suas subsididrias poderdo participar,
minoritdria ou majoritariamente, do capital social de empresas publicas ou
privadas, ou com elas associar-se, para o desenvolvimento de atividades
inseridas em seu objeto social, bem como as definidas no § 1edeste artigo.
CAPITULO Il - CAPITAL SOCIAL E ACOES. ARTIGO 3° - O capital social é de
R$ 285.411.308,35 (duzentos e oitenta e cinco milhdes, quatrocentos e onze
mil, frezentos e oito reais e frinta e cinco centavos), dividido em 36.947.084
(trinta e seis milhdes, novecentos e quarenta e sete mil e oitenta e quatro)
de acdes, sendo 14.705.370 (quatorze milhdes, setecentos e cinco mil,
trezentos e setenta) acdes ordindrias de classe Unica e 22.241.714 (vinte e
dois milhdes, duzentos e quarenta e uma mil, setecentos e quatorze) acoes
preferenciais de classe Unica, todas nominativas e sem valor nominal.
Paragrafo Unico - Independentemente de reforma estatutdria, o capital
social poderd ser aumentado até o limite mdximo de R$ 1.116.050.000,00
(um bilhdo, cento e dezesseis milhdes e cinquenta mil reais) mediante
deliberacdo do conselho de administracdo e ouvindo-se antes o conselho
fiscal. ARTIGO 4° - A cada acdo ordindria corresponderd um voto nas
deliberacdes da assembleia geral. Paragrafo Unico - As acgodes
preferenciais ndo terdo direito de voto, mas fardo jus a: | - prioridade no
reembolso do capital, com base no capital integralizado, sem direito a
prémio, no caso de liquidacdo da sociedade; Il - direito de participar dos
aumentos de capital, decorrentes de correcdo monetdria e da
capitalizacdo de reservas e lucros, recebendo agcdes da mesma espécie;
Il - direito a dividendos 10% (dez por cento) maiores do que os atribuidos
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as acoes ordindrias; IV - direifo de eleger e destituir um membro do
conselho de administracdo em votacdo em separado, nas condicdoes
previstas na Lei n° 6.404/76 e suas alteracdes. CAPITULO Il - ASSEMBLEIA
GERAL. ARTIGO 5° - A assembleia geral serd convocada, instalada e
deliberard na forma da lei, sobre todas as matérias de interesse da
companhia. Paragrafo primeiro - A assembleia geral também poderd ser
convocada pelo presidente do conselho de administracdo, ou pela
maioria dos conselheiros em exercicio. Paragrafo segundo — A assembleia
geral serd presidida preferencialmente pelo presidente do conselho de
administracdo ou, na sua falta, por qualquer outro conselheiro presente;
fica facultado ao presidente do conselho de administracdo indicar o
conselheiro que deverd substitui-lo na presidéncia da assembleia geral.
Paragrafo terceiro - O presidente da assembleia geral escolherd, dentre os
presentes, um ou mais secretdrios, facultada a utilizacdo de assessoria
propria na companhia. Pardgrafo quarto — A ata da assembleia geral serd
lavrada na forma de sumdario, conforme previsto no artigo 130, § 1°, da Lei
n° 6.404/76. CAPITULO IV - ADMINISTRACAO DA COMPANHIA. Disposicdes
Gerais. ARTIGO 6° - A companhia serd administrada pelo conselho de
administracdo e pela diretoria. CAPITULO V - CONSELHO DE
ADMINISTRAGCAO. ARTIGO 7° - O conselho de administracdo é érgdo de
deliberacdo colegiada responsavel pela orientacdo superior da
companhia. Composicdo, investidura e mandato. ARTIGO 8° - O conselho
de administracdo serd composto por no minimo 3 (frés) e no mdaximo 15
(quinze) membros, eleitos pela assembleia geral, todos com mandato
unificado de 2 (dois) anos a contar da data da eleicdo, permitida a
reeleicdo, observado, no que diz respeito ao conselheiro representante
dos empregados, o disposto no artigo 9°. Paragrafo primeiro — O diretor
presidente da companhia integrard o conselho de administracdo,
mediante eleicdo da assembleia geral. Paragrafo segundo — Caberd &
assembleia geral que eleger o conselho de administracdo fixar o nUmero
total de cargos a serem preenchidos, dentro do limite mdaximo previsto
neste estatuto, e designar o seu presidente, ndo podendo a escolha recair
na pessoa do diretor presidente da companhia que também for eleito
conselheiro. ARTIGO 9° - Fica assegurada a participacdo de 01 (um)
representante dos empregados no conselho de administracdo, com
mandato coincidente com o dos demais conselheiros. Paragrafo primeiro —
O conselheiro representante dos empregados serd escolhido pelo voto dos
empregados, em eleicdo direta, permitida a reconducdo por periodos
ndo sucessivos. Paragrafo segundo - O regimento interno do conselho de
administracdo poderd estabelecer requisitos de elegibilidade e outras
condicdes para o exercicio do cargo de representante dos empregados.
ARTIGO 10 - A investidura no cargo de conselheiro de administracdo fica
condicionada a celebracdo de Termo de Compromisso perante o Estado,
por intfermédio do Conselho de Defesa dos Capitais do Estado — CODEC.
Pardgrafo Unico - O disposto neste artigo ndo se aplica ao conselheiro
representante dos empregados, nem ao que tenha sido eleito por
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acionistas minoritdrios e nem ao que, ndo obstante eleito pelo Estado, seja
considerado independente nos termos deste estatuto social ou da
legislacdo especifica. ARTIGO 11 - O conselheiro de administracdo que
receber gratuitamente do Estado, em cardater fiducidrio, alguma acdo de
emissdo da companhia para atendimento da exigéncia do artigo 146 da
Lei n° 6.404/76, fica impedido de aliend-la ou onerd-la a terceiros, devendo
restitui-la imediatamente apds deixar o cargo, sob pena de apropriacdo
indébita. Vacdncia e Substituicées. ARTIGO 12 - Ocorrendo a vacdncia de
algum cargo de conselheiro de administracdo antes do término do
mandato, a assembleia geral serd convocada para eleger o substituto,
que completard o mandato do substituido. Funcionamento. ARTIGO 13 - O
conselho de administracdo reunir-se-&, ordinariomente, uma vez por més
e, exfraordinariamente, sempre que necessdrio aos interesses da
companhia. Paragrafo primeiro - As reunides do conselho de
administracdo serdo convocadas pelo seu presidente, ou pela maioria dos
conselheiros em exercicio, mediante o envio de correspondéncia escrita
ou eletrébnica a todos os conselheiros e também ao Estado, por intermédio
do Conselho de Defesa dos Capitais do Estado - CODEC, com
antecedéncia minima de 10 (dez) dias e a indicacdo dos assuntos a serem
tratados. Paragrafo segundo — O presidente do conselho de administracdo
deverd zelar para que os conselheiros recebam individualmente, com a
devida antecedéncia em relacdo a data da reunido, a documentacdo
contendo as informacdes necessdrias para permitir a discussdo e
deliberacdo dos assuntos a serem fratados, incluindo, quando for o caso, a
proposta da diretoria e as manifestacdes de cardter técnico e juridico.
Paragrafo terceiro — As reunides do conselho de administracdo serdo
instaladas com a presenca da maioria dos seus membros em exercicio,
cabendo & presidéncia dos frabalhos ao presidente do conselho de
administracdo ou, na sua falta, a outro conselheiro por ele indicado.
Paragrafo quarto - Quando houver motivo de urgéncia, o presidente do
conselho de administracdo poderd convocar as reunides extraordindrias
com qualqguer antecedéncia, ficando facultada sua realizacdo por via
telefénica, videoconferéncia ou outro meio iddéneo de manifestacdo de
vontade do conselheiro ausente, cujo voto serd considerado vdlido para
todos os efeitos, sem prejuizo da posterior lavratura e assinatura da
respectiva ata. Paragrafo quinto — O conselho de administracdo deliberard
por maioria de votos dos presentes a reunido, prevalecendo, em caso de
empate, a proposta que contar com o voto do conselheiro que estiver
presidindo os frabalhos. Pardgrafo sexto - As reunides do conselho de
administracdo serdo secretariadas por quem o seu presidente indicar e
todas as deliberacdes constardo de ata lavrada e registrada em livro
préprio, sendo encaminhada cépia daquela ao Estado, por intermédio do
Conselho de Defesa dos Capitais do Estado — CODEC, no prazo de 5
(cinco) dias a contar da sua aprovacdo. Paragrafo sétimo — Sempre que
contiver deliberacdes destinadas a produzir efeitos perante terceiros, o
extrato da ata serd arquivado no registro de comércio e publicado.
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Atribuicoes. ARTIGO 14 — Além das aftribuicdes previstas em lei, compete
ainda ao conselho de administracdo: | - aprovar o planejamento
estratégico contendo as diretrizes de acdo, metas de resultado e indices
de avaliacdo de desempenho; Il - aprovar programas anuais € plurianuais,
com indicacdo dos respectivos projetos; Il - aprovar orcamentos de
dispéndios e investimento, com indicacdo das fontes e aplicacdes de
recursos; IV - acompanhar a execucdo dos planos, programas, projetos e
orcamentos; V - definicdo de objetivos e prioridades de politicas publicas
compativeis com a drea de atuacdo da companhia e o seu objeto social;
VI - deliberar sobre politica de precos ou tarifas dos bens e servicos
fornecidos pela companhia, respeitado o marco regulatério do respectivo
setor; VII - autorizar a abertura, instalacdo e a extincdo de filiais,
dependéncias, agéncias, sucursais, escritérios e representacoes; VI -
deliberar sobre o aumento do capital social dentro do limite autorizado
pelo estatuto, fixando as respectivas condicdes de subscricdo e
intfegralizacdo; IX - fixar o limite méximo de endividamento da companhia;
X - deliberar sobre emissdo de debéntures simples ndo conversiveis em
acdes e sem garantia real e, em relacdo das demais espécies de
debéntures, sobre as condicdes mencionadas no § 1° do artigo 59 da Lei
Nn° 6.404/76; XI -  deliberar sobre o pagamento de juros sobre o capital
proprio ou distribuicdo de dividendos por conta do resulfado do exercicio
em curso ou de reserva de lucros, sem prejuizo da posterior ratificacdo da
assembleia geral; Xl - propor a assembleia geral o pagamento de juros
sobre o capital proprio ou distribuicdo de dividendos por conta do
resultado do exercicio social findo; Xl -deliberar sobre a politica de
pessoal, incluindo a fixacdo do quadro, plano de cargos e saldrios,
condicdes gerais de negociacdo coletiva; abertura de processo seletivo
para preenchimento de vagas e Programa de Participacdo nos Lucros e
Resultados; XIV - autorizar previomente a celebracdo de quaisquer
negdcios juridicos envolvendo aquisicdo, alienacdo ou oneracdo de
atfivos, bem como assuncdo de obrigacdes em geral, quando, em
qualquer caso, o valor da transacdo ultrapassar 10% (dez por cento) do
capital social; XV - aprovar a confratacdo de seguro de
responsabilidade civii em favor dos membros dos orgdos estatutdrios,
empregados, prepostos e mandatdrios da companhia; XVI - conceder
licencas aos diretores, observada a regulamentacdo pertinente; XVII -
aprovar o seu regulamento interno; XVIII - manifestar-se previamente sobre
qualguer proposta da diretoria ou assunto a ser submetido a assembleia
geral; XIX - avocar o exame de qualquer assunto compreendido na
competéncia da diretoria e sobre ele expedir orientacdo de cardter
vinculante; XX - autorizar a constituicdo de subsididria ou a participacdo
no capital social de outras empresas, na forma dos §§ 1° e 2° do artigo 2°
deste Estatuto, ressalvada a competéncia da Assembleia Geral prevista no
artigo 256 da Lei n° 6.404/76. Paragrafo primeiro — As atribuicdes previstas
neste artigo serdo plenamente exercidas na administracdo das subsididrias
integrais da EMAE, nos termos de seus estatutos. Paragrafo segundo - As
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deliberacdes do Conselho de Administracdo afinentes as subsididrias
integrais da EMAE, consubstanciadas nas correspondentes atas das
reunioes, produzirdo os mesmos efeitos das deliberacdes inseridas na
competéncia da Assembleia Geral, nos termos dos artigos 121 e seguintes
da Lei n° 6.404/76, inclusive perante o Registro de Comércio. CAPITULO VI -
DIRETORIA. Composicdo e mandato. ARTIGO 15 - A diretoria serd composta
por no minimo 2 (dois) € no mdximo 4 (quatro) membros, sendo,
necessariamente um diretor presidente e um diretor responsdvel pela drea
financeira, com as respectivas atribuicoes fixadas pelo Conselho de
Administracdo e especificadas pelo Regimento Interno, todos com
mandato unificado de 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. Vacancia e
Substituicoes. ARTIGO 16 - Nas auséncias ou impedimentos fempordrios de
qualquer diretor, o diretor presidente designard outro memlbro da diretoria
para cumular as funcdes. Paragrafo Unico — Nas suas auséncias e
impedimentos tempordrios, o diretor presidente serd substituido pelo diretor
por ele indicado e, se ndo houver indicacdo, pelo diretor responsdvel pela
drea financeira. Funcionamento. ARTIGO 17 - A diretoria reunir-se-&,
ordinariamente, pelo menos duas vezes por més e, exfraordinariamente,
por convocacdo do diretor presidente ou de outros dois diretores
quaisquer. Paragrafo primeiro — As reunides da diretoria serdo instaladas
com a presenca de pelo menos 02 (dois) diretores em exercicio,
considerando-se aprovada a matéria que obtiver a concorddncia da
maioria dos presentes; no caso de empate, prevalecerd a proposta que
confar com o voto do diretor presidente. Paragrafo segundo - As
deliberacdes da diretoria constardo de ata lavrada em livro proprio e
assinada por todos os presentes. Atribuicoes. ARTIGO 18 - Além das
atribuicdes definidas em lei, compete a diretoria colegiada: | -elaborar e
submeter a aprovacdo do conselho de administracdo: a) as bases e
diretrizes para a elaboracdo do plano estratégico, bem como dos
programas anuais e plurianuais; b) o plano estratégico, bem como os
respectivos planos plurianuais e programas anuais de dispéndios e de
investimentos da companhia com o0s respectivos projetos; c¢) os
orcamentos de custeio e de investimentos da companhia, com a
indicacdo das fontes e aplicacdes dos recursos, bem como suas
alteracdes; d) a avaliacdo do resultado de desempenho das atividades
da companhia; e) relatdrios trimestrais da companhia acompanhados dos
balancetes e demais demonstracdes financeiras; f) anualmente, a minuta
do relatério da administracdo, acompanhado do balanco patrimonial e
demais demonstracdoes financeiras e respectivas notas explicativas, com o
parecer dos auditores independentes e do conselho fiscal e a proposta de
destinacdo do resultado do exercicio; g) o Regimento Interno da diretoria
e 0s regulamentos da companhia; h) proposta de aumento do capital e
de reforma do estatuto social, ouvido o conselho fiscal, quando for o caso;
i) proposta da politica de pessoal; j) proposta de constituicdo de
subsididria, ou da participacdo no capital social de outras empresas, na
forma dos §§ 1° e 2° do artigo 2° deste Estatuto; Il - aprovar: a) os critérios
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de avaliacdo técnico-econdmica para os projetos de investimentos, com
os respectivos planos de delegacdo de responsabilidade para sua
execucdo e implantacdo; b) o plano de contas; ¢) o plano anual de
seguros da companhia; d) residualmente, dentro dos limites estatutdrios,
tudo o que se relacionar com atividades da companhia e que ndo seja de
competéncia privativa do diretor presidente, do conselho de
administracdo ou da assembleia geral; Il - autorizar, observados limites e as
diretrizes fixadas pela lei e pelo conselho de administracdo: a) atos de
renuncia ou fransacdo judicial ou exfrajudicial, para poér fim a litigios ou
pendéncias, podendo fixar limites de valor para a delegacdo da prdtica
desses atos pelo diretor presidente ou qualquer outro diretor; b)
celebracdo de quaisquer negdcios juridicos envolvendo aquisicdo,
alienacdo ou oneracdo de ativos, bem como assuncdo de obrigacoes em
geral, quando, em qualquer caso, o valor da transacdo ultrapassar 5%
(cinco por cento) e for inferior a 10% (dez por cento) do capital social.
ARTIGO 19 - Compete ao diretor presidente: | - representar a companhiaq,
ativa e passivamente, em juizo ou fora dele, podendo ser constituido para
receber citacdes iniciais e nofificacdes, observado o disposto no artigo 20,
deste estatuto; Il - representar institucionalmente a companhia nas suas
relacdoes com autoridades publicas, entidades privadas e terceiros em
geral; lll- convocar e presidir as reunides da diretoria; IV - coordenar as
atividades da diretoria; V - expedir atos e resolucdes que consubstanciem
as deliberacdes da diretoria ou que delas decorram; VI - coordenar a
gestdo ordindria da companhia, incluindo a implementacdo das diretrizes
e o cumprimento das deliberacdes tomadas pela assembleia geral, pelo
conselho de administracdo e pela diretoria colegiada; VII -coordenar as
atividades dos demais diretores. Representacao da companhia. ARTIGO 20
- A companhia obriga-se perante terceiros (i) pela assinatura de dois
diretores, sendo um necessariomente o diretor presidente ou o diretor
responsdvel pela drea financeira; (i) pela assinatura de um diretor e um
procurador, conforme os poderes constantes do respectivo insfrumento de
mandato; (iii) pela assinatura de dois procuradores, conforme os poderes
constantes do respectivo instrumento de mandato; (iv) pela assinatura de
um procurador, conforme os poderes constantes do respectivo instrumento
de mandato, nesse caso exclusivamente para a prdtica de atos
especificos. Paragrafo Unico - Os instrumentos de mandato serdo
outorgados, com prazo determinado de validade, e especificarGo os
poderes conferidos; apenas as procuracoes para o foro em geral terdo
prazo indeterminado. CAPITULO VII. CONSELHO FISCAL. ARTIGO 21 - A
companhia terd um conselho fiscal de funcionamento permanente, com
as competéncias e atribuicdes previstas na lei. Paragrafo Onico - Compete
ao Conselho Fiscal, além das atribuicdes previstas em lei, manifestar-se
acerca da proposta de escolha e destituicdo dos auditores
independentes, preliminarmente a sua submissdo ao Conselho de
Administracdo, e acompanhar os trabalhos realizados. ARTIGO 22 - O
conselho fiscal ser&d composto por no minimo 3 (trés) e no mdaximo 5 (cinco)
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membros efetivos, e igual niUmero de suplentes, eleitos anualmente pela
assembleia geral ordindria, permitida a reeleicdo. Pardgrafo Unico — Na
hipdtese de vacdncia ou impedimento de membro efetivo, assumird o
respectivo suplente. ARTIGO 23 - O conselho fiscal reunir-se-q,
ordinariamente, uma vez por més e, extraordinariomente, sempre que
convocado por qualguer de seus membros ou pela diretoria, lavrando-se
ata em livio préprio. CAPITULO VIIl. REGRAS COMUNS AOS ORGAOS
ESTATUTARIOS. Posse, Impedimentos e Vedacdes. ARTIGO 24 — Os membros
dos 6rgdos estatutdrios deverdo comprovar, mediante a apresentacdo de
curriculum ao Conselho de Defesa dos Capitais do Estado — CODEC, que
possuem capacidade profissional, técnica ou administrativa, experiéncia
compativel com o cargo, idoneidade moral e reputacdo ilibada.
Paragrafo Unico — O disposto neste artigo aplica-se somente aos memibros
eleitos pelo acionista controlador. ARTIGO 25 — Os membros dos orgdos
estatutdrios serdo investidos em seus cargos mediante assinatura de termo
de posse lavrado no respectivo livro de atas. Paragrafo primeiro - O termo
de posse deverd ser assinado nos 30 (trinta) dias seguintes a eleicdo, sob
pena de sua ineficdcia, salvo justificativa aceita pelo érgdo para o qual o
membro tiver sido eleito, e deverd conter a indicagcdo de pelo menos um
domicilio para recebimento de citacdes e intimacdes de processos
administrativos e judiciais, relativos a atos de sua gestdo, sendo permitida a
alteracdo do domicilio indicado somente mediante comunicacdo escrita.
Paragrafo segundo - A investidura ficard condicionada a apresentacdo de
declaracdo de bens e valores, na forma prevista na legislacdo estadual
vigente, que devera ser atualizada anualmente e ao férmino do mandato.
ARTIGO 26 - Salvo na hipdtese de renuncia ou destituicdo, considera-se
automaticamente prorrogado o mandato dos membros dos orgdos
estatutdrios, até a eleicdo dos respectivos substitutos. Remuneracdao e
Licencas. ARTIGO 27 - A remuneracdo dos membros dos orgdos
estatutdrios serd fixada pela assembleia geral e ndo haverd acumulagcdo
de vencimentos ou quaisquer vantagens em razdo das substituicdes que
ocorram em virtude de vacdncia, auséncias ou impedimentos
tempordrios, nos termos deste estatuto. Paragrafo Unico — Fica facultado
ao diretor, que na data da posse pertenca ao quadro de empregados da
companhia, optar pelo respectivo saldrio. ARTIGO 28 - Os diretores
poderdo solicitar ao conselho de administracdo afastamento por licenca
ndo remunerada, desde que por prazo ndo superior a 3 (frés) meses, a
qual deverd ser registrada em ata. CAPITULO IX. EXERCICIO SOCIAL E
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS. LUCROS, RESERVAS E DISTRIBUICAO DE
RESULTADOS. ARTIGO 29 - O exercicio social coincidird com o ano civil,
findo o qual a diretoria fard elaborar as demonstragcdes financeiras
previstas em lei. ARTIGO 30 — Do lucro liquido ajustado na forma da lei, serd
distribuido um dividendo de, no minimo 25 % (vinte e cinco por cento),
assegurando as acodes preferenciais a vantagem de percepcdo de
dividendos 10 % (dez por cento) maiores do que os atribuidos as acdoes
ordindrias. Paragrafo primeiro — O dividendo obrigatdrio poderd ser pago
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pela companhia sob a forma de juros sobre o capital préprio. Paragrafo
segundo - A companhia poderd levantar balancos infermedidrios ou
intercalares para efeito de distribuicdo de dividendos ou pagamento de
juros sobre o capital proprio. CAPITULO X. LIQUIDACAO. ARTIGO 31 — A
companhia entfrard em liquidacdo nos casos previstos em lei, competindo
a assembleia geral, se o caso, determinar o modo de liquidacdo e nomear
o liquidante, fixando sua remuneracdo. CAPITULO XI. MECANISMO DE
DEFESA. ARTIGO 32 - A companhia assegurard aos membros dos orgdos
estatutdrios, por meio de seu departamento juridico ou de profissional
contratado, a defesa técnica em processos judiciais e administrativos
propostos durante ou apds os respectivos mandatos, por atos relacionados
com o exercicio de suas funcdes. Paragrafo primeiro - A mesma protecdo
poderd, mediante autorizacdo especifica do conselho de administracdo,
ser estendida aos empregados, prepostos e mandatdrios da companhia.
Paragrafo segundo - Quando a companhia ndo indicar, em tempo hdabil,
profissional para assumir a defesa, o interessado poderd contratd-lo por
sua propria conta, fazendo jus ao reembolso dos respectivos honordrios
advocaticios fixados em montante razodvel, se for afinal absolvido ou
exonerado de responsabilidade. Paragrafo terceiro - Além de assegurar a
defesa técnica, a companhia arcard com as custas processuais,
emolumentos de qualquer natfureza, despesas administrativas e depdsitos
para garantia de instGnecia. Paragrafo quarto - O agente que for
condenado ou responsabilizado, com sentenca tfransitada em julgado,
ficard obrigado a ressarcir a companhia dos valores efefivamente
desembolsados, salvo quando evidenciado que agiu de boa-fé e visando
o interesse da companhia. Pardagrafo quinto - A companhia poderd
confratar seguro em favor dos membros dos orgdos estatutdrios,
empregados, prepostos e mandatdrios, para a coberfura de
responsabilidades decorrentes do exercicio de suas funcdes. CAPITULO XII.
DISPOSICOES GERAIS. ARTIGO 33 — Até o dia 30 de abril de cada ano, a
companhia publicard o seu quadro de cargos e funcdes, preenchidos e
vagos, referentes ao exercicio anterior, em cumprimento ao disposto no §
5°, do artigo 115, da Constituicdo Estadual. ARTIGO 34 - Em face do
disposto no artigo 101 da Constituicdo do Estado de Séo Paulo, na forma
regulamentada pelo Decreto estadual ne 56.677, de 19 de janeiro de 2011,
a contratacdo do advogado responsdvel pela chefia maxima dos servicos
juridicos da companhia deverd ser precedida da aprovacdo do indicado
pelo Procurador Geral do Estado, segundo critérios objetfivos de
qualificacdo, competéncia e experiéncia profissional. ARTIGO 35 - A
companhia deverd propiciar a interlocucdo direta de seus advogados
com o Procurador Geral do Estado ou outro Procurador do Estado por ele
indicado, com vistas a assegurar a atuacdo uniforme e coordenada, nos
limites estabelecidos no artigo 101 da Constituicdo do Estado, observados
os deveres e prerrogativas inerentes ao exercicio profissional. ARTIGO 36 — E
vedada a eleicdo, para os 6rgdos estatutdrios da companhia, de pessoas
que se enqgquadrem nas causas de inelegibilidade estabelecidas na
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legislacdo federal. Pardgrafo primeiro - A proibicdo presente no “caput”
deste artigo estende-se as admissdes para empregos em comissdo e as
designacdes para funcdes de confianca. Paragrafo segundo - A
companhia observard o artigo 111-A da Constituicdo do Estado de Sdo
Paulo e as regras previstas nos Decretos estaduais n.° 57.970, de 12 de abril
de 2012, e n.° 58.076, de 25 de maio de 2012, bem como as eventuais
alteracoes que vierem a ser editadas. ARTIGO 37 — A posse dos integrantes
dos orgdos estatutdrios e a admissdo de empregados pela companhia
ficam condicionadas & apresentacdo de declaragdo dos bens e valores
que compdem o seu patrimdnio privado. Pardagrafo primeiro - A
declaracdo mencionada pelo “caput” deste artigo deverd ser atualizada
anualmente, bem como por ocasido do desligamento do agente publico.
Paragrafo segundo - A companhia observard as regras previstas no artigo
13 da Lei federal n.° 8.429, de 2 de junho de 1992, e no Decreto estadual
Nn.° 41.865, de 16 de junho de 1997, bem como as eventuais alteracdes que
vierem a ser editadas. ARTIGO 38 — A companhia observard o disposto na
SUmula Vinculante n.° 13 e no Decreto estadual n.° 54.376, de 26 de maio
de 2009, bem como as eventuais alteracdes que vierem a ser editadas. IX
- Encerramento e Assinatura da Ata: Os eleitos para composicdo do
Conselho Fiscal, Srs. TZUNG SHElI UE e seu respectivo suplente TOMAS
BRUGINSKI DE PAULA; ALEXANDRE MODONEZI DE ANDRADE e seu
respectivo  suplente ABELARDO MARCOS JUNIOR; LUIZ ANTONIO
CARVALHO PACHECO e seu respectivo suplente MARIO MANUEL SEABRA
RODRIGUES BANDEIRA e FERNANDA MONTENEGRO DE MENEZES RIZEK e sua
respectiva suplente PAOLA SANCHEZ VALLEJO DE MORAES FORJAS,
frmaram  as  respectivas e  competentes “Declaracdes de
Desimpedimento”, as quais encontram-se arquivadas na sede da
Companhia. N&o havendo qualquer outro pronunciamento, o Sr.
Presidente da Mesa agradeceu a presenca de todos e encerrou os
trabalhos das Assembleias Gerais Ordindria e Extraordindria, determinando
fosse lavrada a presente ata na forma de Sumdario, de acordo com o que
faculta o pardgrafo 1o do artigo 130, da Lei Federal no 6.404/76, que lida e
aprovada, segue assinada pelo Presidente da Mesa, Sr. Luiz Carlos Ciocchi,
pelo Secretdrio da Mesa, Sr. Pedro Eduardo Fernandes Brito, pelo
Procurador do acionista Fazenda do Estado de SGo Paulo, Sr. Vinicius Teles
Sanchez, que representa a maioria necessdria as deliberacdes tomadas, e
pelo representante das Cenftrais Elétricas Brasileiras S/A — Eletrobrds, Sr.
André de Avellar Torres. Sao Paulo, 26 de abril de 2016. CERTIDAO: Esta ata
é copia fiel da original lavrada as folhas 12 a 26 do Livro de Atas das
Assembléias da Companhia. Pedro Eduardo Fernandes Brito — Secretdrio.
JUCESP n°® 294.793/16-1, em 30 de junho de 2016.

Pedro Eduardo Fernandes Brito
Secretdrio
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GOVERNO DO ESTADO DE SAQ PAULO
SECRETARIA DA FAZENDA

GABINETE DO SECRETARIO
CONSELHO DE DEFESA DOS CAPITAIS DO ESTADO — CODEC

CODEC, em 25 de abril de 2016.

PROCESSO S.F. N.° 12091-270646/2016

PARECER CODEC N.° 044/2016

EMPRESA: EMAE - EMPRESA METROPCLITANA DE AGUAS E ENERGIA
S.A.

ASSUNTO: Assemblela Geral Ordinédria e Extraordinaria.

A EMAE - EMPRESA METROPCLITANA DE
AGUAS E ENERGIA S.A., por meioc do oficic CA-0032, de 29 de
margo do corrente, submete & apreciacdc deste Conselho a
pauta da Assembleia Geral Ordindria e Extraordindria, a
serem realizadas no proximo dia 26, as 11 hecras, a fim de
que 0s acicnistas possam deliberar sobre a seguinte "Ordem
do bia":

ASSEMBLEIA GERAL ORDINARIA

1. Relatério Anual da Administragcdc e Demonstracdes
Financeiras relativas ao Exercicio de 2015,
acompanhados dos Pareceres dos Auditores Independentes
e dc Conselho Fiscal;

2. Proposta de destinacgdc de resultados e distribuicdo de
dividendos aos acionistas;

3. Eleigdo dos membros efetivos e suplentes do Conselho
Fiscal;

4. Fixacg8o da remuneracgido dos Administradores e membros do
Conselho Fiscal.
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GOVERNO DO ESTADO DE SAQ PAULO
SECRETARIA DA FAZENDA

GABINETE DO SECRETARIO
CONSELHO DE DEFESA DOS CAPITAIS DO ESTADO — CODEC

CODEC, em 25 de abril de 201¢.

PROCESSO S.F. N.° 12091-270646/2016
PARECER CODEC N.° 044/2016
F1.02

ASSEMBLETA GERAL EXTRAORDINARIA

1. Alteracdo do Estatuto Social para inclus&o de 3 (trés)
novos artigos:
“Artigo 36 - E vedada a eleigdo, para dérgéos estatutarics da
companhia, de pesscas que se enguadrem nas causas de
inelegibilidade estabelecidas na legislacdo federal.
Paragrafo primeiro - A proibicic presente no “caput” deste
artigo estende-se &s admissdes para empregos em comissio e
as designagbes para fungdes de confianga.
Pardagrafo segundo - A companhia observard o artigo 111-A da
Constituicdoc do Estado de Sdo Paulo e as regras previstas
nos Decretos estaduais n® 57.870, de 12 de abril de 2012, e
n® 58.07¢6, de 25 de maio de 2012, bem como as eventuais
alteracbes gue vierem a ser editadas.
artige 37 - A posse dos integrantes dos orgdos estatutdrios
e a admissé&o de empregados pela companhia ficam
condicionadas & apresentagdc de declaragdc dos bens e
valores gque compdem o seu patrimdnio privado.
Paragrafo primeire - A declaragdc mencionada pelo “caput”
deste artigo deverid ser atualizada anualmente, bem comc por
ocasifo do desligamento do agente publico.
Paragrafo segundo - A companhia observard as regras
previstas no artigo 13 da Lei federal n° 8.429, de 2 de
junho de 1592, e no Decreto estadual n® 41.865, de 16 de
junho de 1997, bem como as eventuails alteracdes que vierem a
ser editadas.
Artigo 38 - A companhia observard o disposto na Suamula
Vinculante n® 13 & no Decreto estadual n® 54.376, de 26 de
maic de 20092, bem como as eventuals alteracgdes gue vierem a
ser editadas”.

Considerando a instrucgdo proces-
sual, inclusive a manifestacdo técnica da Coordenadoria de

Compras Eletrdnicas e de Entidades Descentralizadas - CCE,
bem como ¢ relatdrio elaborado pelo Departamento de
Controle e Avaliagdc - DCA, orgdos desta Pasta, a matéria

assemblear encontra-se em condigdes de ser submetida a
apreciagdo dos acionistas, devendo o voto do Senhor
Procurador ocorrer com chservdncia dos pardmetros a seguir.
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GOVERNO DO ESTADO DE SAQ PAULO
SECRETARIA DA FAZENDA

GABINETE DO SECRETARIO
CONSELHO DE DEFESA DOS CAPITAIS DO ESTADO — CODEC

CODEC, em 25 de abril de 2016.

PROCESSO S.F. N.° 12091-270646/2016¢
PARECER CODEC N.° 044/2016
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O item "1” da pauta ordindria
versa sobre a apreciagdo das demonstracSes financeiras
relativas ac exercicioc social encerrado em 2015.

Embora tenha apresentado o
Relatério de Opini&o sem ressalva sobre a ©posicgido
patrimenial e financeira da Companhia, a auditoria
independente (KPMG  Auditcores Independentes) fez 0s
seguintes apontamentos:

“Enfases
Ativo financeiro da concessao

Conforme mencionado na nota explicativa 12, a Companhia possui contabilizado ativo
financeiro indenizavel em conformidade com o ICPC 01 - Contratos de concessao.
Esse ativo financeiro, no montante de R$ 40.716 mil em 31 de dezembro de 2015,
representa investimentos realizados pela Companhia em infraestrutura de geracéo de
energia apés 31 de dezembro de 2012 e estdo abarcados pela nova regulamentacio
de concessbes de companhias de geracao de energia, a Lei 12.783 de 11 de janeiro
de 2013. Conforme definido na legislagio citada, os investimentos deverio ser
recuperados a partir dos reajustes e revisao tarifaria no estabelecimento de uma nova
Receita Anual de Geracfo (*RAG"). A Administragdo da Companhia avaliou que os
investimentos foram realizados em carater prudencial, porém estdo sujeitos a
aprovacéo da ANEEL e, consequentemente, eventuais ajustes poderdo ser
necessarios. Nossa opinido ndo contém modificacéo relacionada a esse assunto.

Ativo reversivel da concessdo

Conforme mencionado na nota explicativa 13, a Companhia mantém contabilizado
ativo reversivel, excluindo-se os projetos bhasicos que j& foram indenizados,
identificados pela Administracdo da Companhia a serem indenizados pelo Poder
Concedente, apos fiscalizacéo e definicdo dos valores com base no VNR (Valor novo
de reposicao) pela ANEEL, nos termos do art. 2° do Decreto 7.850 de 30 de novembro
de 2012 e a Resolugdo Normativa n° 596 de 19 de dezembro de 2013. A
Administracgo da Companhia apresentou para a ANEEL em 4 de junho de 2014 a
relacGo dos investimentos e a documentagdo comprobatdria referente aos
investimentos a serem indenizados na ordem de R$ 275.273 mil a valor liquido
contébil. A Administracgo da Companhia informa que até 31 de dezembro de 2015
n&o houve manifestacao da ANEEL no tocante aos valores informados tampouco ha
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indicactes de perda de realizacdo. Todavia, até a definicAo dos valores a serem
homologados pela ANEEL poderéo ocorrer perdas que serdo reconhecidas quando
vierem ao conhecimento da Administragdo da Companhia. Nossa opinido ndo contém
modificacao relacionada a esse assunto.”

Considerando as manifestacdes
favoraveis do Conselhc de Administracdc e do Conselho
Fiscal, bem como o Relatdrio da Auditoria Independente, que
opinou no sentido de gue tanto as demonstragdes financeliras
individuais gquanto as censclidadas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicio
patrimonial e financeira individual e ccnsclidada da EMAE
em 31 de dezembro de 2015, o desempenho individual e
consolidado de suas cperagdes e 0s seus respectivos fluxos
de calxa para o exercicio findo naquela data, de acordc com
as préaticas contabeis adotadas no Brasil e com as normas
internacionals de relatdrio financeiro (IFRS} emitidas pelo
International Accounting Standards Board - IASE, devera a
matéria merecer aprovacdo do Senhor Procurador do Estado.

¢ item "Z27 desta pauta cuida da
destinacdoc de resultados e distribuicédo de dividendos aos
acionistas, cuja proposta da EMAE & a gue segue:

R$ MIL
- Imecro Liquide do Exercicio 59,790
- Bbsorcgdo de Prejuizos Acumulados (8.873)
- Base de Calculo da Reserva Legal 50.917
- Reserva Legal (5%) {(2.54¢6)
- Base de Calculo dos Dividendos 48.371
- Constituiclo da Reserva de Lucros a realizar (44.742)
- Saldo = Proposta de distribuic@o de Dividendos 3.629

F&?
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Assim sendo, poderad o Senhor
Procurador do Estado acolher a matéria na forma aprovada
pelo Conselho de Administragdo, consignande gque o pagamento
dos dividendes deverd ocorrer em 29/11/2016, conforme
preopesta da companhia.

No item "“37, deverad o Senhor
Procurador do Estado acolher a eleicdo dos indicados abaixc
para o Conselho Fiscal da companhia, gue ficard com a
seguinte compcesicédo:

) TZUNG SHET UE e seu respectivo suplente
TOMAS BRUGINSKI DE PAULA;

ALEXANDRE MODONEZI DE ANDRADE e seu
respectivo suplente ABELARDO MARCOS JUNICOR;

LUIZ ANTONIO CARVALHO PACHECO e seu
respectivo suplente MARIO MANUEL SEABRA RODRIGUES BANDEIRA;

FERNANDA MONTENEGRC DE MENEZES RIZEK e
sua respectiva suplente PACLA SANCHEZ VALLEJO DE MORAES
FORJAS.

Outrossimn, de acordo com o
disposto no paragrafo 4°, “a”, do artigo 161, da Lei
federal n° 6.404/76, os acionistas detentores de acdes
preferenciais terdo direito de eleger, em votacdo em
separado, 1 (um) membro do Conselho Fiscal e seu respectivo
suplente.

Os conselheiros fiscails exercerio
suas funcdes até a proéxima Assembleis Geral Ordindria e, na
impossibilidade de comparecimento do membro efetivo, devera
ser convocado © respectivo suplente para participar das
reunides.
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Cs membros do Conselho Fiscal
perceberdo uma remuneracgdo mensal no valor correspondente a
20% (vinte por cento) da remuneracgdc mensal dos diretores
da companhia, condicionade o} seu recebimento ao
comparecimento a pelo menos uma reunifdo mensal.

A investidura no cargo de
conselheiro fiscal devera obedecer aos requisitos,
impedimentos e procedimentos previstos na Leli das
Sociedades Andnimas e demais disposigdes vigentes.

No que se refere & declaracgio de
bens, deverd ser observada a normatizagdo estadual
aplicavel.

0 item "4” da pauta ordinéria
trata da fixacdo da remuneracfio dos administradcres e
conselheiros fiscais da companhia.

Conforme disposto no artigo 152
da Lei federal n® 6$.404/76 (Lei das 8/2), a fixacdc de
remuneracido dos administradores & matéria reservada &
Assembleia de Acionistas.

Assim sendo, o Senhor Procurador
do Estado poderd votar a fixagdo da remuneragic dos membros
da Diretoria, no valor mensal individual de RS$ 20.580,00
{vinte mil, quinhentos e neventa reails), nos termos do
Parecer CODEC n.°® 003/2013.

~ !
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Dc mesmo modo, deverd o Senhor
Procurador do Estado fazer consignar gque sobre o wvalor
constante do paragrafo antericr, em conformidade com o
Parecer CODEC gue especifica, devera também incidir o
percentual estabelecido no Parecer CODEC n® 001/2007,
relativamente & remuneracgdo dos conselheiros fiscais e de
administracdo, permanecendo as demais condicgdes para
recebimento das respectivas remuneracdes, conforme
orientacdes CODEC em vigor.

Outrossim, o¢s diretcres poderio
fazer jus ao prémio eventual, conforme dispcstc no Parecer
CODEC n.® 150/2005.

Por fim, ¢ Senhor Procurador do
Estado deverd, alnda, autorizar a fixacdo da gratificacgédo
anual, “pro-rata temporis”, paga no més de dezembro,
prevista no artigo 4.° da Deliberacgdo CODEC n.® (¢1/91, aos
membros da Diretoria e do Conselho de Administracéo.

0 item "1” da pauta extra-
ordindria trata da inclusdo de trés novos dispositivos no

estatutc sccial da Companhia, em atendimento & orientacéo
emanada pela Procuradoria Geral do Estado.

De conseguinte, deveréd o¢ Senhor
Procurador do Estado acolher a matéria, aprovando a redacdo
padrdc contida no Oficio GS-CODEC 68/2016 a ser incluida no
Estatuto Social da Companhia, a saber:

“ARTIGO 36 - E vedada a eleicdo, para os Orgdos estatutdrios da companhia, de
pessoas gue se enquadrem nas causas de inelegibilidade estabelecidas na legislagdo
federal.

Paragrafo primeire - A proibicdo presente no “caput” deste artigo estende-se as
admissGes para empregos em comissdo e as designagbes para funcgbes de
confianga.
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Paragrafe segundo - A companhia observard o artigo 111-A da Constituicdo do
Estado de Sdo Paulo e as regras previstas nos Decretos estaduais n.© 57.970, de 12
de abril de 2012, e n.0 58.076, de 25 de maic de 2012, bem como as eventuais
alteragdes que vierem a ser editadas.

ARTIGO 37 - A posse dos integrantes dos érgdos estatutdrios e a admissdo de
empregados pela companhia ficam condicionadas a apresenta¢do de declaracdio dos
bens e valores que comp8em o seu patrimdnio privado.

Paragrafo primeiroc - A declaragdo mencionada pelo “caput” deste artigo deverd
ser atualizada anualmente, bem como por ocasido do desligamento do agente
pablico.

Paragrafo segundo - A companhia observard as regras previstas no artigo 13 da
Lei federal n.0 8.429, de 2 de junho de 1992, e no Decreto estadual n.9 41.865, de
16 de junho de 1997, bem como as eventuais alteragBes que vierem a ser editadas.

ARTIGO 38 - A companhia observara o disposto na Slimula Vinculante n.2 13 e no
Decreto estadual n.¢ 54.376, de 26 de maio de 2009, bem como as eventuais
alteragBes que vierem a ser editadas. ™

Ainda neste item, deverd o Senhor
Procurador do Estado aprovar a consolidacidec do Estatutc
Sccial, nos termos do deocumento anexo, gque passa a ser
parte integrante deste Parecer.

Finalmente; por oportuno, cumpre
lembrar que n&o deverfo ser deliberadas outras matérias sem
a prévia e expressa manifestacdo deste CODEC.

P
B

CLAUDIA POLTQ DA CUNHA
Secretéria Executiva deo CODEC

g
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Aprovo o0s termos deste Parecer,
com base na competéncia estabelecida no paridgrafo dnice do
artigo 5°, do Decreto estadual n° 55.870, de 27 de maic de
2010.

Encaminhem-se coplas 2
Procuradoria Geral do Estado e a EMAR - EMPRESA
METROPOLITANA DE AGUAS E ENERGIA S.A.

;idfiwﬂ~;iiaz.} o/ -wfi\¥

RENATO VILLELA
Secretéario /da Fazenda
Presidente do CODEC

CEC/HMF/VPSR/EAM/CAA
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Sao Paulo, 25 de abril de 2016

A
EMAE - Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S.A.
Ilmo. Sr.

Dr. Pedro Eduardo Fernandes Brito

RUA MAESTRO CARDIM, 1191 62 ANDAR, CJ. 67 01323-001  SAO PAULO - SP
TEL: (11) 3083.0767 E-MAIL: PUGLIESI@PUGLIESI.ADV.BR
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EMAE - Empresa Metropolitana de Aguas e
Energia S.A.[doravante EMAE ou Companhial, sociedade
por acoes aberta controlada pela Fazenda do Estado de
Sao Paulo, por seu ilustre advogado, Dr. Pedro Eduardo
Fernandes Brito, indaga-me sobre a conformidade, com o
direito societario brasileiro, da proposta do Conselho de
Administracao sobre a destina¢do do lucro liquido no
exercicio de 2015, bem como a alocacao de parcela desse
lucro a conta de reserva de lucros a realizar, prevista no
art. 197 da Lei das Sociedades por Acgdes. As
Demonstracoes de Resultados, tempestivamente
disponibilizadas aos acionistas na forma prevista na IN-

CVM n.481/09 espelham claramente os registros de tais

RUA MAESTRO CARDIM, 1191 62 ANDAR, CJ. 67 01323-001 SAO PAULO - SP
TEL: (11) 3083.0767 E-MAIL: PUGLIESI@PUGLIESI.ADV.BR
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contas. Para tanto, foram formulados os seguintes

quesitos!:

1- O artigo 197, da Lei Federal n° 6.404/76 (Lei
das sociedades anénimas - LSA), permite que a
reserva de lucros a realizar recaia sobre 100%
do montante do lucro liquido que excede o
dividendo minimo obrigatério, ou, somente até o

limite do obrigatério?

2- O artigo 203, da mesma lei, com o registro da
reserva de lucros a realizar, quando cita
dividendos fixos ou minimos, obriga a
Companhia a distribuir o dividendo obrigatério

aos preferencialistas?

A essas questdes, respondo com o seguinte

PARECER

I ~ 4 i
Para a elaborac¢io deste parecer, a consulente disponibilizou-me documentos
relacionados no Anexo I.

|
\
~AL
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I. Os Fatos

A EMAE ¢ sociedade anonima aberta sob a forma de
economia mista, constituida pela Lei Estadual paulista
n.9361/96 que aprovou a cisdao parcial da Eletropaulo e
como objetivo social a concessdo de servigos publicos de
geracao de energia elétrica. A origem da empresa,
todavia, remonta ao ano de 1899, com a fundacao da
“The Sdo Paulo Railway, Light and Power Company
Limited”.

No ultimo exercicio social, encerrado em 31 de
dezembro de 2015, a Companhia apurou lucro liquido no
valor de R$ 59.790.232,72. Com a absorcao de prejuizos
acumulados dos exercicios sociais anteriores no
montante de R$ 8.873.644,29 e apos a destinacao de R$
2.545.829,42 a reserva legal da Companhia, pelo
montante equivalente a 5% do lucro liquido do exercicio,

o lucro passivel de destinacdo ou distribuicdo foi de R$
48.370.759,01.

O valor do dividendo minimo obrigatorio, de 25%

sobre o lucro de R$ 48.370.759,01, corresponde a R$
12.092.689,65.

RUA MAESTRO CARDIM, 1191 62 ANDAR, CJ. 67 01323-001 SAO PAULO - SP
TEL: (11) 3083.0767 E-MAIL: PUGLIESI@PUGLIESI.ADV.BR
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Do referido lucro apurado de R$ 48.370.759,01,
todavia, a quantia de R$ 44.741.608,72 ingressara
financeiramente no caixa da sociedade somente a partir
do exercicio de 2017. Assim sendo, o valor de R$
3.369.150,29 corresponde a soma do que foi
financeiramente realizado no proprio exercicio de 2015

com o que sera realizado no exercicio de 2016.

O grafico abaixo resume esses esclarecimentos:

emae Destinagao do resultado

Reserva de lucros a realizar= 44742

EETHE < 23 FreLacs Sl Rezemvs Luero fgovaence CRM sonoe

scumuiedos AmuToato =] gatrbuve | Sppns Avencaranio| dstrbuve

Dioe: 4 rmmmrva Om facror & res 2e cOTormends or r=nulaios odis mesizacds ocoreT sple o ldeTina do =ccia
oo Teguinle — e S404/75 sflerads pels e 11A3807 A 197

Desse modo, a duvida declinada nos quesitos que me
foram apresentados reflete, precipuamente, a
preocupacdo dos 6rgaos de administracdo em atender aos

preceitos legais concernentes ao direito essencial dos

RUA MAESTRO CARDIM, 1191 6° ANDAR, CJ. 67 01323-001 SAO PAULO - SP
TEL: (11) 3083.0767 E-MAIL: PUGLIESI@PUGLIESI.ADV.BR
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acionistas em participar dos lucros sociais (art. 109, I da
LSA), sob a forma de dividendos; no cotejo com oOs

interesses sociais e cumprimento da funcédo social da

Companhia, conforme impée o art. 154 do mesmo

diploma.

A fim de colocar luz as questdes propostas, alguns
precedentes histéricos e conceitos técnicos juridicos

precisam ser relembrados. E o que se passa a tratar.

II. O direito

II.1. Precedentes historicos e evolucao da

legislacdo brasileira sobre lucros e dividendos

Um dos pilares da reforma da Lei acionaria de 1976
foi a de assegurar a efetiva participacdo do acionista nos
lucros da companhia, criando o instituto do dividendo
obrigatério, que limita a discricionariedade da assembleia
na destinacédo dos resultados. A matéria foi aperfeicoada
nas reformas de 2001 e 2009, com vistas a estimular o

mercado de capitais.

RUA MAESTRO CARDIM, 1191 62 ANDAR, CJ. 67 01323-001 SAO PAULO - SP
TEL: (11) 3083.0767 E-MAIL: PUGLIESI@PUGLIESI.ADV.BR
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Ainda assim, a verdade é que o acionista possui
mera expectativa2-3 em participar dos lucros sociais,

consubstanciada no recebimento dos dividendos®.

Isso porque, como ja acentuou Fabio Konder
Comparato, “Se, ao revés, todo o lucro do exercicio fosse,
sempre, distribuido sob a forma de dividendo, a saude
econémica e financeira da companhia ficaria
irremediavelmente comprometida; o que acabaria se
refletindo ndo s6 na diminuicdo relativa (isto é, o nao-
incremento) do valor patrimonial da ag¢do (prejuizo grave

em conjunturas inflaciondrias), como tambem na baixa de

2 TEIXEIRA, EGBERTO LACERDA e GUERREIRO, JOSE ALEXANDRE TAVARES. Das

Sociedades Anénimas no Direito Brasileiro, v. 11, Sdo Paulo, Bushatsky, 1.979, pp.
587-588.

3 0 direito do acionista esta em exigir que a companhia apure o lucro no exercicio
social. nos termos da lei e do estatuto; e depois convoque assembleia para exame,
discussdo e destinagio dos resultados. Somente se aprovada a distribuigdo de
dividendos. o direito expectado do acionista passa a constituir crédito exigivel.
(BARBOSA, Marcelo. Direito das Companhias, "Direito dos Acionistas”, Coord.
LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz, Vol. I, Forense, Rio de
Janeiro, p. 309).

4«0 dividendo, como a prépria forma gerundiva explica, é o lucro que pode ser
dividido, isto é, repartido entre os acionistas. Mas, obviamente, se ndo pode haver
dividendo sem lucro (por inexisténcia de algo a repartir), nem todo lucro pode ou
deve ser distribuido aos acionistas sob a forma de dividendo.” (COMPARATO,
Fabio Konder. Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial, *A constituigdo
da reserva de lucros a realizar e o dividendo obrigatério”, Forense, Rio de Janeiro,
1981, p. 151).

RUA MAESTRO CARDIM, 1191 62 ANDAR, CJ. 67 01323-001 SAO PAULO - SP
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sua lucratividade e na decorrente redugcdo ou nao

distribuicdo ulterior de dividendos.”>

No caso concreto, a arguta observacdao do Prof.
Comparato soma-se outro argumento, potencializador de
efeitos deletérios de distribuicao precipitada do lucro: a
EMAE ¢é sociedade de economia mista, constituida e
regida nos termos do DL n.200/67, e subsidiariamente
disciplinada pela LSA (arts. 235 a 240). Por isso, o
objetivo social da Companhia deve, necessariamente,

atender ao interesse publico que fundamentou sua

criacdo, e esta vinculado a sua atividade, de
concessionaria de servicos publicos de geracao de energia

elétrica®.

Dai, a importancia fundamental de preservar-se o
equilibrio econdémico-financeiro da EMAE --- ndo apenas
no interesse de todos os seus acionistas e da propria

Companhia, como também de seus stakeholders,

* COMPARATO, Fabio Konder. Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial,
“A constituigdo da reserva de lucros a realizar e o dividendo obrigatdrio”, Forense,
Rio de Janeiro, 1981, p. 153.

® Sociedade de economia mista “é aquela criada por lei, formada por capital votante
majoritdrio pelo Estado, e minoritario, pelo capital privado, tendo como objeto
social atividades relacionadas a presta¢do de atividades econdmicas, as quais
realiza através de negdcios juridicos privados (contratos privados) e de relagées
extracontratuais também de natureza privada, tendo como finalidade precipua o
interesse publico, primdrio ou coletivo, em conformidade com a lei societdaria que a
disciplina” (CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas,
4° volume, tomo I, 3 edig¢do, 2002, p.350).
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credores, e todos os demais que gravitam ao redor da

atividade empresarial desenvolvida pela Companhia.

Desse modo, a proposta de destinacao dos
resultados, na Companhia, esta subordinada a dois

principios que devem ser conjuntamente interpretados”:

(i) O da distribuicao de dividendos; e

(ii) A  estabilidade financeira da  atividade

empresarial.

Tornou-se famoso o case da jurisprudéncia norte-
americana (1919, Dodge vs. Ford Motor Co.) em que a
Suprema Corte do Estado do Michigan reconheceu e
proclamou o principio da “shareholder primacy” --- ou da
primazia do acionista, em linha com o pensamento liberal
da época ---, vinculando os administradores ao onus de,

primordialmente, gerar lucro para os acionistass8.

Porém, a partir dos anos 60, essa ideia passou a ser

abrandada, ganhando forca a concepgao de que,

7 PIVA, Luiz Carlos. Direito das Companhias, "Lucros, Reservas ¢ Dividendos”,
Coord. LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz, Vol. I, Forense,
Rio de Janeiro, p. 1699.

* Barbosa, Marcelo. Direito das Companhias, “Direito dos Acionistas”, Coord.
LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz, Vol. I, Forense, Rio de
Janeiro, p. 312.
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paritariamente ao interesse dos acionistas, devem ser
atendidos aqueles dos empregados, de consumidores, das
comunidades das areas em que atuam as companhias9,

do meio ambiente, de credores e demais stakeholders.

No direito societario brasileiro atual, nao ha duvida,
o cunho contratualistal® da sociedade cede lugar a sua
natureza institucional, principalmente quando organizada
sob a forma de companhia abertall-12, como ocorre na

hipotese em analise.

Assim, afirmo com seguranca que no direito

societario brasileiro atual encontram-se nivelados o0s

? Barbosa, Marcelo. Direito das Companhias, “Direito dos Acionistas”, Coord.
LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz, Vol. I, Forense, Rio de
Janeiro, p. 312.

' Em que a sociedade é considerada “coisa do sécio” e o interesse social
corresponde apenas ao atendimento dos direitos do sécio. (SALOMAO FILHO,

CALIXTO. O Novoe Direito Societario, Sdio Paulo, Malheiros Editores, 2.002, 2°
edig¢do reformulada, pp. 28-29).

" “Sdo as caracteristicas do modelo e companhia que tornam possivel a empresa
institucionalizada, e nesse tipo de empresa a companhia deixa de ser forma juridica
apena do grupo empresdrio para ser instrumento de organizagdo da propria
empresa. OU, como diz PAULUSSEAU (1967, p.4), essa evolug¢do faz com que a
sociedade seja concebida como "a técnica juridica destinada a dar a empresa uma
existéncia e uma organizagdo no plano juridico. Em vez de considerar a sociedade
como um empresdario (...) ela aparece como o conjunto de regras juridicas, das
técnicas e dos mecanismos destinados a permitir a organiza¢do e a vida de uma
forma de produg¢do ou de distribui¢do, de um organismo economico: a empresa.”
(LAMY FILHO, Alfredo ¢ BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S.A., 2°
edigdo, vol. 1, Renovar, p. 69).

> SALOMAO FILHO, CALIXTO. O Novo Direito Societdrio, Sao Paulo, Malheiros
Editores, 2.002, 2°® edig¢do reformulada, pp.32-33.
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interesses societarios, entre: (i) a prerrogativa essencial
do acionista em participar nos lucros sociais (art. 190, I
da LSA) pelo dividendo passivel de distribuicao; e a (11)
estabilidade financeira da EMAE, de modo a preservar 0s
direitos da propria Companhia, de todos os seus

acionistas, de seus credores, € de seus stakeholders.

Desse modo, a questdo que se poe no caso concreto
esta em divisar os corretos critérios de afericao do lucro
distribuivel aos acionistas, propondo-se adequadamente a
assembleia geral o montante de dividendos que nao fira o
direito dos acionistas; e, ao mesmo tempo, seja
compativel com a preservacao da saude financeira da

Companhia.

Note-se, portanto, a proposta da administragcao na
distribuicao de dividendos deve obedecer,
concomitantemente, a duplice principiologia que rege a
mateéria:

(i) Atender ao direito essencial de participagao dos

acionistas nos lucros da Companhia,
mediante pagamento de dividendos, nos

termos da Lei e do Estatuto Social; e,

RUA MAESTRO CARDIM, 1191 6 ANDAR, CJ]. 67 01323-001 SAO PAULO - SP
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(ii) Preservar a compatibilidade “com a situacao

financeira da companhia’13, sem que a EMAE

corra risco ou obice ao regular
desenvolvimento de sua atividade; que, em
ultima  analise garantira que  possa
continuar a pagar dividendos e mantenha o

interesse publico para o qual foi

constituida, de concessionaria de servigos

publicos de geracdo de energia elétrica.

I1.2. Nocoes sobre a conta de reserva de lucros a

realizar e a formacio do lucro liquido distribuivel aos

acionistas

O conceito da conta de reserva de lucros a realizar
corresponde aos “lucros que, embora tenham sido
auferidos pela companhia, ainda nao foram realizados em

moeda.” %

¥ Conforme dispde a parte inicial do § 4° do Art. 202 da LSA: 0 dividendo previsto
neste artigo ndo serd obrigatério no exercicio social em que os drgdos da
administra¢do informarem a assembleia geral ser ele incompativel com a situag¢do
financeira da companhia [...].”

" PIVA, Luiz Carlos. Direito das Companhias, "Lucros, Reservas e Dividendos”,
Coord. LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz, Vol. II, Forense,
Rio de Janeiro, p. 1696.
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Com efeito, para atender a determinacéo do art. 177
da LSA, o Balanco e as Demonstracoes de Resultado sao
documentos informativos elaborados segundo o regime

de competéncia. Ou seja, o registro dos lancamentos das

contas ativa e passiva sao realizados na data de seu

fato gerador e nao pelo dia em que O Trecurso

efetivamente entra ou sai do caixa da sociedade. E como

explica Nelson Eizirik:
“A contabilidade considera, para a apurag¢do dos
lucros, os fatos financeiros e econémicos, de
modo que sdo reconhecidos contabilmente os
ganhos auferidos ainda que ndo realizados
financeiramente. Assim, lucros a realizar sao
aqueles apurados pela companhia durante o

exercicio, mas que ainda nao foram realizados
em moeda.” 1

O regime contabil societario impde essa solucao de
modo a proporcionar o reconhecimento das receitas e
despesas da companhia, ao longo do exercicio social,
viabilizando a tomada de decisdes com base nos registros

de toda e qualquer alteracao patrimonial da empresa.

Todavia, o lucro liquido apurado com a adocao do
principio do regime de competéncia nao reflete,

diretamente, a situacdo financeira da sociedade --- que

'S4 Lei das S/4 Comentada. Vol. 3, 2a edigdo, Quartier Latin, 2015, p. 509.

RUA MAESTRO CARDIM, 1191 62 ANDAR, CJ. 67 01323-001  SAO PAuLO - SP
TEL: (11) 3083.0767 E-MAIL: PUGLIESI@PUGLIESI.ADV.BR



IDDD)DDIDDFDDDDDDDDDDDDDDDDDDD))DDDDDIDi)ii”llii-

ADRIANA V. PUGLIESI

PROFESSORA DE DIREITO EMPRESARIAL DA FGV-DIREITO SP

MESTRE E DOUTORA EM DIREITO COMERCIAL PELA FACULDADE DE
DIREITO DA UNIVERSIDADE DE SAO PAULO

resulta no controle de seu fluxo de caixal¢, pelo qual se
avalia a data de pagamento e recebimento das obrigacgoes.
Para essa analise é necessario apreciar os lancamentos

das obrigacdes ativas e passivas sob a perspectiva do

regime de caixa, que proporciona compatibilizar os

recebimentos das receitas e os pagamentos das despesas,

evitando-se a oneracdo com empréstimos para atender
aos gastos que podem ser programados pela

administracao.

E nessa diferenciacao conceitual na apreciacao dos
lancamentos econdmico-financeiros da Companhia ---

pelo regime de competéncia ou pelo regime de caixa ---

reside um dos pontos nevralgicos da matéria posta a

analise.
Com efeito:

(1) Se os lucros foram (como nao poderiam deixar
de SEer, conforme art. 177 da LSA)
contabilizados no exercicio de 2015 pelo

regime de competéncia da EMAE;

' “Em geral, o fluxo de caixa liqguido de uma empresa difere de seu lucro contabil,
pois algumas receitas e despesas apresentadas na demonstra¢do de resultado ndo
foram efetivamente recebidas ou pagas em dinheiro durante o ano.” (EHRHARDT,
Michael e BRIGHAM, Eugene. Administragdo financeira, tradugdio da 13" edicdo
norte americana, 2* edigdo brasileira, Cengage Learning, 2012, p. 54). E mais
adiante os autores contextualizam: “...o fluxo de caixa livre difere do lucro contabil:
fluxo de caixa livre é o fluxo de caixa que estd disponivel para distribui¢do aos
investidores.”(idem, p. 417).
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(ii) Se a maior parte desses lucros consiste em
receitas que ainda nao integram o caixa da
sociedade (as quais somente serao
creditadas financeiramente a Companhia a
partir do exercicio de 2017), como evidencia

a analise das contas pelo regime de caixa,;

Deveria a Companhia, nessa situacao, antecipar o
pagamento de dividendos (de qualquer natureza) na AGO
relativa ao exercicio de 2015, com base na totalidade do
lucro apurado pelo regime de competéncia desse
exercicio; quando é patente que grande parte desse lucro
somente ingressara no caixa financeiro da sociedade a
partir de 2017 --- resultando, assim, na descapitalizagao
do negécio (comprometendo o fluxo de caixa e seu capital

de giro, com consequente desequilibrio financeiro)?

Respondo que ndéo, com firme conviccao. Justifico.

II.2.a) Os dividendos obrigatérios nao podem ser
distribuidos, nos claros termos do §4° do art.202 da LSA,

se forem “incompativeis com a situacdo financeira da

companhia” (destaquei).

No caso concreto, a incompatibilidade € manifesta e
nao deixa margem a qualquer outra interpretacao:
parcela significativa do lucro declinado no exercicio de

2015, apurado nas demonstracdes financeiras com base

RUA MAESTRO CARDIM, 1191 62 ANDAR, CJ. 67 01323-001 SAO PAULO - SP
TEL: (11) 3083.0767 E-MAIL: PUGLIESI@PUGLIESI.ADV.BR



DDDD)D)D)l))ll)lll!l’l)’i!l))”i)l)ili!Dllbllilla

ADRIANA V. PUGLIESI

PROFESSORA DE DIREITO EMPRESARIAL DA FGV-DIREITO SP

MESTRE E DOUTORA EM DIREITO COMERCIAL PELA FACULDADE DE
DIREITO DA UNIVERSIDADE DE SAO PAULO

no principio do regime de competéncia somente vira a

ser acolhido pelo caixa financeiro da EMAE: (i) a partir do
exercicio de 2017, quando forem financeiramente
realizadas tais receitas; e/ou, (ii) depois que a controlada
lhe distribuir o saldo remanescente dos dividendos (art.

197, §10, incisos I e Il da LSA).

Ora, parcela significativa do lucro apurado pela

EMAE no exercicio de 2015 é a realizar!”: em tempo

futuro e incerto (ja que, em principio, pode haver
inadimplemento ou outras circunstancias que retardem

seu ingresso efetivo ao caixa).

[1.2.b) Nao ha nenhum prejuizo aos acionistas da
Companhia. A conta de reserva de lucro a realizar
somente podera ser movimentada para essa finalidade, ou

seja, distribuir lucro sob a forma de dividendo!8 ---

conforme determina o §2° do art. 197 da LSA. Porém, o

pagamento desse dividendo, apurado em 2015, devera ser

" A reserva de lucros a realizar “tem por fim evitar que a companhia seja obrigada
a pagar dividendo minimo obrigatério em montante superior ao valor do lucro
liguido do exercicio realizado em moeda. Dessa forma, a reserva de lucros a
realizar visa a impedir que a obrigatoriedade do pagamento, a titulo de dividendo
obrigatério, de percentual do lucro do exercicio possa criar problemas financeiros
para a companhia, pois, como a Lei das S/A adota o regime contdbil de competéncia,

nem sempre todo o lucro apurado serd imediatamente materializado.” (idem,
ibidem).

' Ou, nos termos do que preleciona o art. 202, inc. III da LSA, utilizada para a
absorgdo de eventuais prejuizos apurados em exercicios subsequentes.
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diferido ao momento em que o lucro seja financeiramente
concretizado, ou seja, a receita efetivamente ingresse no
caixa da Companhial?, permitindo que a EMAE mantenha

suas financas e fluxo de caixa equilibrados.

A LSA, sensivel a essa realidade empresarial2o,
estabelece que os dividendos aos acionistas somente

podem ser pagos apos a fixacao do lucro liquido

ajustado?!. E um dos elementos integrantes da formacao
do lucro liquido ajustado consiste, precisamente, na conta

de reserva de lucro a realizar.

Note-se, isso acontece ndo porque a conta de reserva

de lucro a realizar seja excluida da base de calculo do

lucro liquido ajustado (como ocorre com as demais
provisdes legais: prejuizos de exercicios anteriores;
reserva legal, estatutaria ou de contingéncias); mas

porque a companhia fica desobrigada de realizar o

" Parecer PFE/CVM n.019/2003: “A reserva de lucros a realizar, que ndo é uma
reserva obrigatdria, é prdtica contdbil que visa ajustar a liquidez da companhia.
Visa a ndo descapitalizagdo da companhia em virtude de pagamento de dividendos
obrigatérios, ndo prevalecendo na ordem de destinagcdo dos lucros sociais sobre os
dividendos prioritdrios devidos aos acionistas preferencialistas.”

* Pontuado, inclusive, na exposi¢do de motivos n. 196, de 24/6/76, da LSA: “g
reserva de lucros a realizar é regulada no Projeto a fim de que o dividendo
obrigatério possa ser fixado como porcentagem do lucro do exercicio sem risco de
criar problemas financeiros para a companhia.”

*' Arts. 189 a 200 da LSA.
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imediato pagamento do dividendo minimo obrigatorio
(alocando-o a uma conta de pagamento futuro,
denominada reserva de lucro a realizar), caso o lucro do

exercicio seja oriundo de:

(i) Resultado liquido positivo da equivaléncia

patrimonial;
e/ou de,

(ii) Receita cujo prazo de realizagcao venha a ocorrer
apos o término do exercicio social seguinte

ao do lucro apurado.

E € por essa razao, precisamente, que nao ha teto
legal para a conta de reservas de lucros a realizar, como
existe para as demais deducodes que integram a formacao
do lucro liquido ajustado??. E que os valores a realizar
sao reconhecidos como lucros do exercicio, mas esses
somente integrarao os dividendos a serem pagos ao
acionista, depois de financeiramente acolhidos ao caixa

da Companhia.

Com efeito, “A constituicdo dessa reserva [de lucros
a realizar] é uma faculdade que a Lei das S.A. confere a

companhia, que tem a opg¢do de transferir para ela a

2 Art. 198 da LSA.
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parcela de seu lucro ndo realizado financeiramente ou
computa-lo para pagamento dos dividendos obrigatérios.
Assim, a criacdo da reserva de lucros a realizar é ato
discriciondrio da assembleia geral. As companhias que
possuem recursos para pagar os dividendos podem optar

por nao constituir essa reserva.’ 23

Bem se vé que a funcao “da reserva de lucros a
realizar é evitar que a companhia corra o risco de ser
obrigada a pagar dividendos em valor maior do que o lucro
realizado em dinheiro, e foi introduzida na Lei das S.A. em
resposta a criticas a proposta de criacdo de dividendo
obrigatdério.”?4; ao mesmo tempo em que preserva o direito
do acionista ao dividendo minimo obrigatoério, ja que, nos
termos do § 2° do art. 197 da LSA “somente podera ser

utilizada para pagamento do dividendo obrigatério”.

Mesmo com a reforma da Lei acionaria havida em
2001, fundada no fortalecimento das minorias
societarias, a nova a redacao do art. 197 e seus

paragrafos conservou integralmente a func¢do do instituto,

¥ EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das S/A Comentada. Vol. 3, 2a edi¢ido, Quartier Latin,
2015, p.510.

* PIVA, Luiz Carlos. Direito das Companhias, "Lucros, Reservas e Dividendos”,
Coord. LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz, Vol. II, Forense,
Rio de Janeiro, p. 1697.
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e limitou-se a restringir os ajustes que podem ser
alocados a formacdo da conta de reserva de lucros aq
realizar. No caso, o lucro liquido ajustado, sera integrado
por duas modalidades de lancamentos, a saber: (i) aquele
que € passivel de distribuicdo imediata (formando o
dividendo minimo obrigatério), e (ii) o valor que somente
podera ser distribuido apés a realizacdao financeira dos
lucros apurados (conforme letra do §2° do art. 197 da
LSA que restringe sua utilizacdo ao “pagamento do

dividendo obrigatério”).

Ora, as modalidades de receita que integram o lucro
apurado aptas a compor a conta de reservas a realizar,
previstas no art. 197, na LSA vigente, sao: (i) resultado
liquido positivo da equivaléncia patrimonial; (ii) lucro,
rendimento ou ganho liquido, em operacdes cujo prazo de
realizacao financeira ocorra apos o término do exercicio

social seguinte.

Desse modo, fica claro que as modificacoes
incorporadas ao texto societario pela Lei n. 10.303/01 e
pela Lei n. 11.638/07 ao instituto da reserva de lucros a

realizar?s foram:

® Art. 197. No exercicio em que o montante do dividendo obrigatorio, calculado nos termos do estatuto
ou do art. 202, ultrapassar a parcela realizada do lucro liquido do exercicio, a assembleia-geral poderd,
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(i) Enquanto a redacao anterior da Lei permitia

que a totalidade da conta de reserva de

lucros a realizar fosse excluida da base de
calculo dos dividendos minimos obrigatorios;
no regime vigente, somente podem ser
alocados a essa reserva, o lucro cuja
natureza  esteja  de acordo com a
especificacdo dos incisos I e II do §1° do art.
197 da LSA (ou seja, resultado de
equivaléncia patrimonial = receitas
realizaveis apos o exercicio social seguinte) e
que sobejar a parcela financeiramente

realizada em dinheiro pela Companhia;

(ii) A reserva de lucros a realizar somente podera
ser utilizada para pagamento dos dividendos
minimos obrigatérios, que deverao ser
quitados no exercicio em que forem

financeiramente realizados, se nao forem

por proposta dos drgdos de administragdo, destinar o excesso a constituicdo de reserva de lucros a
realizar.

§ 1° Para os efeitos deste artigo, considera-se realizada a parcela do lucro liquido do exercicio que
exceder da soma dos seguintes valores:

I - o resultado liguido positivo da equivaléncia patrimonial (art. 248); e

1I - o lucro, rendimento ou ganho liquidos em operagdes ou contabilizagdo de ativo e passivo pelo valor
de mercado, cujo prazo de realizagdo financeira ocorra apés o término do exercicio social seguinte.

§ 2°A reserva de lucros a realizar somente poderd ser utilizada para pagamento do dividendo
obrigatério e, para efeito do inciso Il do art. 202, serdo considerados como integrantes da reserva os
lucros a realizar de cada exercicio que forem os primeiros a serem realizados em dinheiro.
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absorvidas por prejuizos apurados em

exercicios futuros (art. 202, III, da LSA).

E a interpretacao da doutrina € unanime nesse
sentido, mas citamos alguns autores de inquestionavel

autoridade na matéria, para ilustrar o raciocinio:

“A Lei das S.A. nos incisos II e III do art. 202,
determina que o pagamento do dividendo obrigatério
pode ser limitado ao montante do lucro liquido do
exercicio que tiver sido realizado, desde que a
diferenca seja registrada como reserva de lucros a
realizar e que os lucros nela registrados, quando
realizados, e se ndo tiverem sido absorvidos por
prejuizos em  exercicios subsequentes, sejam
acrescidos ao primeiro dividendo declarado apdés a
realiza¢do. Dessa forma, a utilizagdo dessa reserva
esta vinculada a eventual compensacdo de prejuizos

ou a sua distribuicdo entre os acionistas como
dividendos. [...]

Ou seja, deve-se apurar, em primeiro lugar, o valor do
dividendo minimo obrigatdrio, sem que de sua base
de cdlculo seja previamente deduzido o montante dos
lucros nadao realizados financeiramente. Apenas se o
valor do dividendo obrigatério for superior a parcela
realizada dos lucros, isto é, a parcela que a
companhia efetivamente dispée financeiramente, é
que podera ser constituida a reserva de lucros a
realizar.”?26

% EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol. 3, 2a edicdo, Quartier Latin,
2015, pp. 510-511.
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“A Lei n. 6404/76, permitia que todo o lucro ndo
realizado pudesse ser registrado como Reserva de
Lucros a Realizar excluindo-o, por conseguinte, da
base de cdlculo do dividendo obrigatério. A nova
redacdo somente permite que se destine para essa
Reserva a parcela do dividendo obrigatério que
exceder do montante do lucro liquido realizado no
exercicio, e o0 § 1° do art. 197 considera realizada a
parcela do lucro liquido que exceder da soma os
seguintes valores: (i) resultado liquido positivo da
equivaléncia patrimonial; e (ii) o lucro, rendimento ou
ganho liquidos em operagdes ou contabilizacdo de
ativo e passivo pelo valor de mercado, cujo prazo de
realizag¢do financeira somente ocorra apés o término
do exercicio social seguinte.]...]

Na hipétese do inc. II, pode ocorrer que todo o lucro
liquido do exercicio, ou grande parte dele, ndo tenha
sido realizada. Nesse caso, apés destinar parcela do
lucro a constituicdo de Reserva de Lucros a Realizar
e, se for o caso, parte a Reserva Legal, o lucro
remanescente, caso ndao possa ser destinado a uma
reserva prevista na LSA ou no Estatuto poderd, na
minha opinido, ser integralmente destinado a Reserva
de Lucros a Realizar. |[...]

A reserva de lucros a realizar somente podera ser
utilizada para pagamento do dividendo. Os lucros
registrados na reserva de lucro a realizar, quando
realizados e se ndo tiverem sido absorvidos por
prejuizos em exercicios subsequentes, deverdo ser
acrescidos ao primeiro dividendo declarado apos a
realizag¢do (art. 202, III). Para esse efeito, serdo
considerados como integrantes da reserva os lucros a

RUA MAESTRO CARDIM, 1191 6 ANDAR, CJ. 67 01323-001 SAO PAULO - SP \
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realizar de cada exercicio que forem os primeiros a
serem realizados em dinheiro (art. 197, § 20) 27

“Caso haja distribuicdo de dividendos com base
nesse “lucro a realizar”, a companhia estard
operando um auténtico adiantamento sobre
disponibilidade futura, em favor de seus acionistas.
Dois riscos decorrem desse adiantamento, para o
patrimonio social. Em primeiro lugar, distraem-se
recursos monetarios ja existentes, provenientes de
outras fontes de receita, e que poderiam ser
aplicados em investimentos lucrativos. Em segundo
lugar, ndo havendo disponibilidades?28 para esse
pagamento de dividendos, a companhia serd obrigada
a recorrer a financiamentos, contraindo despesas. Ou
seja, sacrifica-se a liquidez ou rentabilidade da
empresa, ou ambas. [...]

Suponhamos, entdo, que o lucro liquido do exercicio
seja integramente constituido de lucros a realizar, em
qualquer das modalidades previstas no § unico do
art. 197. Quer isto significar que o lucro liquido
ajustado possa ser equivalente a zero, portanto,
deixando de haver dividendo obrigatério? E claro que
sim. Para evitar essa conclusdo absolutamente légica,
seria preciso rejeitar as premissas até aqui
colocadas?”.29-30

” PIVA, Luiz Carlos. Direito das Companhias, "Lucros, Reservas e Dividendos™,
Coord. LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz, Vol. II, Forense,
Rio de Janeiro, p. 1699-1700 ¢ p. 1701,

% Como ¢ o caso da EMAE, conforme se pode inferir das contas e demonstragdes
financeiras.

2 Note-se, embora o texto tenha sido redigido antes das reformas de 2001 e 2007 da
Lei aciondria, permanece sendo integralmente aplicdvel ao caso concreto em exame,
na medida as receitas que integram o lucro apurado de 2015, descritas nos incisos I e

RUA MAESTRO CARDIM, 1191 62 ANDAR, CJ. 67 01323-001 SAO PAULO - SP
TEL: (11) 3083.0767 E-MAIL: PUGLIESI@PUGLIESI.ADV.BR



llli)DI)DDDIDIDDIDDDDilll’))’iliil)liilll'))l)lii

ADRIANA V. PUGLIESI

PROFESSORA DE DIREITO EMPRESARIAL DA FGV-DIREITO SP

MESTRE E DOUTORA EM DIREITO COMERCIAL PELA FACULDADE DE
DIREITO DA UNIVERSIDADE DE SAO PAULO

“No art. 197 cuida a lei da chamada reserva de
lucros a realizar. Trata-se de parcela de lucros
liquidos do exercicio tornados indisponiveis para
efeito de distribuicdo de dividendos, mercé de
deliberacdo da assembleia geral, por proposta dos
orgaos da administracado. Estamos, pois, diante de
reserva de lucros com cardter facultativo, dependente
de decisdo assemblear.

A indisponibilidade dos lucros a realizar, que
Jjustifica e recomenda a constituicdo da reserva em
questao, resulta da propria natureza desses
resultados, 0s quais, embora computados no
exercicio, somente se tornardo passiveis de efetiva
distribui¢cdo a partir do momento de sua
concretizagdo futura. [...]

Segundo informa a Exposicdo de Motivos, o objetivo
da reserva de lucros a realizar é o de fazer com que o
dividendo obrigatério possa ser fixado como
porcentagem do lucro do exercicio sem risco de criar
problemas financeiros para a companhia.[...]

Dai a razdo de ser da reserva e a possibilidade de
Sua aprovagao, em cada exercicio, mesmo em prejuizo

I do paragrafo 1° do art. 197 da redacdo atual, sdo exatamente as que a
administragdo propde sejam alocadas a conta de reserva de lucros a realizar a
parcela do lucro liquido que exceder da soma os seguintes valores: (i) resultado
liquido positivo da equivaléncia patrimonial: e (ii) lucro, rendimento ou ganho
liquidos em operagdes de realiza¢do financeira a ocorrer apds o término do exercicio
social seguinte (a partir de 2017).

0 COMPARATO, Fabio Konder. Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial,

“A constitui¢do da reserva de lucros a realizar ¢ o dividendo obrigatério”, Forense,
Rio de Janeiro, 1981, pp. 157-158).
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da distribuicdo do dividendo obrigatério, segundo
deflui do art. 198.”31

II.3. O direito e o caso concreto

De acordo com os fundamentos expostos acima, ja
temos elementos para afirmar, no caso concreto em
€xame, e relativamente aos resultados apurados no

exercicio de 2015 pela EMAE, que a constituicdo da

conta de reserva de lucros a realizar:

(i) Deve obedecer ao critério de condicao
financeira da Companhia (§4° do art. 202 da
LSA), atentando-se para o fato de que os
dividendos minimos obrigatérios apurados no
exercicio de 2015 somente poderiam ser
imediatamente pagos aos acionistas se as
condi¢does de fluxo de caixa da EMAE
suportassem a antecipacdo das receitas
provenientes da conta de lucros apurados,
mas que somente serao realizados

financeiramente em exercicios futuros;

L TEIXEIRA, EGBERTO LACERDA e GUERREIRO, JOSE ALEXANDRE TAVARES. Das

Sociedades Anénimas no Direito Brasileiro, v. 11, Sdo Paulo, Bushatsky, 1.979, pp.
580-581.
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(iii)
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A administracdo da EMAE, nao apenas pode,

como deve recomendar a assembleia geral
ordinaria a distribuicdo de resultados do
exercicio de 2015 nos exatos termos exatos
da nota explicativa n. 24 das Demonstracodes
Financeiras. Com efeito, a administracao tem
o dever de “exercer as atribuicées que a lei
o estatuto lhe conferem para lograr os
fins e no interesse da companhia’ (art.
154 da LSA); e a Companhia efetivamente
nao realizou o caixa financeiro para
antecipar os lucros que somente serao
realizados no futuro, nos termos EXpPressos

do art. 197, § 1o, inc. I e II da LSA;

Constitui prerrogativa da deliberacao

assemblear. Todavia, o voto de cada
acionista devera atender ao postulado no art.
115 da LSA, de que “o acionista deve
exercer o direito de voto no interesse da
companhia”. Assim, o acionista que vota

contrariamente ao interesse social pode, em

RUA MAESTRO CARDIM, 1191 62 ANDAR, CJ. 67 01323-001 SAO PAULO - SP
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tese, vir a ser responsabilizado por exercicio

abusivo de tal direito.

Desse modo, qualquer interpretacdo que se distancie
das colocagbées acima, no caso concreto da EMAE, nao
pode ser levada a conta de seriedade, e muito menos de
boa-fé. A interpretacao teleolégica do artigo 197, § 1o,
inc. I e II e seu §2°; bem como dos 8§88 3° e 40 do art. 202 e
art. 198, todos da Lei das S.A., nao outorga margem a
outra exegese dos claros termos da legislacdo sobre a
matéria em exame: nao ha possibilidade financeira de
antecipacao da totalidade dos lucros apurados pelo

regime competéncia no exercicio de 2015.

Por outro lado, a verdade é que a proposta da
administracdo, em hipoétese alguma, deduziu a reserva de
lucros a realizar da base de calculo do dividendo
obrigatorio. O que se fez, em perfeita harmonia com o art.
197 da LSA e seus paragrafos, foi: (i) apurar o valor do
dividendo minimo obrigatério [25% do valor do lucro
liquido ajustado = R$ 12.093 mil|; (ii) ao constatar-se
que o dividendo minimo obrigatério é superior a parcela
de lucros financeiramente realizados e a realizar em 2016
[R$ 3.629 mil]; (iii) tornou-se necessario propor a
constituicao de reserva de lucros a realizar, da seguinte

forma: (iii.a) R$ 44.741 mil corresponde ao valor total
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dessa conta; (iii.b) desse total, R$ 12.780 mil equivalem
a resultado de equivaléncia patrimonial e R$ 31.961 mil a
receita reconhecida no exercicio de 2015 que serao
realizados ap6s o término de 2016; (iv) Em consequéncia,
R$ 3.629 mil referente aos lucros efetivamente
realizados, devem ser distribuidos de imediato a titulo de
dividendos; e o saldo do dividendo obrigatério (de R$
8.454 mil) devera ser futuramente distribuido no

exercicio em que venha a ser realizado em dinheiro,

desde que nao absorvido por prejuizo em

subsequente (art. 202, III da LSA).

exercicio

Colocados graficamente, esses esclarecimentos

podem ser visualizados da seguinte forma:

Lucro Liquido do exercicio
Prejuizos Acumulados

total (1)
Reserva Legal

total (2)
Dividendo Minimo Obrigatério (25%)

Receita néao realizada (total)
Equivaléncia patrimonial
Receitas a realizar

Lucro realizado em 2015

Reserva de Lucros a Realizar
Dividendo Minimo Obrigatério a realizar
Reserva de Lucros a realizar

TEL: (11) 3083.0767 E-MAIL: PUGLIESI@PUGLIESI.ADV.BR

59.790.232,72
(8.873.644,72)
50.916.588,00
(2.545.829,40)
48.370.758,60
12.092.689,65

44.741.608,72
12.780.305,33
31.961.303,39

3.629.149,88

44.741.608,72
8.463.539,77
36.278.068,95

~
e-
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Um ultimo detalhe, quanto ao caso concreto, precisa
ainda ser destacado. O § Uinico, em particular o inc. III,
do art. 4°, combinado com o art. 30, do Estatuto da
EMAE32, disciplinam a vantagem outorgada aos
preferencialistas33. Nos referidos artigos estatutarios 1é-
Se, respectivamente:

Art. 4°, § Unico: “As agées preferenciais ndo terdo

direito de voto, mas fardo jus a: [...] III — direito a

dividendos 10% (dez por cento) maiores do que os
distribuidos as acées ordindrias.”

Art. 30: “Do lucro liquido ajustado na forma da lei,
sera distribuido um dividendo de, no minimo 25%
(vinte e cinco por cento), assegurando as acodes
preferenciais a vantagem de percepcdo de dividendos
de 10% maiores do que os atribuidos ds agoes
ordindrias.”

Assim, no caso da EMAE, o preferencialista tem,
assegurado pelo Estatuto, uma vantagem correspondente
ao dividendo minimo obrigatério 10% (dez por cento)

maior do que sera conferido ao ordinarista3+.

32

http:ffwww‘emae‘com‘br.farauivosfinterneh’[nvestidoresf’Governanca%EOCorporativaf
Estatuto%ZOSociaIKESTATUTO%2OSOCIAL290420I l.pdf

* Em atendimento harmonioso ao que dispde o art. 17, § 1°, incisos I e IT da LSA.

34 i i . . ; , = . " ay.

“O dividendo diferenciado é essencialmente diverso: a agdo preferencial ndo tem
prioridade na distribuicdo dos dividendos. mas apenas direito de receber dividendo
maior do que o das ag¢des ordindrias. Nos exercicios sociais em que o lucro apurado
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O estatuto da EMAE faz incidir, claramente, a
preferéncia contida na norma do inc. II, do §1° do art. 17
da LSA. Assim, ha um dividendo obrigatorio previsto no
Estatuto da EMAE cuja composicao corresponde ao
dividendo minimo de 25% para as acoes ordinarias e um
dividendo aumentado de 10% (dez por cento) para os

preferencialistas (§1° do artigo 17, da LSA).

As acgoes preferenciais da EMAE, assim, nao tém
direito ao dividendo minimo de 25%, segundo a regra do
artigo 4° do Estatuto (conforme nele se 1é claramente, no
§ Unico, inciso III). Desse modo, e como as vantagens das
acoes preferenciais de companhia aberta --- previstas nos
incisos I, II e III do §1°, do art. 17 da LSA --- sao

alternativas, o Estatuto da Companhia claramente

acolheu apenas aquela prevista no inciso II: “direito ao
recebimento de dividendo, por agao preferencial, por pelo
menos 10% (dez por cento) maior do que o atribuido a cada

ag¢dao ordindria.”35

Jor menor, o pagamento do dividendo as agdes preferenciais ndo implicard redug¢do

ou perda de dividendos das agdes ordindrias, mas todas as agdes --- preferenciais e
ordindrias --- sofrerdo redug¢do do dividendo, na mesma propor¢do. (LAMY FILHO,
Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companhias, “A¢do como

participagdo societdria”, coord. LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA,
José Luiz, Vol. I, Forense. Rio de Janeiro, p. 253).

B Art. 17, paragrafo 1° inc. II da LSA.
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A digressao é importante para deixar bem vincado

que os preferencialistas da EMAE ndo possuem direito --

- em estrita conformidade com as especificacdoes do

Estatuto e da aplicacdo da Lei das S.A.,--- a dividendo

de natureza prioritdaria na composicao dos dividendos

minimos obrigatérios que lhe serio devidos.

Por conseguinte, o que se verifica da proposta da
administrag¢do para destinacao dos resultados de 2015 da
EMAE, ¢ que do lucro liquido ajustado --- ou seja, o

resultado efetivamente apurado pelo critério regime de

caixa --- sera integralmente distribuido aos acionistas,
respeitada a regra de que o preferencialista recebem 10%
a maior em relacdo ao ordinarista, conforme vantagem
prevista no Estatuto da Companhia e em conformidade
com a vantagem legal estabelecida no inc. II do §1°, do
art. 17 da LSA. Explica-se:

Lucro liquido 31/12/15 R$ 59.790.232,72
Prejuizo acumulado exercicios anteriores R$ (8.873.644,29)
Reserva legal R$ (2.545.829,42)
Lucro apurado R$ 48.370.759,01
Dividendo minimo obrigatério R$ 12.092.689,65
¢ Lucro financeiramente realizado R$ 3.369.150,29

e Lucro a realizar36 R$ 44.741.608,72

e Lucro liquido distribuivel R$ 3.369.150,29

* Em perfeita e inequivoca subsungao as hipoteses legais do art. 197, § 1°, incisos I
e II da Lei das S.A., transcrito na nota 25, acima.
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E de ver que as Demonstracées Financeiras
espelham, corretamente, o lucro apurado no exercicio
social de 2015: R$ 48.370.759,01 e o valor que seria
correspondente ao dividendo minimo obrigatério, no valor

de R$12.092.689,65.

Todavia, for¢ca reconhecer, ante o teor das notas
explicativas prestadas sob n. 24, que somente parte
desse montante do lucro liquido foi financeiramente
realizado pela EMAE (R$ 3.369.150,29), quantia essa
que, disponivel no caixa, forma o valor de dividendo

distribuivel relativo ao exercicio de 2015,

Portanto, 100% do lucro distribuivel sera, conforme

proposta da administracao, paga aos acionistas como

dividendo minimo obrigatério, em estrito cumprimento a

Lei das S/A e ao Estatuto social.

Por outro lado, parcela substancial dos lucros

apurados em 2015 pela EMAE constituem Iucros a

realizar --- R$ 44.741.608,72 --- na definicdo exata do
art. 197, § 1°¢, incisos I e II, combinado com art. 202, da
Lei das S.A.

Logo, os recursos de lucro apurados na competéncia

do exercicio de 2015 nao ingressaram no caixa financeiro

RUA MAESTRO CARDIM, 1191 6 ANDAR, CJ. 67 01323-001 SAO PAULO - SP
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da Companhia de 2015 e nem no de 2016,
impossibilitando a quitacdo imediata da totalidade dos
lucros apurados em 31/12/15. Nesse caso, o pagamento
dos dividendos minimos obrigatérios, em hipotese
alguma, pode comprometer a saude financeira da EMAE;

€ a prescricao dos 8§ 3° e 40, do art. 202 da LSA, também

deve ser atendida.

E por essa razao que a unica solucao possivel,
legitima e adequada ao caso concreto é a da alocacao de

100% do valor do lucro a realizar --- R$ 44.741.608,72,

conforme art. 197, § 1°, incisos [ e Il e art. 202 da Lei das
S.A. --- a conta de reserva de lucros a realizar, pois,
dessa forma, 0s acionistas garantem,
inquestionavelmente, que a futura movimentacao de tais
recursos somente tera a destinacdo de pagamento de
dividendos (§ 2° do art. 197 da LSA), quando de seu
ingresso em dinheiro ao caixa (art. 202, III da LSA), se
néao forem absorvidos por prejuizos apurados no exercicio

subsequente.

Os resultados a titulo de lucro liquido apurados no
exercicio de 2015, que sejam realiziveis em momento
posterior (lucro liquido ajustado), conforme descrito no
grafico acima (na parte primeira desse parecer), ficarao

alocados, nos exatos termos do que determina a Lei
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Acionaria, a conta de reserva de lucros a realizar. Assim
fazendo, a administracao assegura que tais recursos
sejam, oportunamente, sejam pagos aos acionistas sob a
forma de dividendos, no primeiro exercicio posterior ao
ingresso dos recursos em dinheiro, conforme dispode, com

clareza cristalina, o §2° do art. 197 da referida Lei.

Em suma, a proposta feita pela administracdo na
nota explicativa n.24 das Demonstracées de Resultado da
EMAE, quanto a destinacdo de resultado do exercicio de

2015, atende, simultaneamente:

() Ao pagamento de dividendo obrigatorio previsto
na Lei das S.A. e no Estatuto Social da

Companhia;
e

(ii) A preservacao do equilibrio financeiro da

Companhia.

III. Conclusio e respostas aos quesitos

Os deveres, tanto da administracao quanto dos
acionistas da EMAE, estao inarredavelmente

subordinados ao interesse social.
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Esta claramente demonstrado que oS recursos
financeiros nao ingressaram no caixa da Companhia para
atender ao pagamento imediato de dividendos, cuja
origem esta, manifestamente apoiada em receitas ainda

nao realizadas, em sua maioria.

A questdo que se pée nao se trata, naturalmente, de
previsao de orcamento de capital, mas de nocdo ainda
mais elementar: o lucro --- apurado pelo critério do
regime de competéncia --- ainda nao ingressou no caixa
financeiro da sociedade e somente quando isso vier a
ocorrer € que, inexistindo prejuizos futuros, poderao ser

revertidos a proposta de distribuicao de dividendos.

Nao ha amparo legal para efetuar pagamento
imediato de dividendos, a custa de sacrificar a situacao
financeira da Companhia. A oportunidade e a
conveniéncia na preservaciao da saude financeira da
EMAE né&o permite que a proposta da administracao seja
diferente daquela que constou da Nota Explicativa n. 24

das Demonstracdes Financeiras.

Os acionistas, por sua vez, tém o dever de votar
conforme a orientacdo da administracao acima referida,
pena de incidirem em infracdo ao dever de voto, que

somente pode ser exercido “ex causa societatis” --- ou
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seja, no interesse da Companhia, conforme preceitua o

art. 115 da Lei Acionaria.

Concluo, com a precisa observacao de Fabio Konder
Comparato em hipotese idéntica a ora em analise, na
qual chegou as mesmas conclusdes deste parecer: “Tudo
isso, afinal, sdo verdades elementares, que o intérprete
nao tem o direito de por em duvida, se quiser manter um

minimo de seriedade no debate judiciario.”37

Dessa forma, com inarredavel conviccao e firmeza,

respondo:

Ao primeiro quesito da Consulente:

Os arts. 197 e 202 da LSA, bem como demais
dispositivos legais citados ao longo desse parecer,
permitem afirmar com toda seguranca de que a proposta
da administracdo esta em conformidade com a Lei e o
regramento societario da matéria, pois a reserva de lucros
a realizar pode recair sobre 100% (cem por cento) do

montante do lucro liquido que excede o lucro realizado do

RUA MAESTRO CARDIM, 1191 62 ANDAR, CJ. 67 01323-001 SAO PAULO - SP
TEL: (11) 3083.0767 E-MAIL: PUGLIESI@PUGLIESI.ADV.BR

| &4



l!illll)’)IDDDDDD))DDD)D)D))DDODDDDDD)lDllll)i)i

ADRIANA V. PUGLIESI

PROFESSORA DE DIREITO EMPRESARIAL DA FGV-DIREITO SP

MESTRE E DOUTORA EM DIREITO COMERCIAL PELA FACULDADE DE
DIREITO DA UNIVERSIDADE DE SAO PAULO

periodo; nao estando, assim, limitada ao montante dos

dividendos obrigatoérios.

Ao segundo quesito da Consulente:

De modo algum. A Companhia nao esta obrigada a
distribuir dividendos minimos obrigatérios na condicao
financeira verificada na EMAE, em que parcela
substanciosa dos lucros apurados em 2015 sera

realizavel somente a posteriori.

Ao contrario, em obediéncia aos 8§ 30 e 40 do art.
202 e intepretacao teleologica dos artigos 197 e 198,
todos da LSA, os recursos provenientes de lucros
apurados, mas nao percebidos financeiramente, devem
ser integralmente alocados a conta de lucro a realizar, e
pagos somente ao término do exercicio em que sejam

financeiramente realizados.

Com essa medida licita e prevista na Lei, evita-se
comprometer a saude economico-financeira da

Companhia, o que acabaria refletindo na baixa de sua

# COMPARATO, Fabio Konder. Noves Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial,
“A constituicdo da reserva de lucros a realizar e o dividendo obrigatoério”, Forense,
Rio de Janeiro, 1981, p. 161.

RUA MAESTRO CARDIM, 1191 6° ANDAR, CJ. 67 01323-001 SAO PAULO - SP )
TEL: (11) 3083.0767 E-MAIL: PUGLIESI@PUGLIESI.ADV.BR '/t



)

!ll!lll))lDll')illl”ilbbll)llll!D)))PDlllllllll

ADRIANA V. PUGLIESI

PROFESSORA DE DIREITO EMPRESARIAL DA FGV-DIREITO SP

MESTRE E DOUTORA EM DIREITO COMERCIAL PELA FACULDADE DE
DIREITO DA UNIVERSIDADE DE SAO PAULO

lucratividade e colocando €m risco os interesses sociais,
os direitos de todos os seus acionistas e de seus
stakeholders; além de, potencialmente, colocar em perigo

o interesse publico que fundamentou a criacao e

justifica a atividade empresarial de EMAE.

E o0 meu parecer.

Sao Paulo, 25 c__‘le abril de 2.016
/

\V / /
Wyl
Adriana V. Pugliegi
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Anexo |

Relagao dos documentos [copias] fornecidos pela Consulente
para elaboragdo deste parecer. disponiveis no sitio eletrénico da

Companhia:

1] Estatuto Social da EMAE - Empresa Metropolitana de
Aguas e Energia S.A.:

2] Convoca¢do da Assembleia Geral Ordinédria e Extraordinaria a
ser realizada em 26/04/2016;

3] Balango Patrimonial, Demonstragdes Financeiras do exercicio

social findo em 31/12/2015 e respectivos anexos;
4] Parecer do Conselho Fiscal;

5] Relatério dos auditores independentes sobre as Demonstra¢oes

financeiras elaborados pela KPMG.

,e-{/
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