
GIOVANNI PACELLI

$ 35

7

61
2

09

%

$

2026

CONTABILIDADE  
GERAL

Abordagem integrada

4 Revista
atualizada
ampliada



CAPÍTULO 25

DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS 
CONSOLIDADAS

Atenção

Por uma opção metodológica foram inseridas nesse capítulo as operações downstream e ups-
tream entre companhia investidora e investida coligadas. A intenção é permitir a comparação 
dos registros contábeis e impactos nas demonstrações dessas operações com as operações 
downstream e upstream entre companhia investidora e investida que forem respectivamente 
controladora e controlada. Apenas estas últimas (controladoras e controladas) são objeto dos 
procedimentos de consolidação desde que atendido o art. 249 da Lei nº 6.404/1976.

1. �BASE NORMATIVA E TERMINOLOGIA

A Lei nº 6.404/1976 define que:
Art. 249. A companhia aberta que tiver mais de 30% (trinta por cento) do valor 
do seu patrimônio líquido representado por investimentos em sociedades contro-
ladas deverá elaborar e divulgar, juntamente com suas demonstrações financeiras, 
demonstrações consolidadas nos termos do artigo 250.
Parágrafo único. A Comissão de Valores Mobiliários poderá expedir normas sobre as 
sociedades cujas demonstrações devam ser abrangidas na consolidação, e:
a) determinar a inclusão de sociedades que, embora não controladas, sejam financeira 
ou administrativamente dependentes da companhia;
b) autorizar, em casos especiais, a exclusão de uma ou mais sociedades controladas.
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Chamada 151 do autor: Conceitos iniciais sobre Consolidação

Exemplo Conceitual: Aplicação do art. 249 da Lei nº 6.404/1976

Suponha-se que a empresa ALFA possua R$ 310.000 investido na empresa BRAVO cujo PL é 
de R$ 500.000. Será que ela precisa elaborar Demonstrações Consolidadas? 

Ativo
Caixa .............................................500.000
Duplicatas......................................500.000
Investimentos na Controlada  
BRAVO .........................................310.000
Imobilizado....................................690.000

Passivo.........................................1.000.000

PL.................................................1.000.000

Nesse caso:
(i) ALFA controla BRAVO, pois 310.000/500.000 > 50%;
(ii) ALFA deve elaborar DC consolidadas com BRAVO, pois 310.000/1.000.000 > 30%.

A seguir constam os termos essenciais relacionadas as demonstrações contábeis 
consolidadas.

Quadro 25.1: Termos relacionados às demonstrações consolidadas

Termo Descrição

Demonstrações 
consolidadas

São as demonstrações contábeis de grupo econômico, em que os ativos, 
passivos, patrimônio líquido, receitas, despesas e fluxos de caixa da contro-
ladora e de suas controladas são apresentados como se fossem uma única 
entidade econômica.

Demonstrações 
combinadas1 

Demonstrações contábeis combinadas representam um único conjunto de 
demonstrações contábeis de entidades que estão sob controle comum.

1	 As demonstrações combinadas deverão ser objeto de auditoria por auditor independente 
registrado na CVM, em conformidade com as normas emitidas pelo Conselho Federal de 
Contabilidade.
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Controle de 
investida

Um investidor controla a investida quando está exposto a, ou tem direitos sobre, 
retornos variáveis decorrentes de seu envolvimento com a investida e tem a 
capacidade de afetar esses retornos por meio de seu poder sobre a investida.

Entidade de 
investimento

É a entidade que:
(a) obtém recursos de um ou mais investidores com o intuito de prestar a esses 
investidores serviços de gestão de investimento;
(b) se compromete com os seus investidores no sentido de que seu propósito 
comercial é investir recursos exclusivamente para retornos de valorização do 
capital, receitas de investimentos ou ambos; e
(c) mensura e avalia o desempenho de substancialmente todos os seus investi-
mentos com base no valor justo.

Tomador de 
decisões

Entidade com direitos de tomada de decisões que seja principal ou agente de 
outras partes.

Grupo 
econômico

É a controladora e todas as suas controladas.

Participação de 
não controlador

É a parte do patrimônio líquido da controlada não atribuível, direta ou indire-
tamente, à controladora.

Controladora É uma entidade que controla uma ou mais controladas.

Controlada É a entidade que é controlada por outra entidade.

Poder São direitos existentes que dão a capacidade atual de dirigir as atividades relevantes.

Atividades 
relevantes

Para os fins deste Pronunciamento, atividades relevantes são atividades da 
investida que afetam significativamente os retornos da investida.

Direitos de 
proteção

São direitos destinados a proteger o interesse da parte que os detém, sem dar 
a essa parte poder sobre a entidade à qual esses direitos se referem.

Direitos de 
destituição

São direitos de privar o tomador de decisões de sua autoridade de tomada de 
decisões.

2. �AVALIAÇÃO DO CONTROLE

A seguir constam os requisitos para determinação do controle do investidor 
sobre investida.
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Figura 25.1: Requisitos para determinação do controle do investidor sobre 
investida

Poder sobre

a investida

Exposição a, ou

direitos sobre,

retornos variáveis

decorrentes de seu

envolvimento com a

investida
Investidor

detém o

controle

A capacidade de utilizar seu

poder sobre a investida para

afetar o valor de seus retornos

Poder

Para ter poder sobre a investida, o investidor deve ter direitos existentes que lhe deem a 
capacidade atual de dirigir as atividades relevantes. Para o fim de avaliar o poder, devem ser 
considerados somente direitos substantivos e direitos que não sejam de proteção. 
A determinação de se o investidor tem poder depende das atividades relevantes, da forma 
pela qual são tomadas decisões sobre as atividades relevantes e dos direitos que o investidor 
e outras partes têm em relação à investida.

Ao avaliar o controle da investida, o investidor deve considerar a natureza de seu relaciona-
mento com outras partes.
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ou
 t

od
os

 o
s 

fa
to

re
s 

Q
ua

dr
o 

25
.2

.

Ex
em

pl
os

 1
 a

 4
 d

e 
D

ire
ito

s 
Su

bs
ta

nt
iv

os
: E

xt
ra

íd
os

 d
o 

CP
C 

36

A 
in

ve
st

id
a 

re
al

iz
a 

as
se

m
bl

ei
as

 o
rd

in
ár

ia
s 

de
 a

ci
on

ist
as

 n
as

 q
ua

is 
sã

o 
to

m
ad

as
 d

ec
isõ

es
 p

ar
a 

a 
di

re
çã

o 
da

s 
at

iv
id

ad
es

 r
el

ev
an

te
s. 

A 
pr

óx
im

a 
as

se
m

bl
ei

a 
de

 
ac

io
ni

st
as

 a
ge

nd
ad

a 
se

rá
 r

ea
liz

ad
a 

em
 o

ito
 m

es
es

. C
on

tu
do

, a
ci

on
ist

as
 q

ue
, i

nd
iv

id
ua

l o
u 

co
le

tiv
am

en
te

, d
et

êm
 n

o 
m

ín
im

o 
5%

 d
os

 d
ire

ito
s 

de
 v

ot
o 

po
de

m
 

co
nv

oc
ar

 u
m

a 
as

se
m

bl
ei

a 
ex

tr
ao

rd
in

ár
ia

 p
ar

a 
al

te
ra

r 
as

 p
ol

íti
ca

s 
ex

ist
en

te
s 

so
br

e 
as

 a
tiv

id
ad

es
 r

el
ev

an
te

s, 
m

as
 a

 e
xi

gê
nc

ia
 d

e 
en

tr
eg

a 
de

 n
ot

ifi
ca

çã
o 

ao
s 

de
m

ai
s 

ac
io

ni
st

as
 t

em
 p

or
 im

pl
ic

aç
ão

 o
 f

at
o 

de
 e

ss
a 

as
se

m
bl

ei
a 

ex
tr

ao
rd

in
ár

ia
 n

ão
 p

od
er

 s
er

 r
ea

liz
ad

a 
an

te
s 

de
 d

ec
or

rid
os

 3
0 

di
as

. A
s 

po
lít

ic
as

 s
ob

re
 a

s 
at

iv
id

ad
es

 r
el

ev
an

te
s 

so
m

en
te

 p
od

em
 s

er
 a

lte
ra

da
s 

em
 a

ss
em

bl
ei

as
 e

xt
ra

or
di

ná
ria

s 
de

 a
ci

on
ist

as
 o

u 
em

 a
ss

em
bl

ei
as

 d
e 

ac
io

ni
st

as
 a

ge
nd

ad
as

. I
st

o 
in

cl
ui

 
a 

ap
ro

va
çã

o 
de

 v
en

da
s 

su
bs

ta
nc

ia
is

 d
e 

at
iv

os
, b

em
 c

om
o 

a 
re

al
iz

aç
ão

 o
u 

a 
al

ie
na

çã
o 

de
 in

ve
st

im
en

to
s 

sig
ni

fic
at

iv
os

.

Va
ria

nt
es

 d
a 

si
tu

aç
ão

 d
es

cr
ita

Co
nc

lu
sã

o

1

O
 i

nv
es

tid
or

 d
et

ém
 a

 m
ai

or
ia

 d
os

 d
ire

ito
s 

de
 v

ot
o 

na
 i

nv
es

tid
a.

 O
 

fa
to

 d
e 

qu
e 

le
va

 3
0 

di
as

 p
ar

a 
qu

e 
o 

in
ve

st
id

or
 p

os
sa

 e
xe

rc
er

 s
eu

s 
di

re
ito

s 
de

 v
ot

o 
nã

o 
im

pe
de

 q
ue

 o
 i

nv
es

tid
or

 t
en

ha
 a

 c
ap

ac
id

ad
e 

at
ua

l d
e 

di
rig

ir 
as

 a
tiv

id
ad

es
 r

el
ev

an
te

s 
a 

pa
rt

ir 
do

 m
om

en
to

 e
m

 q
ue

 
ad

qu
ire

 a
 p

ar
tic

ip
aç

ão
 a

ci
on

ár
ia

.

O
s 

di
re

ito
s 

de
 v

ot
o 

do
 in

ve
st

id
or

 s
ão

 s
ub

st
an

tiv
os

.

2

O
 in

ve
st

id
or

 é
 p

ar
te

 d
e 

co
nt

ra
to

 a
 te

rm
o 

pa
ra

 a
 a

qu
isi

çã
o 

da
 m

ai
or

ia
 

da
s 

aç
õe

s 
da

 in
ve

st
id

a.
 A

 li
qu

id
aç

ão
 d

o 
co

nt
ra

to
 a

 t
er

m
o 

se
 d

ar
á 

em
 

25
 d

ia
s. 

O
s 

ac
io

ni
st

as
 e

xi
st

en
te

s 
nã

o 
sã

o 
ca

pa
ze

s 
de

 m
od

ifi
ca

r 
as

 
po

lít
ic

as
 e

xi
st

en
te

s 
em

 r
el

aç
ão

 à
s 

at
iv

id
ad

es
 r

el
ev

an
te

s, 
já

 q
ue

 u
m

a 
as

se
m

bl
ei

a 
ex

tr
ao

rd
in

ár
ia

 n
ão

 p
od

e 
se

r r
ea

liz
ad

a 
an

te
s 

de
 d

ec
or

rid
os

 
30

 d
ia

s, 
oc

as
iã

o 
em

 q
ue

 o
 c

on
tr

at
o 

a 
te

rm
o 

já
 t

er
á 

sid
o 

liq
ui

da
do

.

In
ve

st
id

or
 t

em
 d

ire
ito

s 
su

bs
ta

nt
iv

os
.

3
O

 i
nv

es
tid

or
 d

et
ém

 u
m

a 
op

çã
o 

su
bs

ta
nt

iv
a 

de
 a

dq
ui

rir
 a

 m
ai

or
ia

 
da

s 
aç

õe
s 

da
 in

ve
st

id
a,

 a
 q

ua
l p

od
e 

se
r 

ex
er

ci
da

 e
m

 2
5 

di
as

 e
 e

st
á 

su
bs

ta
nc

ia
lm

en
te

 d
en

tr
o 

do
 p

re
ço

 (
in

-t
he

-m
on

ey
).

In
ve

st
id

or
 t

em
 d

ire
ito

s 
su

bs
ta

nt
iv

os
.
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U
ni

da
de

 D
id

át
ic

a 
IV

 
D

em
on

st
ra

çõ
es

 C
on

tá
be

is 
– 

A
pr

es
en

ta
çã

o 
e 

A
ná

lis
e 

de
 B

al
an

ço
s

4
O

 in
ve

st
id

or
 é

 p
ar

te
 d

e 
co

nt
ra

to
 a

 te
rm

o 
pa

ra
 a

 a
qu

isi
çã

o 
da

 m
ai

or
ia

 
da

s a
çõ

es
 d

a 
in

ve
st

id
a,

 se
m

 q
ua

isq
ue

r o
ut

ro
s d

ire
ito

s r
el

ac
io

na
do

s s
ob

re
 

a 
in

ve
st

id
a.

 A
 li

qu
id

aç
ão

 d
o 

co
nt

ra
to

 a
 t

er
m

o 
se

 d
ar

á 
em

 s
ei

s 
m

es
es

.

In
ve

st
id

or
 n

ão
 t

em
 d

ire
ito

s 
su

bs
ta

nt
iv

os
.

Ex
em

pl
os

 5
 a

 1
1 

de
 D

ire
ito

s 
de

 V
ot

o 
In

ve
st

id
or

: E
xt

ra
íd

os
 d

o 
CP

C 
36

Si
tu

aç
õe

s
Co

nc
lu

sã
o

5

O
 in

ve
st

id
or

 a
dq

ui
re

 4
8%

 d
os

 d
ire

ito
s 

de
 v

ot
o 

da
 in

ve
st

id
a.

 O
s 

di
re

ito
s 

de
 v

ot
o 

re
st

an
te

s 
sã

o 
de

tid
os

 p
or

 m
ilh

ar
es

 
de

 a
ci

on
ist

as
, n

en
hu

m
 d

os
 q

ua
is,

 in
di

vi
du

al
m

en
te

, d
et

ém
 m

ai
s 

qu
e 

1%
 d

os
 d

ire
ito

s 
de

 v
ot

o.
 N

en
hu

m
 d

os
 a

ci
on

is
-

ta
s 

po
ss

ui
 q

ua
lq

ue
r 

ac
or

do
 p

ar
a 

co
ns

ul
ta

r 
qu

al
qu

er
 d

os
 d

em
ai

s 
ac

io
ni

st
as

 o
u 

pa
ra

 t
om

ar
 d

ec
isõ

es
 c

ol
et

iv
as

. A
o 

av
al

ia
r 

a 
pr

op
or

çã
o 

do
s 

di
re

ito
s 

de
 v

ot
o 

a 
se

r 
ad

qu
iri

da
, c

om
 b

as
e 

no
 t

am
an

ho
 r

el
at

iv
o 

da
s 

de
m

ai
s 

pa
rt

ic
ip

aç
õe

s 
ac

io
ná

ria
s, 

o 
in

ve
st

id
or

 d
et

er
m

in
ou

 q
ue

 a
 p

ar
tic

ip
aç

ão
 d

e 
48

%
 s

er
ia

 s
uf

ic
ie

nt
e 

pa
ra

 l
he

 d
ar

 o
 c

on
tr

ol
e.

 N
es

se
 

ca
so

, 
co

m
 b

as
e 

no
 t

am
an

ho
 a

bs
ol

ut
o 

de
 s

ua
 p

ar
tic

ip
aç

ão
 e

 n
o 

ta
m

an
ho

 r
el

at
iv

o 
da

s 
de

m
ai

s 
pa

rt
ic

ip
aç

õe
s, 

o 
in

ve
st

id
or

 c
on

cl
ui

 q
ue

 t
em

 p
ar

tic
ip

aç
ão

 c
om

 d
ire

ito
 d

e 
vo

to
 s

uf
ic

ie
nt

em
en

te
 d

om
in

an
te

 p
ar

a 
sa

tis
fa

ze
r 

o 
cr

ité
rio

 
de

 p
od

er
 s

em
 a

 n
ec

es
sid

ad
e 

de
 c

on
sid

er
ar

 q
ua

lq
ue

r 
ou

tr
a 

ev
id

ên
ci

a 
de

 p
od

er
.

Cr
ité

rio
 d

e 
Po

de
r 

at
en

di
do

.

6

O
 i

nv
es

tid
or

 A
 d

et
ém

 4
0%

 d
os

 d
ire

ito
s 

de
 v

ot
o 

da
 i

nv
es

tid
a,

 e
 d

oz
e 

ou
tr

os
 i

nv
es

tid
or

es
 d

et
êm

, 
ca

da
 u

m
, 

5%
 

do
s 

di
re

ito
s 

de
 v

ot
o 

da
 in

ve
st

id
a.

 O
 a

co
rd

o 
de

 a
ci

on
ist

as
 c

on
ce

de
 a

o 
in

ve
st

id
or

 A
 o

 d
ire

ito
 d

e 
no

m
ea

r, 
de

st
itu

ir 
e 

fix
ar

 a
 r

em
un

er
aç

ão
 d

os
 a

dm
in

ist
ra

do
re

s 
re

sp
on

sá
ve

is 
pe

la
 d

ire
çã

o 
da

s 
at

iv
id

ad
es

 r
el

ev
an

te
s. 

Pa
ra

 m
od

ifi
ca

r 
o 

co
nt

ra
to

, e
xi

ge
-s

e 
o 

vo
to

 m
aj

or
itá

rio
 d

e 
do

is 
te

rç
os

 d
os

 a
ci

on
ist

as
. 

N
es

se
 c

as
o,

 o
 i

nv
es

tid
or

 A
 c

on
cl

ui
 q

ue
 o

 
ta

m
an

ho
 a

bs
ol

ut
o 

de
 s

ua
 p

ar
tic

ip
aç

ão
 e

 o
 t

am
an

ho
 r

el
at

iv
o 

da
s 

de
m

ai
s 

pa
rt

ic
ip

aç
õe

s 
ac

io
ná

ria
s 

po
r 

si 
só

 n
ão

 
sã

o 
co

nc
lu

si
vo

s 
pa

ra
 d

et
er

m
in

ar
 s

e 
el

e 
po

ss
ui

 d
ire

ito
s 

su
fic

ie
nt

es
 p

ar
a 

lh
e 

da
r 

po
de

r. 
Co

nt
ud

o,
 o

 in
ve

st
id

or
 A

 
de

te
rm

in
a 

qu
e 

se
u 

di
re

ito
 c

on
tr

at
ua

l 
de

 n
om

ea
r, 

de
st

itu
ir 

e 
fix

ar
 a

 r
em

un
er

aç
ão

 d
os

 a
dm

in
is

tr
ad

or
es

 é
 s

uf
i-

ci
en

te
 p

ar
a 

co
nc

lu
ir 

qu
e 

el
e 

te
m

 p
od

er
 s

ob
re

 a
 in

ve
st

id
a.

 O
 f

at
o 

de
 q

ue
 o

 in
ve

st
id

or
 A

 p
os

sa
 n

ão
 t

er
 e

xe
rc

id
o 

es
se

 d
ire

ito
 o

u 
a 

pr
ob

ab
ili

da
de

 d
e 

qu
e 

o 
in

ve
st

id
or

 A
 e

xe
rç

a 
se

u 
di

re
ito

 d
e 

se
le

ci
on

ar
, 

no
m

ea
r 

ou
 d

es
tit

ui
r 

os
 

ad
m

in
ist

ra
do

re
s 

nã
o 

de
ve

 s
er

 c
on

sid
er

ad
a 

ao
 a

va
lia

r 
se

 o
 in

ve
st

id
or

 A
 t

em
 p

od
er

.

Cr
ité

rio
 d

e 
Po

de
r 

at
en

di
do

7

O
 in

ve
st

id
or

 A
 d

et
ém

 4
5%

 d
os

 d
ire

ito
s 

de
 v

ot
o 

da
 in

ve
st

id
a.

 D
oi

s 
ou

tr
os

 in
ve

st
id

or
es

 d
et

êm
, c

ad
a 

um
, 2

6%
 d

os
 

di
re

ito
s 

de
 v

ot
o 

da
 in

ve
st

id
a.

 O
s 

di
re

ito
s 

de
 v

ot
o 

re
st

an
te

s 
sã

o 
de

tid
os

 p
or

 t
rê

s 
ou

tr
os

 a
ci

on
ist

as
, c

ad
a 

um
 d

os
 

qu
ai

s 
de

té
m

 1
%

. N
ão

 h
á 

ou
tr

os
 a

co
rd

os
 q

ue
 a

fe
ta

m
 a

 t
om

ad
a 

de
 d

ec
isõ

es
. N

es
se

 c
as

o,
 o

 t
am

an
ho

 d
a 

pa
rt

ic
ip

a-
çã

o 
co

m
 d

ire
ito

 d
e 

vo
to

 d
e 

A 
e 

se
u 

ta
m

an
ho

 e
m

 r
el

aç
ão

 à
s 

de
m

ai
s 

pa
rt

ic
ip

aç
õe

s 
ac

io
ná

ria
s 

sã
o 

su
fic

ie
nt

es
 p

ar
a 

co
nc

lu
ir 

qu
e 

o 
in

ve
st

id
or

 A
 n

ão
 t

em
 p

od
er

. S
om

en
te

 d
oi

s 
ou

tr
os

 in
ve

st
id

or
es

 p
re

ci
sa

ria
m

 c
oo

pe
ra

r 
pa

ra
 im

pe
di

r 
o 

in
ve

st
id

or
 A

 d
e 

di
rig

ir 
as

 a
tiv

id
ad

es
 r

el
ev

an
te

s 
da

 in
ve

st
id

a.

Cr
ité

rio
 d

e 
Po

de
r 

nã
o 

at
en

-
di

do
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8

U
m

 in
ve

st
id

or
 d

et
ém

 4
5%

 d
os

 d
ire

ito
s 

de
 v

ot
o 

da
 in

ve
st

id
a.

 O
nz

e 
ou

tr
os

 in
ve

st
id

or
es

 d
et

êm
, c

ad
a 

um
, 5

%
 d

os
 

di
re

ito
s 

de
 v

ot
o 

da
 in

ve
st

id
a.

 N
en

hu
m

 d
os

 a
ci

on
ist

as
 p

os
su

i a
co

rd
os

 c
on

tr
at

ua
is 

pa
ra

 c
on

su
lta

r q
ua

lq
ue

r d
os

 d
em

ai
s 

ou
 p

ar
a 

to
m

ar
 d

ec
isõ

es
 c

ol
et

iv
as

. 
N

es
se

 c
as

o,
 o

 t
am

an
ho

 a
bs

ol
ut

o 
da

 p
ar

tic
ip

aç
ão

 d
o 

in
ve

st
id

or
 e

 o
 t

am
an

ho
 

re
la

tiv
o 

da
s 

de
m

ai
s 

pa
rt

ic
ip

aç
õe

s 
ac

io
ná

ria
s 

po
r 

si 
só

 n
ão

 s
ão

 c
on

cl
us

iv
os

 p
ar

a 
de

te
rm

in
ar

 s
e 

o 
in

ve
st

id
or

 p
os

su
i 

di
re

ito
s 

su
fic

ie
nt

es
 p

ar
a 

lh
e 

da
r 

po
de

r 
so

br
e 

a 
in

ve
st

id
a.

 F
at

os
 e

 c
irc

un
st

ân
ci

as
 a

di
ci

on
ai

s 
qu

e 
po

de
m

 f
or

ne
ce

r 
ev

id
ên

ci
a 

de
 q

ue
 o

 in
ve

st
id

or
 t

em
 o

u 
nã

o 
te

m
 p

od
er

 d
ev

em
 s

er
 c

on
sid

er
ad

os
.

Cr
ité

rio
 d

e 
Po

de
r 

nã
o 

at
en

-
di

do

9

U
m

 i
nv

es
tid

or
 d

et
ém

 3
5%

 d
os

 d
ire

ito
s 

de
 v

ot
o 

da
 i

nv
es

tid
a.

 T
rê

s 
ou

tr
os

 i
nv

es
tid

or
es

 d
et

êm
, 

ca
da

 u
m

, 
5%

 d
os

 
di

re
ito

s 
de

 v
ot

o 
da

 in
ve

st
id

a.
 O

s 
di

re
ito

s 
de

 v
ot

o 
re

st
an

te
s 

sã
o 

de
tid

os
 p

or
 n

um
er

os
os

 o
ut

ro
s 

ac
io

ni
st

as
, n

en
hu

m
 

do
s 

qu
ai

s, 
in

di
vi

du
al

m
en

te
, d

et
ém

 m
ai

s 
qu

e 
1%

 d
os

 d
ire

ito
s 

de
 v

ot
o.

 N
en

hu
m

 d
os

 a
ci

on
ist

as
 p

os
su

i a
co

rd
os

 p
ar

a 
co

ns
ul

ta
r 

qu
al

qu
er

 d
os

 d
em

ai
s 

ou
 p

ar
a 

to
m

ar
 d

ec
isõ

es
 c

ol
et

iv
as

. D
ec

isõ
es

 s
ob

re
 a

s 
at

iv
id

ad
es

 r
el

ev
an

te
s 

da
 in

-
ve

st
id

a 
ex

ig
em

 a
 a

pr
ov

aç
ão

 d
a 

m
ai

or
ia

 d
os

 v
ot

os
 p

ro
fe

rid
os

 e
m

 a
ss

em
bl

ei
as

 d
e 

ac
io

ni
st

as
 r

el
ev

an
te

s 
– 

75
%

 d
os

 
di

re
ito

s 
de

 v
ot

o 
da

 i
nv

es
tid

a 
fo

ra
m

 e
xe

rc
id

os
 e

m
 a

ss
em

bl
ei

as
 d

e 
ac

io
ni

st
as

 r
el

ev
an

te
s 

re
ce

nt
es

. 
N

es
se

 c
as

o,
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