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RESUMO

Entende-se que o surgimento dos grupos de sociedades ensejou verdadeira evolucdo nos
quadros juridicos tradicionais, uma vez que as corporagdes tiveram oportunidade de
flexibilidade e desenvolvimento da estratégia de expansdo. Ocorre que em meio a toda esta
tematica, estd inserida a rigidez do ordenamento juridico brasileiro em meio a um mundo mais
globalizado e competitivo, e que por vezes nao considera a possibilidade do surgimento de
novas modalidades de reorganizacdo societdria. Ha que se questionar se a disciplina dos grupos
societdrios é consentinea com a realidade empresaria, destacadamente no tocante a rigidez
oriunda da Lei n°® 6.404/1976 e do Cddigo Civil de 2002. Desenvolve-se este trabalho a partir
da hipétese de que a aplicagdo automdtica e literal dos parametros, outrora utilizados, de
espécies limitadas de reestruturacdes societdrias, desenvolvidos para uma sociedade menos
global e competitiva, ndo € suficiente. O que enseja deturpagdes e atrasos quando se tem em
vista a realidade empresarial. De modo geral, objetiva-se expor que a utilizacio de instrumentos
como drop down configura nova possibilidade juridico-econdmica para a aplicacdo da lei
empresarial face a atual conjuntura juridico-econdmica, através de outros meios que possam
ser mais eficientes e competitivos no cendrio das reorganizacdes societdrias. O que torna
evidente a necessidade de se reconsiderar ou mesmo complementar a atencdo conferida pela
teoria do Direito Societdrio para o tema. Razao pela qual se destaca o presente trabalho. Propde-
se uma pesquisa qualitativa, valendo-se do método dedutivo de andlise de conteddo, para, a
partir da conformacao tedrica de que reorganizacdo societdria se da pela coordenacao de centros
autdbnomos, se discutir as espécies previstas no ordenamento juridico brasileiro, e dar abertura
para a utilizacdo de novos instrumentos de reestruturacio societaria.

Palavras-chave: drop down, reorganizacdes societdrias, incorporag¢do, fusdo, cisdo.



ABSTRACT

It is understood that the emergence of groups of societies led to true evolution in traditional
legal frameworks, since corporations had the opportunity for flexibility and development of the
expansion strategy. It happens that in the midst of all this theme, the rigidity of the Brazilian
legal system is inserted in the midst of a more globalized and competitive world, and which
sometimes does not consider the possibility of the emergence of new modalities of corporate
reorganization. It is necessary to question if the discipline of the corporate groups is in line with
the business reality, especially with regard to the rigidity arising from Law 6,404 / 1976 and
the Civil Code of 2002. This work it is developed from the hypothesis that the automatic
application and literal of the previously used parameters of limited species of societal
restructuring developed for a less global and competitive society is not enough. This leads to
misrepresentations and delays when one considers the business reality. In general, the objective
is to show that the use of instruments as a drop-down creates a new legal-economic possibility
for the application of corporate law in the light of the current legal-economic situation, through
other means that may be more efficient and competitive in the scenario of reorganizations. This
makes evident the need to reconsider or even complement the attention given by the theory of
Corporate Law to the subject. Reason for which the present work is highlighted. It is proposed
a qualitative research, using the deductive method of content analysis, to, starting from the
theoretical conformation that corporate reorganization is given by the coordination of
autonomous centers, to discuss the species foreseen in the Brazilian legal system, and to open
for the use of new corporate restructuring instruments.

Keywords: drop down, corporate transformations, incorporation, merge, split.
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1. INTRODUCAO

Nas dltimas décadas, a globalizagdo passou a orientar o mundo dos negdcios.
Aliado a este fendmeno, o desenvolvimento de novas tecnologias de impacto global, em
consondncia com o avan¢o dos movimentos de Governangas Corporativas, deu origem a fortes
tendéncias no ambito dos negdécios mundial. Tendéncias estas que modelaram

significativamente o cendrio internacional, dinamizando as relacdes comerciais.

Concomitante ou em decorréncia desses avangos, aumentaram também as
operacdes societdrias de transformacao, incorporagdo, cisdo e fusdo, além de outras espécies
adotadas em ordenamentos juridicos de outros paises. Estas, por sua vez, alcancaram papel de
grande relevancia no cendrio econdmico e juridico mundial. Pois desobstruiram o intercambio
no mundo dos negbcios, proporcionando novas estratégias de crescimento na ordem

econdmica.

Essas operacdes abrangem negocios de complexidade e relevancia muito elevados,
em que decisdes de poucos atingem a vida de, literalmente, milhdes de pessoas. Por isso cabe
dizer que se vive hoje uma nova fase de tais operacdes, muito mais dinamica, complexa,

profunda e de abrangéncia social muito maior.

Por isso, € inevitdvel ndo considerar novos modelos e espécies de reorganizacao
societdria que possam melhor se encaixar nas demandas societdrias. Uma vez que no
ordenamento juridico brasileiro, por exemplo, limita-se ao tratamento das quatro modalidades

citadas acima.

Neste sentido, o presente estudo tem por escopo analisar uma das novas opcoes que
a pratica negocial tem adotado como instrumento de reorganizagdo societdria, que corresponde
no dizer de alguns autores renomados como uma “modalidade de reorganizagdo societaria

atipica”, qual seja, a operagao de drop down.

Como serd demonstrado a seguir, o drop down vem sendo cada vez mais recorrente
no meio empresarial, até mesmo por possibilitar alguns beneficios que podem ser produzidos

em comparacdo a alguns dos modelos citados acima.

Em um primeiro momento, faz-se necessdrio o estabelecimento de um panorama
com abordagem da evolucdo histérica das transformacdes, incorporacgdes, fusdes e cisdes no

Brasil. Posteriormente, serdo analisados os conceitos e aspectos atuais de tais institutos,
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possibilitando a tomada de conhecimento sobre as evolugdes e pontos controvertidos a respeito

deste tema.

Logo ap6s, abordaremos da definicdo e esclarecimento da operagdo de drop down
como instrumento de reorganizacdo societdria e sua recepcdo no ordenamento juridico
brasileiro, através de observagdes gerais sobre a forma como o mesmo € visto nos Estados

Unidos da América e sua respectiva utiliza¢do no Brasil.

Posteriormente, conforme podera ser constatado, de acordo com a melhor doutrina,
ha certa proximidade entre os conceitos de drop down e trespasse, estes, no entanto, nao
correspondem a institutos idénticos. E para tanto, faz-se necesséria a devida distin¢do. Visando
o melhor esclarecimento e discernimento do instituto, serdo considerados dois exemplos de

drop down reconhecidos pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Ao final, apds o estabelecimento desta base cognitiva, serd apresentada a distin¢ao
entre a operacdo de drop down e as demais modalidades de reorganizagdo societdria previstas

no ordenamento juridico brasileiro.
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2. EVOLUCAO HISTORICA DAS TRANSFORMACOES,
INCORPORACOES, FUSOES E CISOES NO BRASIL

O Direito Societério apresenta os primeiros sinais de relevancia e condicdes férteis
apos os periodos da Revolugdo Industrial. Por volta dos séculos XVIII e XIX tanto o comércio
quanto a industria, impulsionados pelo aumento da demanda e busca por lucros, aperfeicoaram-

se para a execugdo de suas atividades: através da empresa.

O foco da economia deixou de ser o comerciante, o artesdao ou o industrial isolado.
E passou a ser a empresa constituida por uma organiza¢do complexa que retne pessoas € bens,
e que recolhe e ordena ao seu redor uma intrincada rede de relacdes. Essa evolucdo deu origem
a um novo fendmeno, causado pela necessidade competitiva, a concentragdo de empresas. Que

logo se tornou um evento caracteristico do cendrio econdmico e juridico (MEGALE, 1979)".

Houve, nos séculos XVIII e XIX, a presenga de paises pioneiros no
desenvolvimento de institutos referentes as reorganizacdes societdrias. Sdo eles: Alemanha,
Italia, Estados Unidos, Franca e Reino Unido. Estes paises catalisaram os institutos de
reorganizacao societaria, pois tinham base econdmica mais forte, e estavam em um estdgio mais

avancado de desenvolvimento, como resultados da Revolucao Industrial.

Desta feita, ndo ha como falar do desenvolvimento de tais institutos no Brasil sem
considera-lo em consonancia com importantes acontecimentos ocorridos em outros paises.
Observe-se que € dificil determinar quando ou onde se deu a primeira transformagao,

incorporagdo, fusio ou cisdo do mundo.

A partir do final do século XIX (1893), foi de grande relevancia o que aconteceu

nos Estados Unidos da América e ficou conhecido como Wave Mergers ? estadunidenses

! MEGALE, Maria Helena Damasceno e Silva. Transformacdo, Fusdo e Cisdo de Sociedades. Revista da
Faculdade de Direito da Universidade Federal de Minas Gerais, Minas Gerais: v. 27, n. 22, p. 273-306, out., 1979

2 Esse movimento configura grande importincia no cendrio internacional, em virtude de suas caracteristicas
peculiares. No entendimento de Martin Lipton, economistas e historiadores fazem referéncia a cinco ondas
(waves), que tém inicio a partir da década de 1890. First Wave (1893-1904) caracterizou-se pela formacio de
monopdlios em setores tidos como estratégicos como ferrovidrio e elétrico. Second Wave (1919-1929) marcada
pela consolidac@o dos grandes conglomerados industriais que tiveram inicio na first wave, em setores como do
petréleo, siderurgia, produtos quimicos e alimentos. Esse periodo foi marcado pela origem das manufaturas
automobilisticas. Third Wave (1955-1969/73) assumem destaque neste intersticio, as fusdes dos grandes
conglomerados. Fourth Wave (1974/80-1989) € marcada por fusdes de propor¢des jamais vistas, além da constante
apari¢do de hostile takeovers no cendrio dos negdcios, concentrando-se nos setores de petréleo, gas, farmacéutico,
transporte aéreo e bancdrio. Por fim, Fifith Wave (1993-2000) como fruto da desregulacdo governamental e um
ritmo frenético da globalizagc@o e grande movimentacdo no mercado de capitais.
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(LIPTON, 2006). Movimento que possibilitou, em diferentes fases o desenvolvimento de
verdadeiros conglomerados corporativos na industria, especialmente nos setores de petréleo e

derivados, siderurgia, produtos quimicos, alimentos e equipamentos de transporte.

Em resumo, no entendimento de Rodrigo Rocha Monteiro de Castro, a primeira
onda notabiliza-se pelos negdcios horizontais, visando a concentragdo de mercados relevantes,

bem como a segunda. A terceira, por sua vez, ¢ marcada pela conglomeragao.

A quarta tem seu pico em 1980 e € marcada pela quebra de grandes conglomerados
e as tomadas hostis de controle (hostile takeovers). A quinta pelas “mega aquisi¢oes
estratégicas” (strategic mega-merger). Ha ainda, uma sexta onda, marcada pelos investimentos

transitérios (CASTRO, 2016).

Tendo por base o exposto acima, € necessario considerar que ainda na segunda
metade do século XVIII, o Cédigo Comercial Brasileiro ndo dispunha sequer dos institutos de
reorganizacdo societdria (transformagdo, incorpora¢do, fusdo e cisdo). Até porque o
desenvolvimento econdmico no Brasil estava muito aquém do que ocorria em alguns paises da

Europa e nos Estados Unidos da América.

Desta feita, sequer existiam grandes grupos comerciais de relevancia a nivel
nacional e o pais era totalmente voltado ao setor agrario. Nao s6 ndo existiam os institutos

citados acima, como também naquele *contexto nio teriam relevancia nenhuma.

Tal situacdo comega a mudar com o advento do Decreto n® 434, de 04 de julho de
1891, que objetivou consolidar as disposi¢des legislativas e regulamentares sobre as Sociedades
Anoénimas (“Sociedades Anonymas”), que regulou apenas a Fusdo. O legislador, neste caso,
deixa de lado a figura das demais operagdes de reorganizacdo societéria. Este decreto, por sua
vez, foi visto como um marco no tratamento da matéria no Brasil, pois lancou pela primeira vez

os fundamentos-base do instituto.

Posteriormente, ocorreu a promulgacdo do Decreto-Lei 2.627/40 que incluiu a
Incorporacdo como uma das formas de reorganizagao societdria. Este, por sua vez, determinou
que as disposicoes referentes as Fusdes e Incorporagcdes poderiam ser aplicadas a todos os tipos

de organizacgdo societdria.

3 CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de. Regime Juridico das Reorganizagdes. pdg. 101. Sdo Paulo: Saraiva,
2016.



15

Determinou também a auséncia do processo de liquidagdo na Incorporagio *,

produzindo como resultado a extin¢ao (e nao liquidacdo) da sociedade incorporada. Definiu
também o processo deste respectivo instituto de mutacio societdria. Na década de 1970, foi
promulgado o Decreto-Lei 1.182/1971, que concedeu estimulos as fusdes, incorporacdes e a

abertura de capital de empresas e outras providéncias.

Aquele decreto criou a COFIE — Comissao de Fusdo e Incorporagdo de Empresas.
Teve por fungdo a apreciacao de processos de incorporacao, transformacao e fusao de empresas

com atividades em territorio nacional.

Também ampliou a isencao prevista no caput do artigo 1° para as empresas que se
associassem em consonancia com as normas do Conselho Monetario Nacional, alinhada com a

politica econdmico-financeira nacional®.

Tais medidas encontram-se contextualizadas no cendrio do Primeiro Plano Trienal.
A norma em questdo objetivou o desenvolvimento de setores prioritdrios de interesse
estratégico, como o de Petréleo, com o escopo da formacdo de conglomerados em setores

definidos, na economia® (CARVALHOSA, 2002).

Vale ressaltar ainda, no mesmo contexto, a existéncia do Decreto-Lei 1.346/1974,
que teve como objetivo alterar o sistema de estimulos as fusdes e incorporacdes. Ocorre que

manteve quase toda a integralidade do Decreto-Lei 1.182/1971.

Convém anotar o II Plano Nacional de Desenvolvimento (PND) que buscou
revigorar a tendéncia de concentracdo, para até o final da década de 1970 construir uma
sociedade industrial moderna frente a uma economia cada vez mais competitiva, priorizando
setores como o do petréleo e a formacdo de conglomerados em setores estratégicos da

economia.

Pois, até entdo o que se percebia era uma despropor¢ado entre as empresas brasileiras
e as multinacionais. Neste sentido, o que o Estado pretendia era que as empresas nacionais
adquirissem uma escala econOmica significativa, com o escopo de se tornar verdadeiramente

competitiva nos mercados internacionais.

4Decreto-Lei 2.627/1940, artigo 152, §3°.
5 Decreto-Lei 1.182/1971, artigo 1°, pardgrafo tnico.

6 CARVALHOSA, Modesto de Barros. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 4° volume - Tomo I -
3%edi¢do, revista e atualizada, Editora Saraiva: Sdo Paulo, 2002.
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Tal desproporcao serviu de base para o Estado fomentar fusdes e aquisi¢des para
que as empresas nacionais adquirissem cada vez mais escala econdmica, direcionando-as a

conquistar mais potencial competitivo.

Em consonéncia com tais medidas, cite-se a criacdo de estimulos (para empresas
que representassem o interesse estratégico nacional), como: a ndo incidéncia do imposto de

renda, sobre o aumento do capital resultante da reavaliacdo do ativo imobilizado.

Diante de tamanha empreitada, fez-se necessdria a implementacdo de uma nova
legislacdo, qual seja, a Lei 6.404 de 1976, dita Lei das Sociedades por Acdes (LSA), elaborada
por Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, que transformou o direito societario no
ambito nacional. Pois ainda na Exposi¢cdo dos Motivos da LSA, traz como indicacdes a
supressao da igualdade do valor nominal de todas as a¢des, admitindo a existéncia de acdes de

valor nominal’.

Esta lei trouxe medidas de fortalecimento do mercado de capitais, como a limitagdo
da responsabilidade e a negociabilidade da participacdo societdria. Tal cendrio, por sua vez,
proporcionou as empresas do presente momento uma nova fonte de captacao de recursos, qual
seja, a poupancga publica (COELHO, 2013). Junte-se a isso a promulgacdo da Lei 6.385 de 1976

que acabou por lancar as condicdes para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Entre os instrumentos incluidos pela nova Lei, vale mencionar: Grupamentos de
Sociedades, Oferta Publica de Aquisicao de Controle e Cisdo de Companhias, Justificacdo e
Protocolo. Além disso, houve a inclusdo do instituto da Cisao, de forma tardia, tendo em vista

que j4 existia no Direito Comparado.

Importantes modificagdes ocorreram na LSA, entre elas, a Lei 9.457/97 e Lei
10.303/01. A primeira mudou a sistemdtica que existia até entdo, suprimindo e neutralizando
algumas garantias anteriormente asseguradas aos minoritdrios, tais como o direito de recesso
pelo valor do patrimdnio liquido, bem como o direito de participar do valor de venda de

controle.

Medidas como estas deram novo impulso as Fusdes e Aquisi¢des, pois deste ponto
o controlador passou a gozar de posicdo mais vantajosa, pois nas ditas ofertas publicas os
minoritdrios ji ndo mais participariam da divisdo dos valores angariados, ficando os

maioritdrios com a totalidade dos valores envolvidos. A Lei 10.303/01 agiu de forma a amenizar

"Exposi¢do de Motivos n° 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda — Ministro Mario Henrique
Simonsen.



17

os prejuizos causados aos minoritdrios, garantindo em determinadas circunstincias o direito de

IreCesso.

A chegada do Novo Cédigo Civil em 2002 causou grandes mudancas no ambito
das reorganizagdes societdrias, ao disciplinar as opera¢des no Livro II — Direito de Empresa,
Titulo II, da Sociedade, Subtitulo II, Da Sociedade Personificada e Capitulo X, nos artigos
1.113 a 1.122.

Desde entdo, passou-se a entender que a Fusdo, Incorporagao e Cisao de todos os
tipos societdrios, com excecdo das Sociedades Andnimas, passaram a seguir o novo diploma
legal. Autores como Muniz8, entendem que a LSA continuar a ser aplicada também aos demais

tipos societdrios, porém de forma subsididria e complementar.

Diante do aqui exposto, percebe-se uma clara evolugdo dos institutos das Fusdes,
Incorporacdes e Cisdes, sobretudo nas tltimas décadas. E nesse entendimento frise-se os dados
apresentados pela PWC, ao indicar o periodo em que ocorreram mais transagdes societdrias no

Brasil, 2010-2015 (2010, 799; 2011, 752; 2012, 771; 2013, 813; 2014, 879; 2015, 742).

Em consonancia com o afirmado acima, de acordo com dados da Consultoria
KPMG, 2017 registrou o maior de nimero de transacoes da série historica. Foram 246 compras
e fusdes no periodo do ultimo trimestre, enquanto a média dos demais trimestres do ano foi de

195°. Tais informacdes ressaltam ainda mais a relevancia do presente tema.

8 MUNIZ, lan de Porto Alegre. Fusdes e Aquisi¢des - Aspectos Fiscais e Societdrios. 2%edi¢do. Quartier Latin:
Sao Paulo, 2011 - Pdginas 90-92.

“HARATA, Tafs. Operacdes de fusdes e aquisi¢cdes no Brasil batem recorde em 2017. Disponivel em:
<http://www.valor.com.br/empresas/5269925/kpmg-operacoes-de-fusoes-e-aquisicoes-no-brasil-batem-recorde- em-
2017> Acesso em 24 jan 2017.


http://www.valor.com.br/empresas/5269925/kpmg-operacoes-de-fusoes-e-aquisicoes-no-brasil-batem-recorde-
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1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
372 351 309 353 340 227 230 299 363 473 699 663 454 726 816 818

total de transagdes / total transactions
Figura 1. Evolug¢do anual do nimero de transagdes. Fonte: KPMG International.

e domestic
@ cross border

Nao menos importante, cabe ressaltar o impacto positivo causado por algumas
intervengdes do Estado com o objetivo de impulsionar a criacdo de grandes empresas brasileiras
de porte global. Hodiernamente, é possivel perceber tais intervencdes, mesmo que indiretas,

através de iniciativas do BNDES'©.

10 ALEM, Ana Claudia. CAVALCANTI, Eduardo Carlos. O BNDES e o Apoio 2 Internacionalizagio das
Empresas Brasileiras: Algumas Reflexdes. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, V. 12, N. 24, P. 43-76, Dez. 2005.
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3. CONCEITOS E DESCRICOES DOS PRINCIPAIS TIPOS DE
REORGANIZACAO SOCIETARIA NO SISTEMA JURIDICO
BRASILEIRO

Para Gladston Mamede, tais institutos sdo nomeados como ‘“Metamorfoses
societarias”. Eduardo Molan e Féabio Ulhoa Coelho, por sua vez, as denominam como operagdes
empresariais e operagdes societdrias, respectivamente. Tais terminologias ndo impactam

negativamente o escopo deste trabalho.

Todavia, para melhor esclarecimento do assunto aqui abordado, segue-se a linha de
Rodrigo Rocha Monteiro de Castro, ao especificar e diferenciar muito claramente, em sua obra

“Regime Juridico das Reorganizagdes”, os diferentes tipos de reorganizacdes'!.

Para este autor, do ponto de vista econdmico, as reorganizagoes subdividem-se em:
(1) horizontal; (i1) vertical; e (ii1) conglomeragdo. Por mais importante que seja tal classificagdo,
esta ndo se confunde com a classificacdo juridica, de acordo com Rodrigo Rocha Monteiro de

Castro.

Ao tratar das Técnicas de Reorganizagdo, o autor, subdivide-as em Reorganizacdes
Societdrias, Reorganizacdes Empresariais € Reorganizagdes Associativas. Para fins do escopo
estabelecido pelo trabalho aqui apresentado, a aten¢do serd direcionada para as Reorganizacdes

Societérias'?.

Destarte, faz-se necessaria a distingdo entre 0s conceitos apresentados acima. De
acordo com Rodrigo Rocha Monteiro de Castro, as primeiras fazem referéncia aquelas em que
o plano de ocorréncia € societdrio, nas quais muda-se a titularidade dos sécios. Neste sentido,
a reorganizagdo societdria €, por definicdo, ato de socio, que atinge a estrutura da sociedade

empresarial e, apenas como consequéncia, a empresa'?,

E o caso em que o escopo do negdcio sdo as agdes da companhia, que permitirdo

ao adquirente o exercicio de direitos e poderes, além de estabelecer dominio sobre as relagdes

"' Monteiro de Castro também afirma que nio hd classificacdo certa ou errada desde que, em qualquer caso, se
parta de critérios coerentes e justificaveis. Além disso, em sua obra, traz clara distin¢do entre os tipos de
organizagao.

12 Para Rodrigo Rocha Monteiro de Castro, ndio cabe falar em operagdes societdrias e operagdes empresariais como
sindnimas. Inclui também no ambito comparativo a distin¢do entre estas e as opera¢des associativas.

13 CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de. Regime Juridico das Reorganizagdes. pag. 113. Sdo Paulo: Saraiva,
2016
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societdrias, impondo-se sobre os demais socios. E tem como caracteristica a alteragdo

fundamental na estrutura da sociedade, sem, no entanto, alterar a empresa.

A reorganizagdo empresarial, por sua vez, é o ato da sociedade, deliberada por
sécios ou administradores, conforme dispuser a lei ou o estatuto (ou contrato social)!*. Ndo se
afeta a estrutura essencial da sociedade. Mas, se altera substancialmente a empresa e a atividade

empresarial. Esta, portanto, ocorre apenas no plano empresarial.

Como € o caso de negdcio juridico envolvendo o estabelecimento empresarial.
Significa dizer que na hipétese de efetuar-se alienacdo do estabelecimento, as relagdes
societdrias permanecem inalteradas, tendo em vista que cada um dos s6cios permanecerd com
as mesmas participagdes, resguardando suas posi¢des. A mudanga que ocorre, neste sentido, é

apenas no plano patrimonial da sociedade.

Em consonéncia com este entendimento, cabe afirmar que as bases da sociedade
restam inalteradas. Além disso, vale observar que ndo € comum que a Lei 6.404/1976 relacione

como matéria de competéncia da assembleia, atos de reorganizacdo empresarial.

A reorganizagdo associativa, por sua vez, aponta uma associacido de duas ou mais
pessoas, geralmente juridicas, para desenvolvimento de atividade comum, com contribuicdes
isoladas de esforcos ou ativos e participacdo de resultados. Ressalte-se que possibilita a
manutencdo das estruturas societdrias e empresariais preexistentes. Visa o afastamento do risco

de determinado empreendimento.

Como afirmado acima, este trabalho visa atuar com enfoque nas reorganizacoes
societdrias. Para tanto, faz-se necessdria a abordagem dos seus principais institutos. No Brasil,
as formas de reorganizacgao societdria conhecidas pelo ordenamento juridico sao abordadas pela
Lei das Sociedades Andnimas, Lei n® 6.404/1976, e também nos artigos 1.113 a 1.122 do
Cadigo Civil. No que se refere as companhias abertas, considere-se também as Deliberagdes

CVM n°s 319/99, 320/99, 349/01 e 565/15.

E importante frisar quanto a regéncia supletiva que a Lei das Sociedades Anénimas
exerce sobre as disposi¢cdes do Cédigo Civil para as sociedades limitadas. Com base no artigo
1.053 do Codigo Civil de 2002, € possivel afirmar que compete aos socios a escolha do regime

supletivo das sociedades simples ou das sociedades andnimas.

4 CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de. Regime Juridico das Reorganizagdes. pag. 113. Sdo Paulo: Saraiva,
2016.
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O artigo traz dois tipos de regéncia, a omissiva e a supletiva facultativa. A escolha,
portanto, é dicotdmica. Neste sentido, em caso de omissao do contrato social, as sociedades
limitadas serdo regidas pelas regras das sociedades simples. A regéncia suplementar da Lei das
Sociedades Andnimas s6 serd aplicada sobre as questdes que poderdo ser inseridas livremente
no contrato social e que ndo afetem qualquer dispositivo do Cédigo Civil. Dispde o artigo:

“Art. 1.053. A sociedade limitada rege-se, nas omissoes deste Capitulo,
pelas normas da sociedade simples.

Parédgrafo tnico. O contrato social podera prever a regéncia supletiva
da sociedade limitada pelas normas da sociedade anonima”.

Sob a legislacdo brasileira, sdo quatro operacdes pelas quais as sociedades mudam

de tipo'>: transformacdo, cisdo, incorporagio e fusdo; que serdo abordadas adiante.

3.1. TRANSFORMACAO

E a mudanca do tipo da sociedade empresdria (COELHO, 2013). Permanece,
portanto, a mesma pessoa juridica, submetida, porém, ao regime do novo tipo adotado. A titulo
de exemplo, € o caso da Sociedade Limitada que se torna Sociedade Andnima, ou vice-versa.
O artigo 220 da Lei das Sociedades por Acdes (Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976)

disciplina in verbis:

“Art. 220. A transformagao € a operagdo pela qual a sociedade passa,
independentemente de dissolucdo e liquidacdo, de um tipo para outro.
Parédgrafo tnico. A transformacgdo obedecerd aos preceitos que regulam a
constituicdo e o registro do tipo a ser adotado pela sociedade”.

z

Fran Martins acrescenta ainda que transformacgdo € a operacdo pela qual uma
sociedade passa, independentemente de dissolu¢do ou liquidacdo, de uma espécie para outra.
Miranda Valverde observa que tal instituto € o “processo simples e comodo, expediente pratico
pelo qual se constitui nova sociedade sem os inconvenientes da dissolucio ou liquidacao da

sociedade a se transformar”.

Neste sentido, cabe afirmar que no espirito do Cédigo Civil (Lei 10.406, de 10 de
janeiro de 2002), mais especificamente o artigo 1.113, a transformacdo ndao depende de

liquidacdo ou dissolu¢do, mas Unica e tdo somente do consentimento da totalidade dos sécios,

15 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial — Direito de Empresa. Sociedades, vol. 2. 17 ed. 2013,
pag. 259. Sao Paulo. Saraiva.
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salvo se prevista no ato constitutivo'® disposiciio que modifique tal circunstincia, caso esse em

que é reservado aos socios minoritarios ou dissidentes o exercicio do direito de retirada.

No dizer de José Luiz Bulhdes Pedreira'’, trata-se de um negécio juridico que
modifica apenas o sistema juridico particular que organiza normativamente a sociedade, tendo
em vista que a pessoa juridica, o patrimonio e os sécios que formam o corpo social continuam
os mesmos (enquadrando-se no regime das reorganizacgdes societdrias). Nao hd, portanto, de
acordo com este autor, sucessao patrimonial na transforma¢ao (LAMY FILHO e PEDREIRA,
2009).

Cabe ainda o entender de Modesto Carvalhosa:

“Trata-se da transformacdo de negdcio juridico de natureza voluntdria
resultante da vontade uninime dos sécios (estatuto ou contrato social). Pode
ainda independer da vontade dos sécios, sendo imposta por lei especial. A
transformacdo, mantendo a personalidade juridica da sociedade, altera seus

atos constitutivos, afetando o grau de responsabilidade de seus socios entre si

. N . . . 1
e com respeito a sociedade, alcangando os interesses de terceiros”'®.

Dai dizer-se que tal modificacdo societdria ndo altera subjetivamente a empresa,
mas tdo somente sua qualificacdo juridica. Além disso, o fato de que esta s6 pode ocorrer entre

diferentes tipos societarios, atua como um dos requisitos intrinsecos a transformacao societaria.

3.2. CISAO

Remete ao ato de separar, cindir, dividir. E a operacao através da qual a sociedade
transfere para uma ou mais, constituidas com esta finalidade ou previamente existentes,

parcelas ou a totalidade do patriménio préprio (COELHO, 2013).

Afirma o caput do artigo 229 da Lei n® 6.404/76:

16 Rodrigo Rocha Monteiro de Castro, neste ponto, identifica aparente antinomia, qual seja: a previsdo no artigo
221 da LSA referente ao afastamento da unanimidade que deve estar previsto no estatuto ou no contrato social,
enquanto que no artigo 1.114 do CC/2002 afirma que tal disposi¢do deveria estar prevista no ato constitutivo. O
mesmo autor informa ainda a solu¢do para essa questio ao utilizar o artigo 1.053 do CC/2002, que prevé a regéncia
supletiva das companhias.

ITLAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das companhias. Rio de Janeiro: Forense,
2009.

18 CARVALHOSA, Modesto; LATORRACA, Nilton. Comentdrios a lei de sociedades anénimas. Sdo Paulo:
Saraiva, 1997, v. 3.
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“Art. 229. A cisdo ¢ a operagdo pela qual a companhia transfere parcelas do
seu patrimdnio para um ou mais sociedades constituidas para esse fim ou ja
existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver versdo de todo o
seu patrimdnio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a versao”.

Note-se que o Cédigo Civil de 2002, apesar de mencionar no titulo do Capitulo X

do Livro II a cisdo de sociedades, ndo traz um artigo sequer sobre o tema (CASTRO, 2016).

Quando a operacdo societdria envolve a transferéncia de parte do patrimdnio da
cindida em favor de uma ou mais sociedades, estara ocorrendo a cisdo parcial'®. Nesta, por sua
vez, em que € retida a parcialidade de seu patrimdnio, ndo ocorre a extincdo da sociedade
cindida (COELHO, 2013). Além disso, a sociedade que absorver parcela do patrimodnio da
companhia parcialmente cindida sucede a esta nos direitos e deveres relacionados no ato de
cisao®.

Para melhor entendimento, segue quadros demonstrativos da cisdo parcial da

Sociedade A:

Cisao Parcial

\
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Figura 2. Fonte: FGV Direito Rio

Tem-se por resultado:

19 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial — Direito de Empresa. Sociedades, vol. 2. 17 ed. 2013.
Séao Paulo. Saraiva.

20 Artigo 229, §1° da LSA.
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2009709 ¢ ¢

Sociedade B

Parcela i
XPTO 0o 8 Sociedade A 173

Sociedade A

Figura 3. Fonte: FGV Direito Rio
A cisdo € total quando a companhia cindida transfere a totalidade de seu patrimonio
a mais de uma sociedade (CASTRO, 2016). Neste tltimo caso, a sociedade cindida é extinta.
Quando ocorre a extingdo da cindida, as sociedades que absorverem o patrimonio da extinta
sucederdo a esta na propor¢do dos patrimonios liquidos transferidos. Vale observar que, se os
bens sdo transferidos para sociedade ja existente, obedecer-se-a as regras da incorporagao,
conforme o disposto no §3° do artigo 229, LSA?' (COELHO, 2013). A diferenca fundamental

entre uma e outra forma, estd na extin¢do da transferente (BULGARELLI, 2000)*.

Para tanto, o autor afirma que as ag¢des ou quotas da sociedade cindida serdo
atribuidas aos titulares das agdes ou quotas da cindida extinta. Note-se que no caso da cisdo,
bem como da incorporagio e fusdo, pode-se operd-las na forma prevista para a alteragdo dos
respectivos estatutos ou contratos sociais. Para melhor entendimento, observe-se os quadros

demonstrativos da cisdo total da Sociedade A:

|
Socieqade A

SociedadeB 4 'Y sociedade C

Figura 4. Fonte: FGV Direito Rio

21§3°, artigo 229, LSA: “A cisdo com versdo de parcela de patrimonio em sociedade j4 existente obedecera as
disposigdes sobre incorporagdo (artigo 227) .

22 BULGARELLI, Waldirio. Fusdes, Incorporacdes e Cisdes de Sociedades. Sdo Paulo: Atlas, 2000.
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Tem-se por resultado final:

o A dl ¢

|

Sociedade B

Sociedade C

Figura 5 Fonte: FGV Direito Rio

Neste caso, se porventura a operacao envolver companhia aberta, as sociedades que
sucederem serdo também abertas, devendo obter o respectivo registro no prazo maximo de 120
dias, observando as normas dispostas pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM)** . O
descumprimento destes preceitos dard ao acionista o direito de retirar-se da companbhia,

mediante o reembolso do valor das suas acoes.

No entendimento de Rodrigo Rocha Monteiro de Castro, a cisdo costuma ser
utilizada para: (1) proceder-se a0 desmembramento da atividade operacional, com finalidade

empresarial; (i) segregar participacdes societdrias; (iii) proceder a separacdo de sécios>*.

A primeira hipétese faz referéncia ao momento em que uma sociedade crescer e por
motivos estratégicos resolve segregar diversas atividades ou linhas de produto. A segunda e
terceira hipdteses, por sua vez, também pode ser parcial ou total, momento em que ha a

separacao entre os sOcios e as respectivas atividades (CASTRO, 2016).

3.3. INCORPORACAO

Diz-se como o exemplo mais icOnico de concentragdo econdmica, uma vez que uma

sociedade incorpora outra. Passando a incorporadora a ter patrimonio ainda maior do que antes

23 §4°, artigo 224, Lei 6.404/76.
24 CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de. Regime Juridico das Reorganizagdes. Sdo Paulo: Saraiva, 2016.
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da operacdo. Tal modalidade de reestruturacdo leva empresas muitas vezes a posi¢ao de

dominancia em seu respectivo mercado.

Vale citar que parte das operagdes anunciadas como fusdo, na verdade sdo
incorporagdo, ainda que estas ndo se confundam no ordenamento juridico brasileiro. Como
exemplo, a incorporacdo da Sadia pela Perdigdo, a qual foi noticiada por muitos meios de

comunicacdo como operacao de fusio.

Segundo Nelson FEizirik, trata-se de um dos institutos mais utilizados em processos
de concentracdo empresarial, pois se preservam certas vantagens econdmicas, estratégicas e
tributdrias® . O artigo 227 da Lei 6.404/76 define, “é a operacdo pela qual uma ou mais
sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigagdes”. Em

harmonia ao exposto acima estd o artigo 1.116 do Cédigo Civil de 2002:

“Art. 1.116. Na incorporagdo, uma ou varias sociedades sdo absorvidas por
outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigagdes, devendo todas
aprova-la, na forma estabelecida para os respectivos tipos”.

A incorporacdo, portanto, € a operagdo através da qual uma sociedade (incorporada)
€ absorvida por outra (incorporadora) (COELHO, 2013), assim esta passa a ser sua sucessora
em todos os direitos e obrigacdes, permanecendo a sociedade incorporadora com a mesma
personalidade juridica (WARDE JR, 2009). Sao caracteristicas essenciais da incorporagao, de

acordo com Nelson Eizirik:

“(i) passagem forgada dos acionistas da sociedade incorporada para a
incorporadora, exceto daqueles que exercerem o direito de recesso; (ii)
transmissdo total do patrimo6nio da incorporada para a incorporadora, que
sucede em todos os direitos e obrigagdes; e (iii) a extin¢do, ndo a dissolucio,
da sociedade incorporada”?®®.

Ainda carrega consigo caracteristica semelhante a outra operacdo (fusdo). Pois
ambas compartilham o objetivo de alcancar economia de escala (COELHO, 2013). O autor
afirma, no entanto, que a incorporacdo apresenta significativa vantagem operacional frente a

fusdo.

Pois a lei considera como resultado da fusao, uma nova pessoa juridica, que devera
regularizar-se na Junta Comercial e demais cadastros fiscais. E isso demanda tempo e muito

custo, tendo em vista que a sociedade resta impedida de realizar negécios sem a devida

B EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quatier Latin, 2011, v. I, IT e IIL
26 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quatier Latin, 2011, v. I, Il e IIL
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regularizagdo. Na incorporacdo, como afirma Alberto Xavier, ocorre o que se denomina
“sucessdo universal”, em que se transmitem todos os direitos e deveres da incorporada, ou seja,

se transmite a empresa, considerada em bloco?’.

Isso proporciona a empresa o regular desenvolvimento dos negdécios das envolvidas
na operagdo, sem afetar sua continuidade. Além disso, corrobora este entendimento o exposto
na Secao II da Exposicao de Motivos da LSA, que afirma que o procedimento da incorporagao

€ simplificado pela dispensa da assembleia da incorporada para reconhecer a sua extin¢ao.

A incorporagdo pode ocorrer, em regra, entre tipos diferentes ou iguais. Significa
dizer que, serd viabilizada tanto entre sociedades andnimas ou entre sociedades andnimas e
limitadas. Deve-se observar, no entanto, o que dispde o artigo 223, $3° da LSA?®. Pois se a
sucessao envolver companhia aberta, a sucessora deverd ser igualmente aberta. Além disso, os
patrimOnios das duas sociedades continuam distintos, no entanto, os novos soOcios terdo
participacdo em ambos, diretamente na incorporadora e indiretamente na incorporada
(WARDE JR, 2009). A semelhanca resta conferida no fato de que o procedimento para a

incorporagdo de acdes é o mesmo da incorporagdo de sociedade.

Para melhor entendimento, segue demonstrativo da operacgao:

\_I_l

Sociedade A

I ¢

\ Sociedade B
\

A
\

~ -

— —

Figura 6. Fonte: FGV Direito Rio

27X AVIER, Alberto. Incorporagio de sociedades e imposto de renda. Sdo Paulo: Resenha Tributdra, 1978.

28 Artigo 223, caput da LSA: “A incorporagdo, fusdo ou cisio podem ser operadas entre sociedades de tipos iguais
ou diferentes e deverdo ser deliberadas na forma prevista para a alteracdo dos respectivos estatutos ou contratos
sociais.

(...)

§3° Se a incorporag¢do, fusio ou cisdo envolverem companhia aberta, as sociedades que a sucederem serdo também
abertas, devendo obter o respectivo registro e, se for o caso, promover a admissdo de negociagdo das novas agdes
no mercado secundério, no prazo maximo de cento e vinte dias, contados da data da assembleia geral que aprovou
a operagdo, observando as normas pertinentes baixadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios”.
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Tem-se por resultado final:

Sociedade A

Acervo

Liquidoda
Sociedade B

Figura 7. Fonte: FGV Direito Rio
Além do exposto acima, faz-se necessdria a observancia das legislacdes esparsas

que dispode sobre as operagdes societdrias que ocorrem em setores econdmicos especificos.

3.3.1 INCORPORACAO DE ACOES

Neste sentido, faz-se necessdria a respectiva distingdo entre a incorporagcdo de
sociedade e a incorporagao de a¢des. No entendimento de Walfrido Jorge Warde Jr., em ambas
as operacdes os acionistas da companhia incorporada perdem a titularidade das acdes a estes
pertencentes e, em retorno, recebem agdes de emissao da incorporadora. No entanto, ambas ndo

se confundem sob o ponto de vista juridico. A primeira, foi definida no capitulo anterior.

Quanto a segunda, note-se o que estd previsto no artigo 252 da LSA:

“Art. 252. A incorporagio de todas as a¢des do capital social ao patrimo6nio
de outra companhia brasileira, para converté-la em subsididria integral, serd
submetida a deliberacdo da assembleia geral das duas companhias mediante
protocolo e justificacdo, nos termos dos artigos 224 ¢ 225”.

Constitui um instituto juridico decorrente do processo crescente de concentraciao
empresarial. Na incorporagdo de acdes a sociedade cujas acdes sdo incorporadas ndo se

extingue, pois continua a existir como subsididria integral da incorporadora, diferentemente do
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que ocorre na incorporacao de sociedade. Ocorre, portanto, o estabelecimento de uma relacao

entre as duas sociedades (WARDE JR., 2009)%.

Ocorre, portanto, a convergéncia de vontades entre as duas companhias, cujas
assembleias aprovam a operacao, nos termos do disposto nos §§ 1° e 2° do artigo 252 da LSA.
Note-se ainda que na intencdo de favorecer a concentracdo empresarial, a LSA confere a
incorporagdo de acdes a possibilidade de esta ser deliberada pela maioria, ndo exigindo, para

tanto, a unanimidade.

No entendimento de Walfrido Jorge Warde Jr. o ato volitivo das partes constitui
diferenca substancial entre a incorporacdo de sociedades e incorporacdo de acdes. Pois, na
primeira ocorre a subscricdo®®, que trata-se de ato voluntério, através do qual o acionista em
potencial manifesta interesse em contribuir para o capital social. Na incorporagdo de acdes, no
entanto, prescinde-se da vontade do acionista da companhia cujas acdes serdo incorporadas,
bastando para tanto a aprovac¢do da maioria, cabendo ao dissidente apenas o exercicio do direito

de recesso. Ocorre, portanto, subscri¢do independente da vontade do acionista minoritério.

Vale mencionar que a incorporagdo de sociedades possui como basilar o principio
da sucessdo, enquanto que na incorporacao de acdes ndo ocorre a transmissao de direitos de

sucessdo, a qualquer titulo.

34. FUSAO

A presente técnica de operagcdo societdria costuma ser tratada com certa
proximidade a incorporacdo, pois apesar das diferencas evidentes, a doutrina enxerga que tais
técnicas sdo utilizadas em reorganizacdes societdrias nas quais se deseja a concentracio

societdria, cada uma com as suas respectivas carateristicas (WARDE JR, 2009).

Define-se a fusdo como a operacdo societdria através da qual duas ou mais

sociedades se unem para formar uma sociedade nova. Cabe dizer, portanto, que resulta na

2 WARDE JR., Walfrido Jorge (Coord.). Fusdo, Cisdo, Incorporagio e Temas Correlatos. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2009.

30 Para Walfrido Jorge Warde Jr., “corresponde ao ato pelo qual alguém transfere a titulo de propriedade de bens
ou direitos de seu patrimdnio para o patrimdnio da sociedade, passando tais bens ou direitos a integrar o fundo
comum ou social. Em contrapartida a conferéncia dos bens para a integralizacio do capital social, sdo atribuidas
acdes ao subscritor, que passard a gozar, a partir de entdo, do satus socii”.
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integracdo completa das duas sociedades, atuando com escopo de possibilitar vantagens
econdmicas como: geragdo de uma economia escaldvel, racionalizacdo da producio, redugao

de custos e maior competitividade no mercado.

Carvalhosa, por sua vez, entende a fusdo como um negdcio juridico plurilateral que
tem como escopo juridico a integragcdo de patrimonios societarios em uma nova sociedade. Esta,
passard a ser a detentora da universalidade das obrigacdes e dos direitos das sociedades fundidas

(WARDE JR, 2009). Neste sentido, € o que afirma o artigo 228 da LSA:

“Art. 228. A fusdo ¢ a operagdo pela qual se unem duas ou mais sociedades
para formar sociedade nova, que lhes sucederd em todos os direitos e
obrigagoes”.

Waldirio Bulgarelli considera como elementos bésicos da fusdo: (i) a transmissao
patrimonial, com sucessao universal; (ii) o ingresso dos sdcios das dissolvidas, diretamente na
nova ou subsistente; (iii) a extin¢do (dissolucdo sem liquidacdo) de ao menos uma das
participantes. Para o autor citado, o instituto estd intrinsecamente ligado a personalidade

juridica, uma vez que haverd a criacdo de uma nova companhia.

Como visto anteriormente, a incorporagdo resulta na dissolucdo da sociedade
incorporada e na permanéncia da personalidade juridica da sociedade incorporadora. Na fusdo,

todavia, ocorre a extingdo de duas ou mais sociedades para a devida constitui¢cdo de umanova.

E neste sentido que atua o artigo 1.119 do Cddigo Civil de 2002 ao afirmar que “a
fusdo determina a extin¢@o das sociedades que se unem, para formar sociedade nova, que a elas
sucederd nos direitos e obrigacdes”. Em decorréncia dessas caracteristicas, a fusao é raramente

utilizada, pois opera-se a extingdo de ambas as sociedades envolvidas.

Do ponto de vista operacional, tal reorganizacao € impraticavel (CASTRO, 2016).
Com a fusdo, tem-se inicio de uma nova “existéncia”, e a nova sociedade devera obter todas as
inscri¢des, aprovagdes e registros previstos pelas diversas legislagdes de ambito municipal,

estadual e federal.

Modesto Carvalhosa apresenta defini¢do precisa sobre fusao: “na medida em que a

incorporagdo € um negdcio sui generis de aumento de capital de sociedade existente, a fusdo é

um negdcio sui generis de constituiciio, por subscricio particular, de sociedade™!.

3ICARVALHOSA, Modesto; LATORRACA, Nilton. Comentdrios 2 lei de sociedades anénimas. Sdo Paulo:
Saraiva, 1997, v. 3.
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A operacdo de fusao segue aregra do artigo 223 da LSA. E as sociedades fusionadas
(extintas) poderdo escolher qualquer tipo de sociedade empresdria catalogada na legislacdo,
salvo no caso de envolver companhia aberta, caso em que a sociedade sucessora deverd ser

igualmente aberta®?.

No tocante ao direito de retirada, mencione-se o previsto no artigo 137, Il da LSA

ao afirmar que:

“Art. 137. A aprovacao das matérias previstas nos incisos I a VI e IX do art.
136 d4 ao acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia, mediante
reembolso do valor das suas agdes (art. 45), observadas as seguintes normas:
(...

II. Nos casos dos incisos IV e V do art. 136, ndo terd direito de retirada o
titular de acdo de espécie ou classe que tenha liquidez e dispersdo no
mercado”.

Para melhor entendimento, observe-se os quadros demonstrativos abaixo:

2K ° o

Sociedade A Sociedade B

Sociedade C

Figura 8.. Fonte: FGV Direito Rio

Tem-se por resultado final:

Sociedade C

Figura 9. Fonte: FGV Direito Rio

32 Art. 223, §3° da Lei 6.404/76.
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Por fim, faz-se necessario mencionar que a efetivacdo da Fusdo se dd na Assembleia
Geral de que participam os s6cios ou acionistas de todas as sociedades envolvidas, através da
deliberagdo da maioria dos votos. No que se refere ao quérum para a aprovacao da operacao,

observar-se-4 o disposto no artigo 136, IV da LSA33,

33 Art. 136 da Lei 6.404/76: “E necessaria a aprovacdo de acionistas que representem metade, no minimo, das
acdes com direito a voto, se maior quérum nao for exigido pelo estatuto da companhia cujas acdes nio estejam

admitidas a negociacdo em bolsa ou no mercado de balcdo, para deliberagao sobre: (...) IV — fus@o da companhia,
ou sua incorporacdo em outra”.
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4. DROP DOWN COMO INSTRUMENTO DE REORGANIZACAO
SOCIETARIA ATIPICA. DO SISTEMA JURIDICO
NORTEAMERICANO AO BRASILEIRO

No capitulo referente a evolucao histdrica, foi possivel perceber a influéncia que,
fatores ocorridos em paises estrangeiros tiveram sobre as reorganizacdes societdrias no Brasil.
Parte-se daf a abordagem do drop down, que tem sua origem no sistema norte-americano, e tem

sido utilizado, recentemente, no cendrio brasileiro das operagdes societarias.

-

E necessdrio observar que, ndo ha devida regulamentacdo referente ao tema no
cendrio juridico nacional, pois do ponto de vista da legislacdo, trata-se de um fator “recente”,
daf dizer-se “reorganizacdo societaria atipica” (BOTTESELLI, 2012)**. Frente a isso, urge-se

necessaria a discussao referente ao tema.

De inicio, nos Estados Unidos, o tema “reorganizagdo” ¢ delimitado pela Section
368 do International Revenue Code. Este, por sua vez, abrange sete hipdteses de identificagao,
nos subtipos A ao G. Em referéncia a especificamente “reorganizagao societaria”, desempenha
papel importante a Section 355 do International Revenue Code, apontando ferramentas
essenciais para a reestruturaciio de empresas®, inclusive formas de desinvestimentos, como

spin-off, split-off e split-up®.

O direito anglo-saxdo, mais especificamente o norte-americano caracteriza-se por
ter maior flexibilidade no direito societdrio, sendo direcionado pelos denominados
arrengements, que definem as modalidades de reorganizacdo da estrutura econdmica da

empresa, o que permite formas heterodoxas de reestruturagio, entre elas o drop down?®’.

3 BOTTESELLLI, Ettore. Drop down de ativos. Jus Navigandi, Teresina, ano 17, n. 3360, 12 set. 2012. Disponivel
em: <http://jus.com.br/artigos/22599>. Acesso em: 30 jan. 2018.

33 KIDDER, Gregory N. Basics on U.S. tax-free spin-offs under section 355. Internacional Taxation, [S.L], v. 5,
n. 51, p. 438, nov. 2011. Disponivel em: <http://www.steptoe.com/assets/attachments/4358 .pdf>. Acesso em 30
jan.

% Rodrigo Rocha Monteiro de Castro define-as: “spin-off indica a distribui¢do, pela companhia, de participagdo
detida em controlada (subsidiary) aos acionistas da companhia. Em reorganizacdes envolvendo Split-off, a
companhia troca com seus acionistas agdes detidas em controlada, por ac¢des de sua prépria emissdo. Split-up
abrange a distribui¢do ou troca de acdes de duas ou mais controladas, que constituem todos os ativos da
companhia”.

3 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; e BARROS, Zanon de Paula. A recepgdo do drop down no direito
brasileiro. RDM, Sao Paulo: Malheiros, ano XLI (Nova Série), jan-mar. 2002.


http://jus.com.br/artigos/22599
http://www.steptoe.com/assets/attachments/4358
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Este sistema tem forte cardter contratual nas relacdes entre acionistas e credores das
sociedades 3® . Em contrapartida, o direito brasileiro, com sua base romano-germanica, é

marcado pelo formalismo no ambito do direito societario.

Com a caracteristica rigidez e o forte apego a norma positivada, raramente se
aventuram os operadores do direito a aplicarem operacdes ndo previstas expressamente no
ordenamento juridico™. A tal ponto em que alguns autores afirmam que o direito societério se
acomodou em sua fun¢do formalista processual, “desenvolvendo insensibilidade a realidade

dos atos praticados por agentes econdmicos™*,

Corrobora com este entendimento o disposto por Luiz Antonio de Sampaio
Campos, como relator do Processo Administrativo CVM n° RJ2001/4540, ao afirmar que no
Brasil, desde o inicio, a protecdo do capital social constitui a pedra fundamental do tratamento
das sociedades anOnimas, 0 que gera, consequentemente uma estrutura legal com invejavel

rigor sistematico.

Rodrigo Rocha Monteiro de Castro reconhece que tal formalismo € elemento
essencial para seguranca dos agentes econdmicos, no ambito, sobretudo, da realizacdo de

investimentos privados *!

Ocorre que o mercado capitalista, marcado pela forte
competitividade, possui dinamicidade incompativel a rigidez do sistema juridico brasileiro no
ambito societdrio, o que gera relagdes juridicas que, impulsionadas pela criatividade e
engenhosidade de agentes que se dedicam a atividade negocial (CASTRO, 2016), ultrapassam

a previsao legal, a exemplo da utiliza¢ao do drop down.

Ao considerar tal realidade frente ao direito comparado, e sua respectiva influéncia,
urge-se a conclusdo de que novas formas de reorganizacdo societdria gradativamente sao
implementadas sem que o ordenamento juridico as tenham reconhecido. Como exemplo, cite-
se o fato de que entre os anos de 2001 a 2013, 22 operagdes de drop down foram realizadas*>.

Neste sentido, faz-se necessdrio compreender um pouco mais da natureza deste instituto.

3 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; e BARROS, Zanon de Paula. A recepgio do drop down no direito
brasileiro. RDM, Sao Paulo: Malheiros, ano XLI (Nova Série), jan-mar. 2002.

¥ VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; e BARROS, Zanon de Paula. A recepcdo do drop down no direito
brasileiro. RDM, Sao Paulo: Malheiros, ano XLI (Nova Série), jan-mar. 2002

40 CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de. Regime Juridico das Reorganizagdes. Sdo Paulo: Saraiva, 2016.
41 CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de. Regime Juridico das Reorganizagdes. Sdo Paulo: Saraiva, 2016.
42 ASSUMPCAO, Debora Skibinski; ALVES, Diego Saldo; KRONBAUER, Clovis Antonio. Reorganizacio

societdria atipica: impactos contdbeis e tributdrios de reorganizagdes societdrias caracterizadas como drop down.
Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador, v. 8, n. 3, p. 63, set./dez. 2014.
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4.1. CONCEITO E DESCRICAO DE DROP DOWN

Alguns autores como Ricardo Tepedino apresentam defini¢do que se aproxima do
conceito de trespasse. Define o instrumento como a “constituicao de subsididria integral com a

2943

finalidade de receber estabelecimento empresarial de sociedade que a cria”*’, para tanto, o autor

aproxima os conceitos de drop down e de trespasse.

Ricardo Rocha Monteiro de Castro apresenta conceito em direcdo que difere da de
Ricardo Tepedino, ao demonstrar que nesta operagdo a subsididria ainda pode receber, na
integralizacdo do seu capital, ativos de outra natureza qualquer, o que abrange participag¢do

aciondria, iméveis e até mesmo créditos**; distinguindo-se do trespasse neste aspecto.

A operacdo de drop down encontra amparo no que dispde o artigo 997, III do

Cadigo Civil de 2002:

“Art. 997. A sociedade constitui-se mediante contrato escrito particular ou
publico, que, além de cldusulas estipuladas pelas partes:

III - capital da sociedade, expresso em moeda corrente, podendo compreender
qualquer espécie de bens, suscetiveis de avaliacdo pecuniaria”;

Em consonancia com o exposto acima, cite-se o disposto na Lei das S.A. artigo 7°
ao afirmar que “o capital social podera ser formado com contribui¢des em dinheiro ou em

qualquer espécie de bens suscetiveis de avaliagao em dinheiro”.

Tal disposi¢do, de acordo com Luiz Antonio de Sampaio Campos, relator do
Processo Administrativo CVM n° RJ2001/4540, significa dizer que a Lei 6.404/76 permitiu
claramente que o capital social fosse integralizado ndo apenas com dinheiro, mas com
“qualquer espécie de bens suscetiveis de avaliagdo em dinheiro”, bastando para isso preencher

o elemento monetizavel.

Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa e Zanon de Paula Barros, por sua vez busca

especificar o que incorpora a transferéncia advinda do drop down:

“O drop down € realizado por meio de aumento de capital que uma sociedade
faz em outra, conferindo a esta ‘bens’ de natureza diversa, tais como
estabelecimentos comerciais e industriais, carteiras de clientes, ‘atividades’,
contratos, atestados, tecnologia, acervo técnico, ‘direitos e obrigagdes’ etc. Na
relacdo de bens acima enumerados — que ndo esgota a ‘capacidade criadora’
dos empresarios -, verifica-se a presenca de elementos do ativo (inclusive

43 CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de. Regime Juridico das Reorganizagdes. Sdo Paulo: Saraiva, 2016.
4 CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de. Regime Juridico das Reorganizagdes. Sdo Paulo: Saraiva, 2016.
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intangiveis) e do passivo da sociedade conferente, o que suscita diversos
problemas juridicos”™.

A subsididria integral, ap6s constituida, terd personalidade prépria e administragdo
autdbnoma (CASTRO, 2016), e ao receber a transferéncia de ativos tangiveis e intangiveis da
sociedade empresdria (VERCOSA e BARROS, 2002) integralizard o capital e subscrevera

acoes para a participacdo aciondria da conferente.

Neste caso, ocorre 0 que se denomina de capitalizacdo de ativos entre as sociedades
envolvidas na respectiva reorganizacao. Para tanto, haverd a subscricdo de acdes mediante a
capitalizacdo de créditos ou subscricdo de bens, sobre a qual os ja acionistas terdo prioridade,

na forma do artigo 171 caput e §2°:

“Art. 171. Na propor¢do do niimero de a¢des que possuirem, os acionistas
terdo preferéncia para a subscri¢do do aumento de capital.

()

§2°. No aumento mediante capitalizacdo de créditos ou subscricdo em bens,
serd sempre assegurado aos acionistas direito de preferéncia e, se for o caso,
as importancias por eles pagas serdo entregues ao titular do crédito a ser
capitalizado ou do bem a ser incorporado”.

Conclui-se que nao haverd redugdo de capital da sociedade conferente, uma vez que
0 que ocorre € a substitui¢do de patrimodnio, onde se transfere patrimonio liquido em troca de
participacao no capital social da subsididria, que teve seu capital subscrito e integralizado no
proporcional ao transferido, este é o entendimento de Tepedino*® e Botteselli*’. O intuito de tais

medidas e formalidade € o cumprimento do principio da realidade do capital social.

Fabio Ulhoa Coelho, acrescenta que a subsididria integral trata da tinica sociedade
unipessoal origindria admitida pelo direito brasileiro. O autor afirma ainda que € a sociedade
andnima constituida por escritura publica cujo Unico acionista € uma sociedade (andnima ou

ndo, mas brasileira)*.

+ VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; e BARROS, Zanon de Paula. A recepciao do drop down no direito
brasileiro. RDM, Sao Paulo: Malheir ASSUMPCAO, Debora Skibinski; ALVES, Diego Saldo; KRONBAUER,
Clovis Antonio. Reorganizacio societdria atipica: impactos contdbeis e tributdrios de reorganizacdes societdrias
caracterizadas como drop down. Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador, v. 8, n. 3, p. 63, set./dez. 2014o0s,
ano XLI (Nova Série), jan-mar. 2002.

46 TEPEDINO, Ricardo. O trespasse para subsididria (Drop Down). In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de;
ARAGAO, Leandro Santos de (Coord.). Direito societdrio e a nova lei de faléncias e recuperacdo de empresas.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2006

4T BOTTESELLI, Ettore. Drop down de ativos. Jus Navigandi, Teresina, ano 17, n. 3360, 12 set. 2012. Disponivel
em: <http://jus.com.br/artigos/22599>. Acesso em: 30 jan. 2018.

48 COELHO, Fibio Ulhoa. Curso de Direito Comercial — Direito de Empresa. Sociedades, vol. 2. 17 ed. 2013..
Séo Paulo. Saraiva.


http://jus.com.br/artigos/22599
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Vale ressaltar o amparo Constitucional que o presente instituto recebe no artigo
170, ao afirmar que a ordem econdmica € fundada na valoriza¢do do trabalho humano e na

livre-iniciativa. Confere ainda a Constitui¢do o direito de contratar.

Por fim, a utilizacdo do drop down, mesmo sendo operacao atipica (BOTTESELLI,
2012), como instrumento de reestruturacdo societdria tem se tornado recorrente no meio
empresarial. Pois tal instituto proporciona alguns beneficios fiscais, que podem ser produzidos
quando em comparacdo a outros modelos de reestruturagdo, os quais serdo indicados

posteriormente (FONSECA e GARCIA, 2012).

Para melhor entendimento, observe-se o quadro demonstrativo abaixo:

Participacdo
socetaria

Figura 10. A sociedade A transfere ativos para a Sociedade B, que por sua vez, confere participag¢do societaria por meio
de cotas ou subscricdo de a¢des. Fonte: Instituto Brasileiro de Estudos Tributarios IBET).

Tem-se por resultado final:

Figura 11. Nao ha reducdo de capital. Fonte: Instituto Brasileiro de Estudos Tributdrios (IBET).
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4.1.1 DROP DOWN E TRESPASSE

Cumpre estabelecer clara distin¢ao entre tais institutos, tendo em vista a divergéncia
doutrindria. E que por semelhancga conceitual, por vezes se confundem ou sdo apresentadas
como figuras sindnimas, como pode-se perceber no conceito de drop down exposto por Ricardo
Tepedino, citado por Ricardo Rocha Monteiro de Castro, ao afirmar que se trata de
“constituicdo de subsidiaria integral com a finalidade de receber estabelecimento empresarial

de sociedade que a cria”. Ao ponto de denomina-la “trespasse para a subsididria”.

Para Fébio Ulhoa Coelho, o contrato de compra e venda, ou seja, a alienacdo de
estabelecimento é denominada trepasse. E possivel perceber, neste aspecto, proximidade entre
o conceito de drop down apresentado por Tepedino e o de trespasse, por Fabio Ulhoa Coelho.
Ocorre que ambos os institutos sdo diferentes. Uma vez que o drop down € caracterizado pelo

aumento de capital efetuado por uma sociedade empresaria dentro de sua estrutura empresaria

(subsididria)®.

Tal aumento de capital € realizado através da transferéncia de ativos tangiveis e
intangiveis. Neste caso, especificamente, o passivo ndo estd incluido pois lhe falta condi¢des

para utilizacdo na subscri¢do de cotas ou participacdo aciondria na subsididria (VERCOSA e

BARROS, 2002)°.

Quanto a distin¢do entre o drop down e o trespasse, ensina ainda, Ettore Botteselli,
que:

“Entendemos que a operacdo de ‘Drop Down’ é mais limitada que a de
trespasse, isso porque o termo trespasse estd vinculado a alienacdo de
estabelecimento empresarial. Destarte tal fato, o escopo do ‘Drop Down’ ¢é
distinto do trespasse, pois o ‘Drop Down’ busca uma transferéncia de ativos
determinados, visando uma protecdo patrimonial ou a criagdo de uma nova
atividade econdmica com os bens transferidos. O trespasse, por outro lado,
tem como objeto a alienacio de estabelecimento empresarial, o que engloba
todos os bens corpdreos e incorpdreos envolvidos na exploracio de uma
atividade comercial e/ou industrial, ou seja, todo um conjunto de bens. Frisa-
se a definicdo de estabelecimento comercial elaborada pelo Professor Fabio

4 BOTTESELLI, Ettore. Drop down de ativos. Jus Navigandi, Teresina, ano 17, n. 3360, 12 set. 2012. Disponivel
em: <http://jus.com.br/artigos/22599>. Acesso em: 30 jan. 2018.

S0 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; e BARROS, Zanon de Paula. A recep¢io do drop down no direito
brasileiro. RDM, Sao Paulo: Malheir ASSUMPCAO, Debora Skibinski; ALVES, Diego Saldo; KRONBAUER,
Clovis Antonio. Reorganizacio societdria atipica: impactos contdbeis e tributdrios de reorganizacdes societdrias
caracterizadas como drop down. Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador, v. 8, n. 3, p. 63, set./dez. 2014os,
ano XLI (Nova Série), jan-mar. 2002.


http://jus.com.br/artigos/22599
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Ulhoa Coelho: ‘[...] conjunto de bens reunidos pelo empresario para a
exploragdo de sua atividade econdmica”.

Além do apresentado acima, vale conferir a questdo da sucessao. Pois na operacao
de drop down ndao hd sucessdo de obrigagdes, no trespasse, todavia, na alienacdo do
estabelecimento empresarial o adquirente responde por todas as obrigagdes e deveres inerentes
ao estabelecimento alienado, observado o prazo de um ano em relagdo a responsabilidade

soliddria do devedor primitivo, conforme artigo 146 do Cédigo Civil de 2002°!.

E inevitdvel concluir, portanto, que o drop down objetiva fim diverso do trespasse.

Assim como, € possivel concluir que tal instituto € via atipica de reorganizagdo societdria.

4.12 UTILIZACAO PRATICA DO DROP DOWN NO CENARIO BRASILEIRO

Convém notar que a presente discussdo a respeito da aplicabilidade do drop down,
no Brasil, ndo estd contida nos limites da academia juridica. Uma vez que, para corroborar com
o pretendido neste trabalho, € essencial citar casos em que a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) assentiu com a utilizacao de tal instrumento, bem como reconheceu seu conceito sob o

enfoque das reorganizacdes societdrias.

Note-se que, majoritariamente, os casos citados fazem referéncia a empresas de
capital aberto (o que nio prejudica de forma alguma o escopo aqui pretendido). Para tanto, €

mister observar o disposto no artigo 8° da Instru¢do CVM n° 325/2000 ao afirmar:

“Art. 8°. Depende de prévia autorizacdo da CVM as transferéncias de posicao
de custédia entre investidores ndo residentes ocorridas no exterior,
decorrentes de fusao, incorporacgdo, cisao e demais alteragdes societdrias, bem
como aquelas decorrentes de mortis causa”.

De forma clara, o presente artigo refere-se “as demais operagdes societarias”,
como a reestruturagdo societdaria nao prevista na Lei das Sociedades Andnimas ou no Codigo
Civil de 2002. Pretende-se dai, observar que a CVM reconhece a existéncia de mais

modalidades de reorganizagdes societarias do que a lei pode determinar.

S Art. 146, CC/02: “O adquirente do estabelecimento responde pelo pagamento dos débitos anteriores a
transferéncia, desde que regularmente contabilizados, continuando o devedor primitivo solidariamente obrigado
pelo prazo de um ano, a partir, quanto aos créditos vencidos, da publicacdo, e, quanto aos outros, da data de
vencimento”.
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Como exemplo da utilizag¢do do instituto do drop down, € possivel citar o Processo
Administrativo CVM n° RJ2001/4540, referente a empresa Aurora Ativos S/A que, no dia 26
de abril de 2001, ingressou com pedido de registro de companhia aberta junto a CVM, como

subsidiaria da Cooperativa Vinicola Aurora.

O objetivo era a prestacdo de servicos de administracao de bens, através da locacao
ou arrendamento de bens vinculados a produgdo vinicola, além de outros bens mdveis e
iméveis. Estes bens seriam integralizados pela Cooperativa na subsididria. Direitos e
obrigacdes da Cooperativa também foram utilizados na integralizacdo do respectivo capital
social. Tal processo esteve inserido no contexto de uma reestruturacdo econdmico-financeira

da Cooperativa.

O relator do presente processo deu provimento ao requerimento da Aurora Ativos
S/A, e afirma ainda que “ndo ha qualquer restri¢do a espécie de bem que pode servir para a
contribuicdo ao capital social”. Considera o relator que a subscricdo de capital social de uma
sociedade andnima, que € o caso, representa um verdadeiro negdcio juridico. Vale citar que
entre os anos de 2001 a 2013 foram identificadas 22 opera¢des de drop down realizadas por

empresas brasileiras (ASSUMPCAO, et al. 2014).

Por fim, vale citar também o Processo Administrativo CVM n° RJ2002/8088 (RC
n°® 3928/2002), trata-se da transferéncia de aplicacoes da CVC LP para a CVC Delaware,
mediante conferéncia dos investimentos ao capital da nova empresa que, continuardo a ser
detidos pela CVC LP, que continuard tendo participac¢do, mas de forma indireta. Neste sentido,
os investimentos detidos pela CVC LP passardo a integrar o patrimonio de sua subsididria

constituindo-se numa operagdo de simples troca de acdes, configurando-se o drop down.
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5. DISTINCOES ENTRE O DROP DOWN E AS DEMAIS
MODALIDADES DE REORGANIZACAO SOCIETARIA PREVISTAS
NO ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO

Ao se considerar drop down, € inevitdvel a comparacdo com os demais institutos
de reestruturagdo societdria, quais sejam, transformacdo, cisdo, incorporacao e fusao. Neste
sentido, faz-se necessdria a distingdo entre os mesmos, com escopo de conferir maior
esclarecimento ao tema. De inicio, no Parecer PGFN/CAT n° 21/2015, faz-se referéncia ao

entendimento de Otto Eduardo Fonseca Lobo, que trata o tema com bastante clareza:

“Comparando o drop down com a incorporagdo, fusdo e cisdo podem ser
identificadas algumas diferencas. Diferente do que ocorre na incorporagdo
regulada pelo art. 227 LSA, na operacdo de drop down ndo hd absorcio de
uma sociedade pela outra, ndo hd divisdo do patrimdénio, mas sim hd a
conversao de parte ou totalidade do patrimdnio em participagcdo societdria,
sem que haja sua extin¢do. Quando comparado a fusdo regulada pelo art. 228
LSA, na operacdo de drop down ndo ha unido de duas ou mais sociedades para
formar uma nova. Ao comparar drop down com a cisdo regulada pelo art. 229
LSA, podem surgir falsas semelhancas.

Contudo, ‘o trespasse para subsidiaria ¢ uma operagdo vertical, onde o
patrimdnio destacado meramente se transmuta em participacao societdria, nao
havendo diminui¢do patrimonial. E a cisdo € uma operacdo horizontal, onde a
sociedade que recebe o patrimdnio cindido ndo manterd vinculos com a
sociedade”.

Para tanto, tais distin¢cdes explanadas a frente.

5.1. QUANTO A CISAO

Dos demais tipos de reorganizacdo societdria previstos no ordenamento juridico
brasileiro, a cisdo é o que possui mais semelhanga com o drop down. Tendo em vista que, em
ambos o aumento do capital na empresa receptora se dé através da transferéncia dos ativos da

empresa que os confere (conferente).

Relembre-se o conceito de cisdo, advindo do artigo 229 da LSA, como a operacao
pela qual a companhia transfere parcelas do seu patrimdnio para um ou mais sociedades,
constituidas para tal fim, resultando dai a divisdo do seu capital (cis@o parcial) ou a versao

(cisdo total).

O drop down por sua vez, é uma operacdo vertical (BOTTSELLI, 2012), significa
dizer que “envolve negdcios entre agentes que se posicionam em etapas distintas da cadeia

produtiva ou de colocacdo de produtos ou servigos” (CASTRO, 2016).
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A cisdo j4 inclui a transferéncia de parcelas do patrimonio liquido da cindida (ativos
ou passivos) para a sociedade constituida para este fim ou previamente existente, j4 que na
parcial os sécios da cindida recebem quotas/a¢des da que incorpora o acervo cindido. Enquanto
que no drop down hd a transferéncia de ativos, especificamente, em troca de participagcdo

aciondria.

Os credores da sociedade parcialmente cindida podem se opor a operagao se o ato
da cisdo estipular que nao havera solidariedade entre a cindida e as que absorverem seu
patrimonio. No drop down, ndo existe esta prerrogativa. Bem como no caso de sucessdo, pois
na cisdo parcial, as sociedades que absorvem as parcelas do patrimonio cindido também
“absorvem” (sucedem) os direitos e obrigagdes referentes ao ato da cisd@o. Da mesma forma que

no caso citado anteriormente, tal regra ndo se aplica a operacao de drop down.

Além disso, a cis@o estd sujeita a deliberacdao da assembleia geral da companhia,
em caso de sociedade andnima, a vista de justificagdo, o que inclui o balango especial citado

no artigo 224 da LSA”2. E necessario observar os requisitos presentes no artigo 229 da LSA.

Tais formalidades, todavia, ndo ocorrem quando utilizada a operacdo de drop down,

o que tem levado sociedades a optarem mais por esta modalidade do que pelas demais.

5.2. QUANTO A INCORPORACAO

Tal instituto € caracterizado quando uma sociedade € absorvida por outra, passando
esta a ser sua sucessora em todos os direitos e obrigagcdes, permanecendo, assim, a sociedade

incorporadora com a mesma personalidade juridica (WARDE JR, 2009).

No drop down, todavia, ndo se enxerga absor¢do de uma sociedade por outra, bem
como nao existe uma divisdo do patrimonio da sociedade, mas uma transferéncia de ativos e
posteriormente a sua conversdo em participacdo societdria da outra sociedade (subsididria
integral). Também nao ocorre no drop down a passagem forcada de acionistas/sécios (salvo
aqueles que se utilizarem do direito de recesso previsto no estatuto ou contrato social) da
sociedade que confere os ativos para a que constitui o capital e subscreve as ag¢des, enquanto

que na incorporacio, tal fato ocorre’>.

52 Artigo 229, §2° da LSA.
S EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quatier Latin, 2011, v. I, IT e III.
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5.3. QUANTO A FUSAO

Nas palavras de Warde Jr. fusdo é a operacdo através da qual duas ou mais
sociedades se unem para formar uma sociedade nova®*. Ndo cabe afirmar que tal operagio se
assemelhe ao drop down, uma vez que ndo hd extin¢cdo de pessoas juridicas ou mesmo a
constituicao de uma nova em decorréncia da operacao. Vale conferir também que o drop down
ndo estd sujeito as mesmas formalidades que marcam a operacdo de fusdaox, uma vez que se

trata de processo atipico na regulamentacdo brasileira.

Botteselli reconhece que tal situacdo pode configurar risco a terceiros, uma vez que
a auséncia de regulamentos especificos sobre o drop down podem tanto permitir um processo

mais célere, como também mais inseguro.

3 WARDE JR., Walfrido Jorge (Coord.). Fusdo, Cisdo, Incorporagio e Temas Correlatos. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2009
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6. CONSIDERACOES FINAIS

E de grande importancia, em meio a tamanhas evolugdes dos instrumentos juridicos
observados, que nao se pode deixar deslumbrar-se com as possibilidades de crescimento. Pois,
concomitante a essa realidade estd também o interesse de milhdes de pessoas que ndo pode ser

deliberadamente entregue ao interesse de grandes corporagdes.

E perceptivel que as reorganizagdes societdrias desempenham fun¢io muito
importante na economia brasileira, em especial quando se observa a evolu¢cao do tema nos
ultimos anos. Nao se questiona o fato de que por meio de tais estratégias, as empresas ganham
competitividade e eficiéncia, dois atributos essenciais no contexto socioecondmico global no

qual o Brasil estd inserido.

Entende-se que o legislador pétrio também deve buscar medidas que tornem as
operacdes societarias de Incorporacdo, Fusdo e Cisdo menos onerosas e simplificadas as
companhias, de modo que por um lado ndo exponha os interesses dos credores e por outro,

favoreca tanto a fluidez do mercado quanto o desenvolvimento da economia.

Para tanto, foi de grande relevancia a tratativa dos conceitos das demais
modalidades de reorganizacao. Bem como as respectivas distin¢cdes destas e do trespasse frente
ao drop down, com o objetivo de obstar futuras discrepancias ou obscuridades frente as

defini¢des dos mesmos, o que reflete diretamente o desenvolvimento do tema no Brasil.

Foi possivel constatar, neste sentido, que quando comparada ao drop down a fusdo
¢ tida como distinta em aspectos como a extin¢cdo das sociedades fundidas, enquanto que no
drop down ndo hi a extin¢do da sociedade. Diante da incorporag¢do, por sua vez, o drop down

nao provoca a divisdo do patrimdnio, mas a conversao de parte em participagcdo aciondria.

No que toca o trespasse, nota-se que este corresponde a uma operagdo mais ampla
que o drop down, uma vez que trata da alienacdo da integralidade do estabelecimento
empresarial, o que inclui tanto os direitos quanto as obrigagcdes, enquanto que o drop down

provoca a substitui¢do de elementos patrimoniais, ndo existindo redu¢ao do capital social.

Contudo, ‘o trespasse para subsididria ¢ uma operagdo vertical, onde o patrimdnio
destacado meramente se transmuta em participacdo societdria, ndo havendo diminui¢do
patrimonial. E a cisdo € uma operacdo horizontal, onde a sociedade que recebe o patrimonio

cindido ndo mantera vinculos com a sociedade
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A operagdo de drop down, que teve origem no sistema societario norte-americano,
tem se tornado realidade nas empresas brasileiras, como foi possivel perceber no estudo citado
acima, em que foram identificadas 22 operacdes de drop down realizadas por empresas

brasileiras entre os anos de 2001 e 2013.

Por se tratar de instituto relativamente novo, o drop down passou a ser considerado
como uma espécie de “reorganizacao societaria atipica” no ordenamento juridico brasileiro.
Destarte, € inevitdvel ndo notar o aumento considerdvel no nimero de reestruturacoes
societdrias em geral que o Brasil tem vivenciado nos dltimos anos, que em muitas hipéteses
optam pela modalidade de drop down. Como foi possivel observar no capitulo 4.1.2 ao se

encarar as solicitacOes realizadas frente a Comissdo de Valores Mobilidrios.

E de se esperar que tal avanco ocorra com maior intensidade a partir da
convergéncia cada vez mais acentuada das normas internacionais que envolvem os negocios.
De tal maneira que poderdo os institutos ser muito mais eficientes e uteis, além de favorecer a

abertura para novos instrumentos de reorganizacao societdria.

Esta realidade beneficiard significativamente a economia e a sociedade brasileira,
bem como proporcionard um “ambiente juridico” favoravel ao investimento, sem desfavorecer
os direitos dos demais interessados. Em consonéncia com o afirmado acima, constatou-se que
o instituto do drop down ndo atinge o principio da intangibilidade do capital social, uma vez

que o mesmo nao € reduzido em decorréncia da operagao.

No que tange a legislacdo patria, no entanto, notou-se que o Cédigo Civil (que ndo
atende plenamente ao demandado pelo direito societdrio) e a Lei das Sociedades por A¢des,
com seus aproximadamente 42 anos e heran¢a romano-germanica, ainda carecem de tratamento

adequado e permanecem com notdria rigidez conservadora.

Por isso € relevante considerar que melhorias na legislagdo com escopo de tornar
as operagdes societdrias menos onerosas sao de grande importancia. Uma vez que com tais
melhorias, as empresas brasileiras passarao a contar com mais agilidade e mais caminhos para

crescer em competitividade ndo apenas regional, mas competitividade global.

Ao observar que tal instituto foi considerado reorganizacio societdria atipica, o
drop down foi motivo de discordancias na doutrina, que por vezes o considerava sindnimo de
trespasse. Em outros casos, a discussao se concentrou na legitimidade de tal instituto frente o
ordenamento juridico brasileiro. Foi possivel perceber, no entanto, que o instituto ndo prejudica

o direito societario brasileiro.
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Ao contrdrio, encontra base para sua utilizacdo, além de facilitar e promover a
agilidade dos processos de reestruturagdes. Além de ser apoiado nas decisdes da Comissao de
Valores Mobilidrios. O drop down, portanto, se mostrou como alternativa simplificada de
reorganizacdo societdria, e abre novas possibilidades de crescimento econdmico e de

viabilizacdo de outras reestruturacdes societdrias para as empresas brasileiras.

Propde-se para o futuro o aprofundamento do estudo do tema, bem como da
insercdo de novos institutos que vem sendo adotados no Brasil, de modo a melhor analisa-los,
tendo em vista que o presente trabalho se limitou aos institutos tradicionais previstos na Lei das

Sociedades por A¢des e no Cddigo Civil de 2002.
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