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RESUMO

A presente monografia presta-se a observar como ocorre a utilizagdo da operagao
de drop down no Brasil como forma de reorganizagao societaria. Isto porque, apesar
de ser considerada atipica no Direito brasileiro, o drop down ja vem sendo utilizado e
possui diversos beneficios se comparado as demais operagdes de reestruturacao
societaria. Nesse passo, a presente pesquisa tem por problema questionar se ha
ilegalidade na utilizagdo da operagédo de drop down como forma de reestruturagao
societaria no Brasil. Sob o aspecto geral, objetiva-se verificar o conceito, as
caracteristicas e os beneficios do drop down frente as operagdes societarias
legalmente regulamentadas. S&o objetivos especificos conceituar as operagdes
societarias previstas no ordenamento juridico brasileiro, comparando-as com a
operacao de drop down. Busca-se, também, analisar quais sdo os dispositivos
juridicos que permitem a aplicacdo do drop down como forma de reorganizagéo
societaria. Para tanto, utiliza-se os métodos dedutivo e comparativo, através de
pesquisa bibliografica referente ao problema ora em questdo, bem como
exploratdrio, com estudo das operacdes de drop down realizadas pelas empresas
brasileiras, na intencdo de tornar o problema de pesquisa mais compreensivel.
Verificou-se, a partir do presente trabalho, que ndo ha ilegalidade na aplicagédo da
operagdo de drop down como forma de reorganizagao societaria e, ainda, pela
necessidade de sua regulamentagdo, tendo em vista a limitagdo das atuais
operagdes societarias existentes no nosso ordenamento juridico, bem como, diante

da inseguranca juridica provocada quando da sua utilizag&o.

Palavras-chave: Direito empresarial. Drop down. Reorganizagao societaria.



ABSTRACT

This monograph lends itself to observing how the use of the drop-down operation
occurs in Brazil as a form of a corporate reorganization. This is because, despite
being considered atypical in Brazilian law, the drop-down has already been used and
has several benefits compared to other corporate restructuring operations. In this
step, the present research has the problem of questioning whether there is illegality
in the use of the drop-down operation as a form of corporate restructuring in Brazil.
Under the general aspect, the objective is to verify the concept, the characteristics,
and the benefits of the drop-down in front of the corporate operations legally
regulated. The specific objectives are to conceptualize the corporate operations
provided for in the Brazilian legal system, comparing them with the drop-down
operation. It also seeks to analyze what are the legal provisions that allow the
application of the drop-down as a form of a corporate reorganization. For that,
deductive and comparative methods are used, through bibliographic research
referring to the problem in question, as well as exploratory, with a study of drop-down
operations carried out by Brazilian companies, to make the research problem more
understandable. It was verified, from the present work, that there is no illegality in the
application of the drop-down operation as a form of corporate reorganization and,
also, due to the need for its regulation, given the limitation of the current corporate
operations existing in our legal system, as well as, given the legal uncertainty caused

by its use.

Keywords: Business law. Drop down. Corporate reorganization.
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1 INTRODUGAO

O drop down é uma operagao societaria atipica em que uma sociedade verte
parte ou a totalidade do seu patrimbnio em outra sociedade, recebendo em troca
participacdo societaria'. Assim, tal operacdo, apesar de se assemelhar com a cis3o,
possui determinados beneficios ndo encontrados em nenhuma outra operacao
societaria prevista no nosso ordenamento juridico e, por essa razdo, vem sendo
frequentemente utilizada como forma de reorganizag&o societaria.

Ante a complexidade que envolve o tema, o presente trabalho presta-se a
observar as principais caracteristicas do drop down, comparando-a com as demais
operagdes societarias. Objetiva-se, pois, verificar a forma como ocorre a aplicagéo
da operagéo e quais sdo os fundamentos juridicos que possibilitam a sua utilizagéo
no Brasil.

Assim, a presente monografia tem por problema de pesquisa: ha ilegalidade
no emprego da operacédo de drop down como forma de reorganizagdo societaria?
Em razao da referida operacao estar sendo utilizada por empresas no Brasil, mesmo
diante de sua inseguranga juridica, quais os beneficios da sua utilizagao?

O problema apresentado surge para este autor a partir de suas vivéncias
atuando como paralegal na equipe societaria de um escritério de advocacia de Porto
Alegre. Em determinadas operagbes de reorganizagao societaria em que o autor
participou, verificou-se a aplicacdo do drop down e, por isso, sobreveio o0
qguestionamento e a preocupagédo acerca das consequéncias juridicas decorrentes
da utilizacao da referida operacéo.

A hipotese levantada € a de que n&do ha impedimento legal de se utilizar o
drop down como forma de reestruturacido societaria, mesmo diante da lacuna
legislativa existente, uma vez que ha um conjunto de dispositivos encontrados no
ordenamento juridico brasileiro capazes de permitir a aplicagado da operacgao, e, por
esse motivo, entende-se pela necessidade de sua regulamentagao.

Quanto ao método de pesquisa, utilizou-se o método dedutivo, pois partindo
da premissa de que uma operacao societaria licita pode ser utilizada como forma de

reorganizagao societaria, logo, o drop down sendo uma operagao licita, a conclusao

1 TEPEDINO, Ricardo. O trespasse para subsidiaria (Drop Down). In: CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (coord.). Direito Societario e a Nova Lei de
Faléncias e Recuperagido de Empresas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2006. p. 67.



11

€ de que ele pode ser utilizado pelas empresas como modo de reestruturagao
societaria. Ainda, utilizou-se o método comparativo?, buscando confrontar as
diferencas entre o drop down e as demais operagdes legalmente previstas no
sistema normativo juridico, na intencdo de tornar o problema de pesquisa mais
compreensivel.

Nesse sentido, realizou-se estudo sobre as operacdes de drop down
realizadas entre empresas brasileira, a fim de proporcionar maior compreensao do
problema, permitindo a construgcdo da hipétese antes referida. Para a realizagcdo do
estudo, utilizou-se a abordagem qualitativa3.

Dessa maneira, o presente trabalho é desenvolvido em trés capitulos,
prestando-se o0 primeiro a conceituar os quatro tipos de operagdes societarias
previstas no ordenamento juridico patrio, assim como descrever o procedimento, o
modo de aplicacdo e a funcdo de cada operagao, para posteriormente compara-las
com a operacgao de drop down.

O segundo capitulo procura apresentar o conceito, as caracteristicas e os
beneficios do drop down, além dos fundamentos juridicos que possibilitam a
utilizacao da referida operacgao, identificando e analisando os dispositivos previstos
no Codigo Civil Brasileiro, a Lei das Sociedades por Acgbes e as instrugdes
normativas da Comisséo de Valores Mobiliarios.

Por fim, o terceiro capitulo traz as principias diferencas e semelhancas entre
drop down e as operagles tipicas de reestruturacdo societaria, demonstrando,
principalmente, as distingdes com a operacdo de cisdo. Ainda, a partir do estudo
referente a aplicacdo do drop down por empresas do Brasil, observa-se que a sua
utilizagcdo nao acarreta nenhuma ilegalidade, bem como demonstra os beneficios do

drop down se comparada as demais operacgdes de reorganizagao societaria.

2 O método comparativo consiste na comparagao entre coisas, situagdes, conceitos ou ideias,
confrontando seus elementos, levando em consideragéo seus atributos. (MEZZAROBA, Orides;
MONTEIRO, Claudia Servilha. Manual de Metodologia da Pesquisa no Direito. 5. ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2009. p. 90).

8 A pesquisa qualitativa € um tipo de investigagdo que se preocupa com as caracteristicas
qualitativas do fenébmeno estudado, considerando a parte subjetiva do problema, trazendo os
aspectos da realidade que ndo podem ser quantificados, e concentrando-se na compreenséao e
na explicagdo da dinamica das relagdes sociais. (GERHARDT, T. E.; SILVEIRA, D. T. Métodos
de pesquisa. In: LOZADA, Gisele; NUNES, Karina da Silva. Metodologia Cientifica. Porto
Alegre: SAGAH, 2018. p. 133. E-book).
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Isto porque, insta salientar, a partir da aplicacido do drop down verifica-se as
vantagens trazidas pela operagado, tais como, a nao incidéncia de tributos na
transferéncia dos bens e obrigagdes, a protecdo do direito dos credores nas
sociedades envolvidas na operagéo.
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2 AS FORMAS DE REORGANIZAGAO SOCIETARIA EXISTENTES NO
ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO

A reorganizagdo societaria, também denominada de reestruturagdo societaria,
possui previsdo na Lei das Sociedades Anbnimas (Lei n° 6.404/1976) e no Cddigo
Civil (Lei n° 10.406/2002). Os referidos diplomas legais preveem quatro diferentes
tipos de operagbes utilizadas para a reorganizagdo societaria, sendo elas a
transformacéo, a incorporagao, a fusao e a cisdo. Como possuem previsao expressa
no ordenamento juridico brasileiro, as referidas operagdes sdo assim nomeadas de
operacoes tipicas.

Nesse sentido, o presente capitulo busca compreender as particularidades de
cada uma das operagdes societarias tipicas, analisando o procedimento e o0 modo
de aplicacdo, bem como, identificando quais sao os requisitos e as consequéncias
decorrentes do seu uso.

Conforme explica Horta, citado por Pedreira®,

As reorganizacdes societarias de quaisquer pessoas juridicas sao
regidas pelo Cdédigo Civil, por forca do que dispde o art. 2.033 do
referido diploma legal. As reorganizagdes societarias de sociedades
anbnimas, por sua vez, sdo regidas pela Lei das Sociedades
Andnimas, por for¢a do disposto no seu art. 2.033 e também no art.
1.089 do Cadigo Civil, segundo o qual “a sociedade andnima rege-se
por lei especial, aplicando-se-lhe, nos casos omissos, as disposi¢des
deste Cédigo”.

Assim, com o surgimento do Cdadigo Civil, as operag¢des societarias também
passam a ser disciplinadas em seu ambito. Porém, devido a falta de técnica na
elaboracdo da matéria no Codigo, “as regras constantes da Lei n° 6.404/1976
continuarao vigentes, sendo necessaria apenas uma interpretacdo para a
compatibilizagdo dos eventuais conflitos que surgirem entre os dois diplomas™.

Pedreira® descreve as operagbes societarias como negocios juridicos
contratuais tipicos, ou nominados, préprios do direito societario, que possuem a

funcao de reorganizar as sociedades, cabendo a transformagéao modificar a natureza

4 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Reorganizagdo. /n: ROCHA, Dinir; QUATTRINI, Larissa
(coord.). Direito Societario: Fusdes, aquisicdes, reorganizagdes societarias e due diligence.
Sao Paulo: Saraiva, 2012. p. 236. E-book.

5 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: Teoria geral e direito societario. v. 1. 12.
ed. Sao Paulo: Saraiva Educagéo, 2020. E-book (ndo paginado).

6 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2017. p. 1259.
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juridica de uma sociedade, enquanto a incorporagao, fusao e cisao tem o objetivo de
reorganizar a sociedade ou sociedades através da unificagdo ou divisdo, podendo,
ainda, criar sociedades ou extinguir as ja existentes.

Dessa forma, a transformacao, diferente das demais operacgdes, nao possui a
caracteristica comum de dissolver a sociedade, ela é responsavel por alterar o tipo
juridico de uma sociedade, independentemente de dissolugdo ou liquidagédo’. Ja a
incorporagao é, na pratica, uma das operagdes mais utilizadas em processo de
concentragdo empresarial, servindo para unificar duas ou mais sociedades,
extinguindo-se a incorporada e permanecendo em existéncia a incorporadora®.

No que diz respeito a operacado de fusdo, embora possua a mesma causa de
negocios da incorporagao (concentragdo empresarial), a estrutura juridica de uma e
de outra é substancialmente diversa®. Diferentemente da incorporagédo, na fuséo “se
unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucedera em
todos os direitos e obrigagoes™°.

Por sua vez, a cisdo é ‘“utilizada como mecanismo de descontracdo da
sociedade original, repartindo-se seu patriménio entre varias sociedades e
realocando-se os acionistas entre elas™".

Ainda, para orientar a deliberacdo dos so6cios ou acionistas, as operagdes de
incorporagao, fusdo e cisdo devem ser precedidas da justificagdo e do protocolo. A
justificagdo, segundo Mamede'?, serve para expor os motivos ou as finalidades da
operacao proposta e o interesse de cada sociedade para a sua realizacdo. Constara
nele uma descricdo sobre como ficara o capital da sociedade, ou sociedades,
fazendo a projegcado da composigéo, apds a operagao, das sociedades que deverao
emitir quotas ou agbes em substituicdo as que deverdo ser extintas. Ocorrendo
eventuais modificagdes nos direitos e deveres dos socios, estas devem ser

devidamente especificadas na justificagao.

7 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: Teoria geral e direito societario. v. 1. 12.
ed. Sao Paulo: Saraiva Educagao, 2020. E-book.

8 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v. 4. 2. ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015. p.
129.

° CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. v. 4. 6. ed. Séo
Paulo: Saraiva, 2014. p. 352.

10 CRISTIANO, Romano. Sociedades Limitadas de Acordo com o Cdédigo Civil. Sdo Paulo:
Malheiros, 2008. p. 452.

" EIZIRIK, op. cit., p. 142.

12 MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro: Direito Societario. 13. ed. Sdo Paulo:
Altas, 2021. E-book.
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Ainda, para o autor, sera necessario realizar a indicacdo nominativa dos
socios, definindo a composicao societaria resultante da operacao e, nas sociedades
por agdes, a discriminacdo das espécies e classes acionarias, bem como, a
proporg¢ao de conversdo. Por essa razdo, a justificagdo é pega fundamental para que
os administradores conduzam as operacbes e 0s so6cios e acionistas tomem
conhecimento de todas as informagdes sobre as operagdes. Sendo assim, o
protocolo ocorrera apos a aprovagao da justificagdo, o qual devera ser assinado
pelos administradores e/ou sdocios, em representacédo da sociedade.

Ja o protocolo, para Eizirik'3, “ndo é um contrato, mas uma proposta de
deliberacdo a assembleia”. Constitui-se, portanto, como um pacto entre os
administradores das sociedades envolvidas, ficando vinculado a aprovagdo em
reunido de socios ou assembleia geral de acionistas. Apds a aprovagéo, o protocolo
passa a apresentar a natureza de uma proposta de contratar a outra sociedade parte
no negocio, aplicando-lhe, entdo, as normas do Cédigo Civil acerca da formagao dos
contratos. Ainda, o protocolo devera conter, no minimo, as informagdes elencadas
nos incisos | a VIl do artigo 224 da Lei das Sociedades por Agdes' .

Assim, entende-se que toda e qualquer sociedade, independentemente de
sua natureza juridica, pode ser remodelada através das operagdes de reestruturagéo
societaria. Seja por necessidade ou por estratégia, a reorganizagdo € um processo
comum e necessario para a expansao no mercado de negdcios ou de planejamento
sucessorio e tributario. E, por esse motivo, se faz necessario conceituar e entender o
procedimento de cada operacdo para, posteriormente, confronta-las com o drop

down, objeto de estudo do presente trabalho.

13 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v. 4. 2. ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015. p.
105-108.

14 In verbis: “Art. 224. As condigcbes da incorporagdo, fusdo ou cisdo com incorporacdo em
sociedade existente constardo de protocolo firmado pelos érgdos de administragdo ou sdcios
das sociedades interessadas, que incluira:
| - 0 numero, espécie e classe das agdes que serdo atribuidas em substituicdo dos direitos de
socios que se extinguirdo e os critérios utilizados para determinar as relagdes de substituigao;

Il - os elementos ativos e passivos que formarado cada parcela do patriménio, no caso de ciséo;
Il - os critérios de avaliagdo do patriménio liquido, a data a que sera referida a avaliagéo, e o
tratamento das variagdes patrimoniais posteriores;

IV - a solugédo a ser adotada quanto as agbdes ou quotas do capital de uma das sociedades
possuidas por outra;” (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as
Sociedades por Acdes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm. Acesso em: 03 abr. 2022).
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2.1 TRANSFORMACAO

Através da transformagao, segundo Gongalves Neto'®, a sociedade muda de
regime juridico, abandonando o tipo em que se constituiu para adotar o de um novo.
Borba'® destaca que as disposigbes previstas na Lei das Sociedades Andnimas
sobre transformacao aplicavam-se a todas as espécies societarias, ndo apenas a
sociedade anénima. Com o advento do Cddigo Civil, as demais sociedades
passaram a contar com uma regulacdo propria, semelhante a da sociedade
anénima.

Assim, para Eizirik'”, caso os sécios de uma sociedade limitada deliberem por
aumentar o escopo do empreendimento, admitir novos parceiros ou abrir o seu
capital, devem proceder com a transformag¢do em sociedade anénima, a qual é tida
como a estrutura juridica adequada a uma grande empresa. Por outro lado, se os
acionistas de uma sociedade andénima objetivam dar ao empreendimento uma feigao
mais personalista, podem optar por sua transformagdo em limitada. Contundo, em
qualquer dos casos, sera mantida a mesma personalidade juridica antes existente,
bem como a mesma empresa.

Nesse sentido, a transformacao possui a funcdo de simplificar e facilitar as
coisas quando os socios ou acionistas de determinada sociedade nao mais
consideram conveniente aos seus interesses o tipo societario adotado'®.

Nas palavras de Carvalhosa'®:

[...] a transformacgdo é instituto que visa a atender aos critérios de
conveniéncia dos socios, na esfera estritamente contratual, no
ambito interno e externo de suas relagdes. Trata-se de negodcio
voluntario que objetiva, no plano interno, a composi¢cdo dos
interesses dos socios que ndo mais se coadunam com o tipo atual.
No plano externo, visa a atender aos critérios de conveniéncia com
respeito, notadamente, a questdes de maior ou menor publicidade e
de acesso ao mercado de capitais.

15 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de Empresa: comentarios aos artigos 966 a
1.195 do Cdédigo Civil. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2007. p. 481.

16 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. Sdo Paulo: Atlas, 2021. E-book.

17 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v. 4. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 82.

18 CRISTIANO, Romano. Sociedades Limitadas de Acordo com o Cdédigo Civil. Sdo Paulo:
Malheiros, 2008. p. 431.

19 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andénimas. v. 4. 6. ed. Séo
Paulo: Saraiva, 2014. p. 233.
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Complementando o entendimento do autor, Eizirik?® menciona que na
transformagcdo nao ocorre a alteracdo na atividade empresarial, no negdcio
desenvolvido, mas na sua forma juridica, atendendo a razdes de interesse dos
sécios. Do mesmo modo que ndo ha a alteragdo da personalidade juridica da

sociedade, mas apenas sua qualificagao, conforme se observa na ilustragao abaixo.

Figura 1 — Processo de transformacgao

1| Exemplo Ltda. e Exemplo 5. A. sio a mesma
u l{ pessoa juridica; ha apenas transformacido

I\ e 24 _
Exemplo — ] \| Exemplo do tipo societirio, sem extingdo e, portanto,
Leda transformacao A s sem sucessiio: é a mesma pessoa, ndo uma
. . s =
-V que sucede & outra

Fonte: Mamede (2021)2

A transformacgao atua como pecg¢a fundamental para a empresa que pretende
ajustar determinados pontos internos, sejam de crescimento no mercado ou
planejamento estratégico, para permitir realiza-los sem que a haja a necessidade de
sua extingdo e a criacdo de uma nova empresa. Porém, conforme cita Goncgalves
Neto??, “a transformacgado impde, assim, adaptagdo do estatuto ou contrato social as
regras do novo tipo a que se subordinara a sociedade transformada”.

Para que a transformacdo seja possivel, é requisito essencial a aprovagao
unanime dos soécios ou acionistas, conforme determina o caput do artigo 221 da Lei
das Sociedades Anénimas?3. Em consonéancia, o artigo 1.114 do Codigo Civil?*

assevera que:

Art. 1.114. A transformagéo depende do consentimento de todos os
sécios, salvo se prevista no ato constitutivo, caso em que o

20 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v. 4. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 81.

21 MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro: Direito Societario. 13. ed. Sdo Paulo:
Altas, 2021. E-book.

22 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de Empresa: comentarios aos artigos 966 a
1.195 do Cddigo Civil. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2007. p. 481.

23 Nestes termos: “Art. 221. A transformagéo exige o consentimento unanime dos sdcios ou
acionistas, salvo se prevista no estatuto ou no contrato social, caso em que o so6cio dissidente
tera o direito de retirar-se da sociedade.” (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
Dispde sobre as Sociedades por Agbes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm. Acesso em: 03
abr. 2022).

24 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Cédigo Civil. Brasilia, DF: Presidéncia da
Republica, 2002. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406.htm.
Acesso em: 03 abr. 2022.



18

dissidente podera retirar-se da sociedade, aplicando-se, no siléncio
do estatuto ou do contrato social, o disposto no art. 1.031.

Percebe-se que, em ambos os diplomas legais, existe a previsdo de que a
aceitacdo de todos os socios ou acionistas deve ser unanime, exceto se houver
excegdo expressa no estatuto ou contrato social. Segundo Borba?®, é admitida a
transformacéao por deliberagdo da maioria, quando, para tanto, constar a expressa e
especifica autorizacdo no estatuto ou contrato social. A autorizagao estatutaria ou
contratual, caso ndo prevista no estatuto ou contrato social original da sociedade,
somente podera ser introduzida, evidentemente, através de deliberagao unanime.

O autor esclarece, ainda, que a transformagdo por maioria confere aos
dissidentes o direito de recesso, o qual ndo pode ser afastado pelo estatuto da
sociedade andénima, nem pelo contrato social dos demais tipos societarios,
conforme disposigao prevista no artigo 1.114 do Cédigo Civil.

Importa salientar que a transformagdo nao implica prejuizo ao direito dos
credores. Conforme explica Borba?®, a transformacgéo acaba por ampliar ou reduzir
a responsabilidade dos socios, e dela decorrem efeitos evidentes sobre os
interesses dos credores. Por essa razao, a Lei das Sociedades Anbnimas, em seu
artigo 2222%7, assegurou que, ndo obstante a transformagéo, os créditos anteriores a
ela conservardo todas as prerrogativas que a espécie pretérita de sociedade lhes
proporcionava, mantendo-se, para o fim de solvé-los, as responsabilidades
primitivas dos socios.

Sobre os efeitos da transformacéo, Carvalhosa?® ensina que:

Ela leva @ mudanga da organizagao social existente. Assim, alteram-
se os direitos, obrigacbes e responsabilidades dos so6cios. No caso
de sociedade em nome coletivo (arts. 1.039 e s. do Cdédigo Civil)
transformada em limitada, cessam as responsabilidades ilimitadas e
solidarias dos sécios, passando a alcancar seu patriménio apenas
nas hipéteses previstas no art. 1.080 do Cdédigo Civil. Na
transformacido da sociedade em nome coletivo em companhia, a

25 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. Sdo Paulo: Atlas, 2021. E-book.

26 Ibid.

27 In verbis: “Art. 222. A transformagao nao prejudicara, em caso algum, os direitos dos credores,
que continuardo, até o pagamento integral dos seus créditos, com as mesmas garantias que o
tipo anterior de sociedade Ihes oferecia.” (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
Dispde sobre as Sociedades por Agbes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm. Acesso em: 03
abr. 2022).

28 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andénimas. v. 4. 6. ed. Séo
Paulo: Saraiva, 2014. p. 238.
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alteracdo das responsabilidades é absoluta, pois responde o
acionista apenas pela integralizagado do capital que subscreveu. E, na
transformagao da limitada para sociedade anénima, ocorre 0 mesmo
efeito. [...] Por outro lado, ndo ha alteragdo das relagbes da
sociedade transformada com terceiros, seus empregados e o Poder
Publico. Ser& o mesmo empregador, ndo havendo sucesséo,
conforme dispde o art. 448 da Consolidagéo das Leis do Trabalho: "A
mudang¢a na propriedade ou na estrutura juridica da empresa nao
afetara os contratos de trabalho dos respectivos empregados".

Desse modo, a transformagdo nao altera subjetivamente a empresa,
mantendo sua personalidade juridica. Portanto, todas as obrigagcbes perante

terceiros continuam intactos apdés a transformacéo da sociedade.

2.2 INCORPORAGAO

A incorporagdo encontra-se amparada no artigo 1.116 do Cadigo Civil?%, o
qual dispde que: “na incorporagao, uma ou varias sociedades sdo absorvidas por
outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigacdes, devendo todas aprova-la,
na forma estabelecida para os respectivos tipos”. J& na Lei da Sociedades
Andnimas, o artigo 2273 ira, além de conceituar a operagdo, descrever o seu
procedimento.

Sobre o conceito de incorporagido, Eizirik3' menciona que esta é uma das
operacoes € mais utilizada nos processos de concentracdo empresarial, pois trata-se
de operacao que possibilita a absorgao de uma sociedade por outra, com todos os

direitos e obrigagcbes dela decorrentes. Sendo assim, a incorporagao serve para

29 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Cédigo Civil. Brasilia, DF: Presidéncia da
Republica, 2002. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406.htm.
Acesso em: 03 abr. 2022.

80 Nestas palavras: “Art. 227. A incorporagéo é a operagao pela qual uma ou mais sociedades sao
absorvidas por outra, que Ihes sucede em todos os direitos e obrigagdes.

§ 1° A assembléia-geral da companhia incorporadora, se aprovar o protocolo da operacao,
devera autorizar o aumento de capital a ser subscrito e realizado pela incorporada mediante
versdo do seu patrimdnio liquido, e nomear os peritos que o avaliardo.

§ 2° A sociedade que houver de ser incorporada, se aprovar o protocolo da operagao,
autorizara seus administradores a praticarem os atos necessarios a incorporagao, inclusive a
subscricao do aumento de capital da incorporadora.

§ 3° Aprovados pela assembléia-geral da incorporadora o laudo de avaliagdo e a incorporagao,
extingue-se a incorporada, competindo a primeira promover o arquivamento e a publicagao dos
atos da incorporacdo.” (BRASIL. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispbe sobre as
Sociedades por Acgdes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm. Acesso em: 03 abr. 2022).

31 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v. 4. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. p.
129.
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unificar duas ou mais sociedades, extinguindo-se a incorporada e permanecendo em
existéncia a incorporadora.

Ainda, para Carvalhosa®?, a incorporagéo possui como finalidade a integragéo
de patrimoénios societarios, através da agregacao do patriménio de uma sociedade
em outra, com a extincdo de uma delas, sendo utilizada pelos sécios e acionistas
das sociedades envolvidas de realocarem seus recursos patrimoniais e empresariais
por meio do negdcio que afeta a personalidade juridica de uma delas, acarretando a
sucessdo universal de todos os direitos, obrigacbes e responsabilidades
anteriormente assumidos pela sociedade incorporada, por parte da incorporadora.

A sociedade incorporadora, conforme menciona Cristiano33, tem a tarefa de
incorporar as demais, devendo, em carater introdutério, em assembleia ou reunido
de sdcios, ou, ainda, por meio de alteracdo contratual, a depender de seu tipo
societario: aprovar o protocolo da incorporagéo, além do projeto de reforma de seu
proprio ato constitutivo; autorizar o aumento de seu proprio capital social, mediante
a subscricdo dos patrimbnios liquidos das sociedades a serem incorporadas; e
nomear os peritos ou a empresa especializada que tera a incumbéncia de avaliar
cada um dos patriménios liquidos. Por outro lado, a sociedade ou sociedades
incorporadas deverdo, além dos requisitos acima descritos, autorizar os
administradores a praticarem todos os atos exigidos pela incorporagéo.

A medida em que ocorre a incorporacdo, segundo Borba®*, o patriménio
liquido da sociedade incorporada, o qual € transferido a sociedade incorporadora,
resulta no aumento de capital equivalente e, consequentemente, a emissao das
acdes que serdao entregues aos acionistas da sociedade incorporada em
substituicdo as de que eram titulares. Desse modo, a sociedade incorporada é
extinta sem liquidagcdo, uma vez que a sua realidade econdmico-juridica (ativo,
passivo e sdcios ou acionistas) integram-se na sociedade incorporadora.

Frisa-se que qualquer sociedade pode atuar como incorporadora ou

incorporada. A dimens&o do patrimdnio social, a rentabilidade, o numero de sécios

32 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andénimas. v. 4. 6. ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2014. p. 378.

83 CRISTIANO, Romano. Sociedades Limitadas de Acordo com o Cdédigo Civil. Sdo Paulo:
Malheiros, 2008. p. 461.

34 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. Sao Paulo: Atlas, 2021. E-book.
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ou o tipo societario ndo interferem na escolha de qual sociedade é que se deve
manter e absorver a outra ou as outras na jungao°.

Todavia, Gongalves Neto® sustenta que n&o € possivel haver incorporagdo
de uma firma ou empresa individual em uma sociedade, uma vez que n&o ha
sociedade nem patriménio proprio. Realizar a jungdo de uma empresa individual a
uma sociedade é compreendida apenas como a alteracdo do estatuto ou contrato
social, para aportar, mediante aumento do capital social, os bens afetados pelo
exercicio do comércio do empresario titular da empresa individual. Assim, ndo ha o
desaparecimento do empresario, ele apenas torna-se socio da sociedade, através
do aumento do capital antes mencionado.

Além disso, o autor explica que ndo ocorre incorporacdo quando uma
sociedade adquire todas as acgbes de outra, tendo em vista que as duas pessoas
juridicas continuarao existindo, uma com 0s mesmos socios que possuia antes da
aquisicao, e outra na condicéo de sua subsidiaria integral.

Acerca do procedimento de incorporacgéo, Eizirik® refere que:

Ha, na operacao, 4 (quatro) fases sucessivas, em que sao praticados
ora atos entre as sociedades, ora no interior de cada uma delas: (i) a
preparatoria, em que os administradores ou sécios das sociedades
envolvidas negociam as bases da incorporagao, as quais deverao ser
descritas no protocolo (artigo 224); (ii) a aprovagéo do protocolo e da
justificagdo da operagéo por parte da assembleia geral de cada uma
das sociedades; (ii) a implementacdo da operagdo, mediante o
aumento de capital da incorporadora, integralizado com o patriménio
da incorporada, e entrega das a¢des da incorporadora aos acionistas
da incorporada, em substituicdo aos titulos que antes dela detinham;
e (iv) atos complementares, praticados pela companhia, junto ao
Registro Publico de Empresas Mercantis, e aos registros publicos
competentes quanto a sucessao, e pelos debenturistas e demais
credores, assim como pelos acionistas que exercem o direito de
recesso.

Nesse sentido, apanha-se a ilustragdo abaixo para melhor exemplificar o

processo de incorporagao.

35 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de Empresa: comentarios aos artigos 966 a
1.195 do Cdédigo Civil. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2007. p. 493.

36 Ibid., p. 496.

37 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v. 4. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. p.
132.
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Figura 2 — Processo de incorporagao

Momento 1: situacdo inicial

A vista da justificacdo, os s6cios de ambas
as sociedades aprovam a incorporagio.
Assim, as sociedades assinam um protocolo
com as bases da operacéo.

_SQCiedade 1 Sociedade 2 (a
incorporadora ser incorporada)

Momento 2: procedimento de incorporacio

— | S&o realizados os atos para a incorporagio,

. f como avaliagdo dos ativos e dos passivos,
Sacledade 1 Sociedade 2 proposta de nova distribuicio societdria.
incorporadora (incorporanda) Planeja-se a estrutura final da operagio.

Momento 3: conclusiio da incorporacio ; - :
= porag Realiza-se uma reunido ou assembleia de

T P o
J‘ socios para aprovar todas as alteragdes.

. A sociedade incorporada deixa de existir.
Sociedade SRR N R i elud
1 esta apenas a incorporadora, que inclui

os s0cios, 0s bens e as relagdes juridicas
da incorporada.

Fonte: Mamede (2021)3®

Ademais, segundo Gongalves Neto®, ocorrendo a incorporagdo, com a
aprovagao dos atos da incorporadora e incorporada, a sociedade incorporadora
devera declarar extinta a incorporada, promovendo a respectiva averbagdo no
registro proprio. A extingdo da sociedade incorporada somente ocorrera com a
devida averbagao dos atos no registro, uma vez que a incorporadora nao tem o
poder para proceder tal ato. Ainda, € somente apds ser procedida a publicacdo dos
atos que a incorporacgéo passara a produzir seus efeitos, quais sejam, a extingdo da
incorporada e a possibilidade de os credores pleitearem a anulacdo da operacgao,
pelos prejuizos sofridos, no prazo de 90 (noventa) dias contados da publicagao.

Sobre os efeitos da incorporagdo, Pedreira*? refere a transmissao das agbes
da incorporada nas novas ac¢des da incorporadora que as substituem; a assungao
de todos os direitos e obrigagdes pela incorporadora; a consolidagdo dos
patrimbnios e a unificagdo dos grupos e organizagdes sociais de ambas as

sociedades.

38 MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro: Direito Societario. 13. ed. Sdo Paulo:
Altas, 2021. E-book.

39 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de Empresa: comentarios aos artigos 966 a
1.195 do Cddigo Civil. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2007. p. 503-504.

40 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2017. p. 1302.
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2.3 FUSAO

A fus3o esta prevista no artigo 1.119 do Caodigo Civil*! e artigo 228 da LSA*?,
0S quais descrevem a operagdo como aquela que determina a extingdo das
sociedades que se unem, na intencdo de se formar uma nova sociedade, que
sucedera as anteriores em todos os direitos e obrigagdes.

Para Cristiano*?, a legislagdo do Codigo Civil ndo possui grandes diferengas
da existente na Lei das Sociedades Anbnimas, pois ela aparece apenas de forma
mais resumida, portanto € mais dificil de interpretar. Por esse motivo, ndo se pode
perder de vista a legislagao sobre sociedades por agdes, uma vez que esta se revela
de grande valia para fins de interpretagdo das normas sobre a fusdo das sociedades
limitadas.

Ao descrever a fusédo, Gongalves Neto* refere que:

Ao se fusionar, as sociedades envolvidas na operagdo desaparecem
do mundo juridico para dar origem a uma nova, livremente pactuada,
desprendida da necessidade de adotar qualquer dos tipos das que
Ihe d&o origem.

A nova sociedade recebe a totalidade dos bens, direitos e obrigacdes
das sociedades fusionadas, bem como o0s respectivos sécios ou
acionistas. Ha, nessa operagao, portanto, embora a norma néo o
mencione expressamente, a extincdo das sociedades fusionadas e,
consequentemente, de suas personalidades juridicas, sem
dissolugao e liquidagéo patrimonial.

4 Nestes termos: “Art. 1.119. A fusdo determina a extingdo das sociedades que se unem, para
formar sociedade nova, que a elas sucedera nos direitos e obrigagdes.” (BRASIL. Lei n°
10.406, de 10 de janeiro de 2002. Cdédigo Civil. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2002.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406.htm. Acesso em: 03 abr.
2022).

42 In verbis: “Art. 228. A fusdo é a operacdo pela qual se unem duas ou mais sociedades para
formar sociedade nova, que lhes sucedera em todos os direitos e obrigagdes.

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

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

§ 3° Constituida a nova companhia, incumbird aos primeiros administradores promover o
arquivamento e a publicagdo dos atos da fusdo.” (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro
de 1976. Dispbe sobre as Sociedades por Agdes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm. Acesso em: 03
abr. 2022).

43 CRISTIANO, Romano. Sociedades Limitadas de Acordo com o Cdédigo Civil. Sdo Paulo:
Malheiros, 2008. p. 452-453.

44 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de Empresa: comentarios aos artigos 966 a
1.195 do Cddigo Civil. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2007. p. 504.
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Ja se viu que fusdo e incorporacdo sado operagbes muito
semelhantes, a ponto de a doutrina e a maioria das legislagcbes
tratarem-nas unitariamente, como espécies de um unico instituto. A
extingdo de todas as sociedades para o surgimento de uma nova €,
na fusdo, a marca distintiva que a separa da incorporacdo onde a
incorporadora é preservada.

Assim, embora a causa dos negdcios de incorporagao e fusdo seja idéntica,
visando a concentragdo empresarial, Carvalhosa*® explica que a distingdo entre as
operagdes comeca pelas partes. Na incorporacdo sao partes a incorporada e a
incorporadora. Ja na fusao as partes sdo sucessivas, ou seja, inicialmente contratam
as duas sociedades que com seus patriménios liquidos constituirdo uma nova
sociedade. Na incorporacio a sociedade incorporada contrata a subscricdo em favor
de seus socios, para em seguida desaparecer do mundo juridico. Enquanto na fuséo
0s socios ou acionistas de ambas as sociedades tornam-se partes sucessoras das
préprias sociedades, para o efeito de constituirem uma nova com os patriménios
liquidos daquelas. Desse modo, ocorre uma inversao na estrutura do negocio
juridico, uma vez que na incorporagdo, a pessoa juridica da incorporada atua em
beneficio de outras pessoas juridicas ou fisicas, que serao titulares de seu capital.
Por outro lado, na fusdo, as pessoas titulares do capital das sociedades envolvidas
atuam em beneficio proprio, com a afericdo ao capital da nova sociedade do
patrimdnio liquido da sociedade de cujo capital participavam.

Segundo Pedreira*®, o procedimento legal de fusdo compreende-se em trés
etapas. Na primeira ocorre a definicdo das estipulagdes do negdcio, onde os
administradores ou acionistas das sociedades elaboram protocolo de fusédo e
justificacdo que serédo submetidos as respectivas Assembleias Gerais.

Na segunda etapa é procedida a formacdo do negdcio, nessa etapa a
Assembleia Geral de cada sociedade ira deliberar sobre o protocolo e, se o aprovar,
nomeia os peritos que avaliardo os patriménios liquidos da outra ou das demais
sociedades.

Ja na terceira, processa-se a execugao do negdécio contratado. Uma vez
completados os laudos de avaliacao, os administradores convocarao os acionistas

de ambas ou de todas as sociedades para uma Assembleia conjunta, a fim de

45 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andénimas. v. 4. 6. ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2014. p. 352-354.

46 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2017. p. 1303-1304.
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deliberar sobre os laudos de avaliacdo e, se aprovados, acerca da constituicdo
definitiva da nova sociedade. Frisa-se que 0s soOcios ou acionistas nao poderao
votar o laudo de avaliagdo do patriménio liquido da sociedade de que fazem parte.
Constituida a nova companhia, fica incumbido aos primeiros administradores
promover o arquivamento e a publicagdao dos atos de fusdo. Esse procedimento
prevé, portanto, uma Assembleia Geral para que cada sociedade delibere sobre o
protocolo e nomear os peritos, e uma Assembleia conjunta de acionistas de ambas
ou todas as sociedades, designada como Assembleia Geral de Fuséao.

Nesse sentido, observa-se a descricdo do processo de fusdo na ilustracéo
abaixo:

Figura 3 — Processo de fusao

Momento 1: situagio inicial

| S E—— = -
/—f A vista da justificacfio, os socios de ambas

f as sociedades aprovam a fusdo. Assim, as
Sociedade |:‘> /A—| Sociedade \ I

{ sociedades assinam um protocolo com as
- = bases da operagio.

Momento 2: procedimento de fusdo

,-—-i Sio realizados os atos para a fusdo, como

i avaliacado dos ativos e dos passivos, propost:

Sociedade / aliacdo dos ativos e dos p proposta

1 Sociedade de nova distribuicdo societdria. Planeja-se a
e estrutura final da operacio.

-

J‘ﬂ."ﬂeﬂ’ _.i'._(_‘OE_CiiSE\_O_da kigan F Realiza-se uma reunido ou assembleia de

stcios para aprovar o novo ato constitutivo,

x f As sociedades que se fundiram deixam de
183 existir, restando uma terceira sociedade,
que inclui os socios, os bens e as relagbes

juridicas das fundidas.

Fonte: Mamede (2021)*7

Acerca dos efeitos da fusdo, Gongalves Neto*® menciona que a sucessao
universal da sociedade nova ou resultante, no que tange aos direitos e obrigagdes
das sociedades que as substituem, produzem aceitagao automatica dos respectivos
contratos que elas haviam pactuados com terceiros, sem ser necessaria a anuéncia
destes, uma vez que a fusdo, na mesma linha do que ocorre na incorporag¢ao, nao

altera os vinculos mantidos com aqueles que nao participaram da operagao, exceto

47 MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro: Direito Societario. 13. ed. Sdo Paulo:
Altas, 2021. E-book.

48 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de Empresa: comentarios aos artigos 966 a
1.195 do Cdadigo Civil. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2007. p. 505-506.
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os credores anteriores a fusdo, os quais detém o direito de pedir a anulacido da
operacao, caso lesados forem.

Sobre os direitos dos credores, Tomazette*® leciona que a fusdo pode
“prejudicar os direitos dos credores das sociedades envolvidas, na medida em que
o patrimbnio da sociedade passa a suportar um concurso de mais credores’,
prejudicando a preferéncia do credor, ou até mesmo dificultando o recebimento do
seu credito, em razdo da redugédo da liquidez da sociedade. Por isso, a lei protege o
credor, assegurando-lhe a defesa de seus direitos.

A fusdo, para Eizirik®, é pouco utilizada, uma vez que, através da
incorporagao, se alcanga a unificagdo de duas ou mais sociedades, obtendo o
aproveitamento das vantagens fiscais e excluindo a necessidade de formar uma
nova sociedade. Desse modo, ndo existem razdes logicas para se preferir a fuséo a
incorporagao, exceto se “por razbes de ordem puramente psicologicas, para que

uns nao se sintam ‘engolidos’ pelos outros”.

2.4 CISAO

A cisdo, conforme dispde o artigo 229 da Lei da Sociedades Andnimas®',

E a operagdo pela qual a companhia transfere parcelas do seu
patrimdnio para uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim
ou ja existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver
versdo de todo o seu patriménio, ou dividindo-se o seu capital, se
parcial a verséao.

Observa-se, pois, que a cisao “tem como finalidade a separacdo do
patriménio social em parcelas para a constituicdo ou integracdo destas em

sociedades novas ou existentes” %2.

49 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: Teoria geral e direito societario. v. 1. 12.
ed. Sao Paulo: Saraiva Educagéo, 2020. E-book (ndo paginado).
50 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v. 4. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. p.

138.
51 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. DispGe sobre as Sociedades por Agoes.
Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em:

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm. Acesso em: 03 abr. 2022.
52 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andénimas. v. 4. 6. ed. Séo
Paulo: Saraiva, 2014. p. 378.
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Segundo Tomazette®®, a cisdo “abrange inUmeras possibilidades,
confundindo-se, as vezes, com outras operagdes, como a incorporacio e a mera
cessao de ativo”. Para o autor, a cisdo ira se dividir em cisdo total e parcial. A cisao
total ocorre mediante a transferéncia total do patrimbnio para outras sociedades,
existentes ou n&o, extinguindo-se a sociedade cindida. Na cisdo parcial, a sociedade
transfere apenas parte de seu patriménio, ndo havendo a extingdo da sociedade
cindida.

Ainda, segundo o autor, a cis&o total ira se subdividir em cis&o pura e cisao
absorcao. Na cisdo pura uma sociedade transfere seu patriménio para duas ou mais
sociedades novas, que serao constituidas a partir do patriménio transferido. Na cisao
absorcao o patriménio é transferido para uma ou mais sociedades ja existentes.

O principal traco distintivo da cisdo, principalmente da cisdo parcial em
relacdo a cessdo de ativos, para Tomazette®, “é o fato de que a sociedade que
recebe o patrimbénio deve realizar um aumento de capital social, na proporcéo do
patrimdnio recebido”. O patrimdnio transferido, neste caso, consiste como forma de
pagamento da subscrigdo das novas agdes e ndao como um objeto de compra e

venda pura e simples. Assim,

As acbes integralizadas, com o patriménio da cindida, serao
atribuidas aos acionistas da cindida, na propor¢do que possuiam
anteriormente, podendo haver a alteragao de tal propor¢cédo, mediante
aprovacdo da unanimidade dos titulares das acbes da sociedade
cindida.

Ademais, segundo Mamede®® refere que

A definicdo legal € ampla e compreende diversas hipoteses: (1)
divisdo da sociedade em duas ou mais sociedades, extinguindo-se a
sociedade cindida; (2) cisdo parcial da sociedade, que nao se
extingue, apenas tem seu corpo social reduzido, sendo criada uma
ou mais novas sociedades; (3) cisdo parcial da sociedade, que se
mantém, sendo transferido parte de seu corpo social para outra ou
outras sociedades preexistentes que, destarte, incorporam essa
parte do patrimbnio cindido; (4) cisdo total da sociedade, que se
extingue, sendo transferido seu corpo social, em partes, para outras
sociedades preexistentes que incorporam tais partes do patriménio

53 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: Teoria geral e direito societario. v. 1, 12.
ed. Sao Paulo: Saraiva Educagéo, 2020. E-book (ndo paginado).

54 Ibid.

55 MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro: Direito Societario. 13. ed. Sdo Paulo:
Altas, 2021. E-book (ndo paginado).
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cindido; (5) cisdo total da sociedade, que se extingue, sendo
criada(s) nova(s) sociedade(s) e havendo incorporagéo de parte(s)
do corpo societario por sociedade(s) preexistente(s).

Por outro lado, a "cisdo parcial" ou "falsa cisdo", segundo Eizirik®, ocorre
quando “a sociedade transfere parte de seu patrimdnio para sociedades novas ou ja
existentes, ndo se verificando a sua extingao”. Ja a cisdo parcial, em que parcela do
patriménio da cindida é transferida para uma sociedade existente, € chamada de
"cisdo incorporagao" e obedecera as disposicoes sobre incorporacgao.

Acerca do direito de retirada, Tomazette®” destaca que “nas sociedades
limitadas, a aprovagao da cisdo nao representa fato gerador do direito de retirada”.
Entretanto, nas sociedades anénimas, a cisdo podera causar o direito de retirada,
desde que ocorra a mudanga do objeto social, exceto se o patriménio cindido for
transferido para sociedade em que a atividade preponderante coincida com o objeto
social da sociedade cindida; ou a diminuicdo do dividendo obrigatério; ou, ainda, a
participacdo em grupo de sociedades.

O procedimento legal de cisdo, conforme menciona Pedreira®®, pode ser

classificado em trés etapas:

| - na primeira - de definicdo das estipulacbes do negdcio - os
administradores da sociedade cindida ou seus acionistas elaboram e
firmam justificacdo a ser submetida a Assembleia Geral da
companhia, que obedecera ao disposto nos artigos 224 e 225 sobre
protocolo e justificagdo (v. § 432);

Il - na segunda - de formagéo do negdcio juridico unilateral de ciséo -
a Assembleia Geral delibera sobre a justificacdo, e sua aprovagao
forma o negdcio juridico de cisao;

Il - na terceira - de execugéo do negdcio juridico - apds a aprovagéo
da justificagdo a Assembleia Geral (a) nomeia os peritos que
avaliardo a parcela de patrimdnio a ser transferida; (b) completado o
laudo de avaliagéo, deliberara sobre o laudo, e (c) se o aprovar,
funcionara como Assembleia de constituicdo da nova companhia (art.
229, § 2°).

Na linha do acima descrito, na intengdo de melhor entender a operacao,

observa-se o0 processo da cisao a partir da ilustracdo abaixo:

56 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v. 4. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. p.
143.

57 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: Teoria geral e direito societario. v. 1. 13.
ed. Sao Paulo: Saraivadur, 2022. E-book (n&o paginado).

58 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2017. p. 1305-1306.
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Figura 4 — Processo de cisédo

Momento 1: situacio inicial

‘ — | Avista da justificacdio, os sécios aprovam a
ocied cisfio. Os administradores preparam todos
1 ,{ os atos por meio dos quais se realizard

a operacio.

1
Momento 2: surgimento de nova ou novas
sociedades

I;’F | Sdo realizadas reunides ou assembleias

Saciedad Sociedad ¥ | para aprovar os novos atos constitutivos ou

ociedade Sociedade / | 2 i i

: . q | | alteracdes nos atos da sociedade cindida.
: | L

Fonte: Mamede (2021)5°

Sobre os efeitos da cisdo, Carvalhosa® menciona que o principal efeito da
operagdo € a plena autonomia das sociedades, seja nova ou ja existentes,
respeitando a personalidade juridica e a estrutura da sociedade cindida, extinta ou
mantida. As sociedades receptoras dos patriménios ndo sucedem os organismos da
sociedade cindida, extinta ou mantida.

Porém, para Tomazette®!, quando ocorrer a cisdo total, as sociedades
receptoras do patriménio da sociedade terdo responsabilidade ante as obrigagdes
anteriores a cisdo, estejam estas relacionadas ou ndo com o ato da cisdo. A
responsabilidade, apesar de solidaria, fica limitada ao valor do patriménio percebido,
ou seja, o credor podera acionar qualquer uma das sociedades destinataria do
patriménio da cindida, porém recebera destas, tdo somente, o equivalente ao
patrimdnio vertido.

Outrossim, Campinho®, ao discorrer acerca da sucessdo nos direitos e
obrigagdes, ensina que “a sociedade que absorver parcela do patrimbnio da
companhia cindida sucede a esta nos direitos e obrigagdes relacionados no ato de

cisao”. Ja, por outro lado, na cisao total,

Ocorrera a extingdo da companhia cindida, as sociedades que
absorverem parcelas do seu patriménio sucederdo a esta, na
proporcdo dos patrimbnios liquidos transferidos, nos direitos e
obrigagdes ndo relacionados no correspondente ato de ciséo.

59 MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro: Direito Societario. 13. ed. Sdo Paulo:
Altas, 2021. E-book.

60 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. v. 4. 6. ed. Séo
Paulo: Saraiva, 2014. p. 386.

61 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: Teoria geral e direito societario. v. 1. 12.
ed. Sao Paulo: Saraiva Educagéo, 2020. E-book.

62 CAMPINHO, Sérgio. Curso de Direito Comercial — Sociedade Anénima. 6. ed. Sdo Paulo:
Saraivadur, 2022. E-book (ndo paginado).
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Nesse sentido, Eizirik®® defende que:

Na cisdo com extincdo, como desaparece a sociedade cindida, as
sociedades (novas ou ja existentes) que absorverem parcelas de seu
patrimdnio sucedem a cindida em todos os direitos e obrigagdes,
inclusive nos nao relacionados no protocolo de cisdo.

63

EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v. 4. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. p.

148.
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3 A UTILIZACAO DO DROP DOWN COMO FORMA DE REESTRUTURACAO
SOCIETARIA NO BRASIL

Compreendida as particularidades de cada operagao societaria tipica, cabe
agora analisar o conceito, as caracteristicas e a forma de aplicagdo do drop down,
bem como, quais s&o os dispositivos que autorizam o emprego da referida operagao
como forma de reorganizagao societaria.

No Direito Brasileiro, a reorganizagdo societaria, prevista na Lei das
Sociedades Andnimas e no Codigo Civil, é entendida como a combinagdo de
negocios que envolvem transformacgoes, cisées, fusdes e incorporagdes. No entanto,
nos ultimos anos, surgiu no Brasil uma nova ferramenta de reestruturacéo societaria,
denominada de drop down®*, operacéo essa muito utilizada nos Estados Unidos.

O drop down é definido como:

Uma operagao vertical de transferéncia de ativos que provoca a
substituicdo de elementos patrimoniais, uma vez que a sociedade
conferente transfere bens e recebe o equivalente em participagao
societaria, ndo existindo redugéo do capital social ®°.

Conforme menciona Fonseca e Garcia®, a transferéncia de ativos no plano
vertical, se caracteriza como “[...] mecanismo pelo qual uma sociedade realiza o
aumento de capital em outra ou outras, mediante a conferéncia de bens, direitos e
obrigacdes de sua titularidade”.

Nos Estados Unidos, o drop down é uma operagao que, assim como no
Brasil, fornece as companhias a possibilidade de reestruturagao sem a incidéncia de
tributacdo, através da transferéncia de ativos para uma subsidiaria. Pela lei

estadunidense, segundo Hanafy®”, o drop down possui condigbes legais prévias a

64 ASSUMPCAO, Débora; ALVES, Diego; KRONBAUER, Clovis. Reorganizagdo societaria atipica:
impactos contabeis e tributarios de reorganizagdes societarias caracterizadas como drop down.
Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador, v. 8, n. 3, p. 52-74, set./dez. 2014. Disponivel em:
https://periodicos.ufba.br/index.php/rcontabilidade/article/view/9271. Acesso em: 21 maio 2022.

6 CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades Anénimas, Colegdo Tratado de
Direito Empresarial. In. FERRAZ, Filipe Coube; CORREA, Lais Falco. Drop Down. 2021.
Disponivel em: https://www.cmnausp.com/post/drop-down. Acesso em: 21 maio 2022.

66 FONSECA, Frederico de Almeida; GARCIA, Ana Carolina Moreira. Verséo de Ativo Intangivel
(Agio) em Operagdes Societarias de Drop Donw. In: BOTREL, Sérgio (coord.). Direito
Societario: analise critica. Sdo Paulo: Saraiva, 2012. p. 402-415.

67 HANAFY, Karim H. Section 335 Spin-off + Section 368 Reorganization # Section 355 (E). It's Simple
Math: The Anti-Morris Trust Bill Simply Does Not Add Up. /n: BIOLO, Mariana et al. Reorganizagédo
societaria no sistema brasileiro: a viabilidade da regulamentacéo legal da Operagéo Drop Down.
Revista Brasileira de Desenvolvimento, Curitiba, v. 7, n. 4, p. 36707, abr. 2021. Disponivel em;
https://brazilianjournals.com/index.php/BRJD/issue/view/127. Acesso em: 16 abr. 2022.
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serem realizadas pela empresa, como, por exemplo, continuar com o negocio e
atender ao seu propdsito social, demonstrando que a operacao represente estimulo
ao crescimento econémico, ao aumento da producado e competicdo, bem como, em
garantir a prestagdo de servigos essenciais a sociedade.

Sendo assim, a operacao de drop down se caracteriza como uma das formas
de reorganizagdo societaria utilizada no ordenamento juridico norte-americano,
comumente percebidas nas chamadas operagdes de split-off, split-up e,
principalmente, na operagao de spin-off, a qual & definida pela transferéncia dos
ativos e passivos no plano vertical da empresa para uma ou mais subsidiarias®®.

Acerca das modalidades de reorganizagao societarias utilizadas no Estados

Unidos, Kidder®° refere que:

Em um spin-off, a sociedade distribuidora distribui as ag¢des da
sociedade subsidiaria aos seus acionistas e o0s acionistas nao
renunciam a nenhuma acdo. Assim, depois de um spin-off, todos os
acionistas anteriores da sociedade distribuidora passam a possuir 0
estoque de ambas sociedades distribuidora e subsidiaria.

Ja o split-off é a distribuicdo de acdes da sociedade subsidiaria da
para alguns, mas nao todos, os acionistas da sociedade distribuidora.
Em um split-off, os acionistas da distribuidora que recebem acgbes da
sociedade subsidiaria renunciam as agdes da sociedade
distribuidora. Assim, depois de um split-off, alguns acionistas
anteriores da sociedade distribuidora continuam detendo acdes da
sociedade distribuidora, enquanto alguns dos outros acionistas
anteriores passam a deter agdes da sociedade subsidiaria ao invés
de ag¢des na sociedade distribuidora.

E o Split-up é a distribuicdo de agbes de duas ou mais empresas
subsidiarias resultantes da liquidagdo completa da distribuidora.
Depois de um Split-up, alguns acionistas anteriores da sociedade
distribuidora passam a deter agbes na sociedade subsidiaria e outros
socios anteriores passam a deter agdes em outra sociedade
subsidiaria. A sociedade distribuidora ¢é liquidada e deixa de existir.

O drop down, no cenario empresarial brasileiro, “tem carater de novidade,

sendo considerado como uma operagao atipica, pois n&o tem previsédo na legislagéo

68 BIOLO, Mariana et al. Reorganizagdo societaria no sistema brasileiro: a viabilidade da
regulamentacdo legal da Operagcdo Drop Down. Revista Brasileira de Desenvolvimento,
Curitiba, V. 7, n. 4, p. 36707, abr. 2021. Disponivel em:
https://brazilianjournals.com/index.php/BRJD/issue/view/127. Acesso em: 16 abr. 2022.

69 KIDDER, Gregory N. Basics on U.S. tax-free spin-offs under section 355. /n: BIOLO, Mariana.
et al. Reorganizagao societaria no sistema brasileiro: a viabilidade da regulamentacéo legal da
Operagao Drop Down. Revista Brasileira de Desenvolvimento, Curitiba, v. 7, n. 4, p. 36707,
abr. 2021. Disponivel em: https://brazilianjournals.com/index.php/BRJD/issue/view/127. Acesso
em: 16 abr. 2022.
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societaria”’®. A operagdo vem sendo utilizado em razdo de seus beneficios quando
contrastado a outras formas de reorganizacdo societaria. No plano fiscal, por
exemplo, a cisdo provocara prejuizos fiscais a cindida, ao passo que, no drop down,
essas consequéncias fiscais ndo ocorrem’’.

Segundo Vergosa e Barros’?, ao compararmos os sistemas juridicos norte-
americano e brasileiro, observa-se que no direito norte-americano existe uma maior
"[...] flexibilidade na area societaria, sob o0 mando dos chamados arrangments, os
quais correspondem a modalidades de reorganizagdo da estrutura econdmica da
empresa, permitidas formas heterodoxas", entre as quais encontra-se o drop down.
Por outro lado, no direito brasileiro, “ha uma maior rigidez quanto as regras de direito
societario, ndo havendo muita liberdade para criacdo de operagcdes nao previstas
expressamente na legislacao”.

Apesar de ser considerado uma forma atipica de reorganizagao societaria no
Brasil, nos Estados Unidos, o drop down é considerada como operacbes de
desinvestimentos, razdo pela qual “o drop down é considerado como uma técnica
para versdo de ativos em uma subsidiaria e ndo uma forma de reorganizagéo
societaria em si"’3,

Embora a operagdo de drop down seja considerada atipica, para Cesario’*,
isto ndo a torna ilegal, tendo em vista que ndo ha nenhum impedimento em nosso
ordenamento para sua validade, assim como pelo fato de que as operagdes atipicas
ndo sejam estranhas ao direito societario. E, por esta raz&o, se faz necessario o

aprofundamento sobre as suas principais caracteristicas e beneficios frente as

70 ASSUMPCAO, Débora; ALVES, Diego; KRONBAUER, Clovis. Reorganizagdo societaria
atipica: impactos contabeis e tributarios de reorganizagbes societarias caracterizadas como
drop down. Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador, v. 8, n. 3, p. 52-74, set./dez. 2014.
Disponivel em: https://periodicos.ufba.br/index.php/rcontabilidade/article/view/9271. Acesso em:
21 maio 2022.

m Ibid., p. 52-74.

72 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; BARROS, Zanon de Paula. A recepgao do "drop down"
no direito brasileiro. /n: CESARIO, Diandra Domingues. A Operagéo Societaria de Drop Down
como Remédio Antitruste no Controle dos Atos de Concentragdo. Revista de Defesa da
Concorréncia, Salvador, v. 4, n. 2, p. 49-50, nov. 2016. Disponivel em:
https://revista.cade.gov.br/index.php/revistadedefesadaconcorrencia/article/view/277.  Acesso
em: 21 maio 2022.

73 CESARIO, Diandra Domingues. A Operacdo Societaria de Drop Down como Remédio
Antitruste no Controle dos Atos de Concentragdo. Revista de Defesa da Concorréncia,
Salvador, V. 4, n. 2, p. 51, nov. 2016. Disponivel em:
https://revista.cade.gov.br/index.php/revistadedefesadaconcorrencia/article/view/277.  Acesso
em: 21 maio 2022.

74 Ibid., p. 51.
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demais operagbes, assim como, verificar quais sdo os dispositivos juridicos que

outorgam a sua utilizag&o no Brasil.
3.1 CONCEITO, CARACTERISTICAS E BENEFICIOS DO DROP DOWN

Antes de passarmos a comparar o drop down e as demais operacoes
societarias, € de suma importancia entender como funciona esta operagdo. Nesse
sentido, Botrel” ira conceituar o drop down como um negdcio juridico atipico, em
gue “uma sociedade transfere um conjunto de elementos de seu patriménio [...] para
a integralizagao do capital de uma sociedade constituida para esse fim [...] ou para a
integralizacdo do aumento de capital de uma sociedade ja existente”.

Assim, no drop down, a sociedade denominada “conferente” ganha
participacao societaria no capital social da chamada sociedade “receptora”, obtendo
controle acionario, mas nio se extinguindo’®.

Vercosa e Barros’’ irdo definir o drop down como:

Uma operagdo de transferéncia de ativos, no plano vertical, neles
incluidos bens tangiveis e intangiveis, utilizando-se do mecanismo de
aumento de capital na sociedade receptora e consequente redugio
de capital na sociedade cedente. Passivos n&o poderiam estar
incluidos, pois eles ndo apresentam condi¢des de sua utilizagao para
subscricdo de quotas ou acdes da sociedade receptora, presente
uma vidente inadequacéo para tal efeito.

Contudo, Tepedino’® discorda do pensamento dos autores com relagao as
implicacdes patrimoniais, pois, durante a execucédo do drop down, a operagao nao
acarretara a diminuicdo do patriménio na sociedade conferente, mas tdo somente a

substituigdo de ativos e passivos.

75 BOTREL, Sérgio. Fusdes e Aquisigdes. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2017. p. 221. E-book.

76 ASSUMPCAO, Débora; ALVES, Diego; KRONBAUER, Clovis. Reorganizagdo societaria
atipica: impactos contdbeis e tributarios de reorganizagdes societarias caracterizadas como
drop down. Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador, v. 8, n. 3, p. 52-74, set./dez. 2014.
Disponivel em: https://periodicos.ufba.br/index.php/rcontabilidade/article/view/9271. Acesso em:
21 maio 2022.

m VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; BARROS, Zanon de Paula. A recepg¢ao do drop down
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Paulo, Malheiros, v.41, n. 125, p. 42, jan./mar. 2002.
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Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (coord.). Direito Societario e a Nova Lei de
Faléncias e Recuperagido de Empresas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2006. p. 65.
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Conforme explica o autor,

Onde antes estavam contabilizados os bens e obrigagbes
transferidos, [...] apds a operagdo estara registrado esse mesmo
montante a titulo de participacado no capital social da subsidiaria, cujo
capital foi subscrito e integralizado mediante conferéncia daqueles
mesmos bens.

Nesse sentido, Botrel”® menciona que a sociedade conferente transferira uma
fracdo de seu patriménio, como, por exemplo, um de seus estabelecimentos, ou até
mesmo a sua totalidade, o que néo provoca a redugao do capital social, na primeira
hipétese, ou a dissolugéo societaria, na segunda, uma vez efetuada a simples
permuta patrimonial.

Ademais, Tepedino® denomina o drop down como “trespasse para

subsidiaria”, pois, conforme refere o autor, drop down:

E a operagdo em que a sociedade empresaria (aqui chamada de
sociedade conferente), a titulo de integralizagdo do capital de uma
subsidiaria (aqui denominada sociedade receptora), verte nesta
ultima a empresa organizada sobre o seu nome, ou unidades
produtivas dela, mediante o aporte de todo o seu estabelecimento ou
algum de seus estabelecimentos e outros elementos necessarios ao
exercicio da atividade cedida, recebendo em troca acbes ou quotas
representativas do capital social da sociedade receptora.

Nesse ponto, tem-se que a definicado dos autores Vercosa e Zanon € a mais
adequada ao praticado atualmente pelas sociedades na area dos negocios,
discordando apenas no que tange a redugdo do capital social da sociedade
conferente, pois, nesse ponto, assiste razdo a Tepedino.

Salienta-se que o drop down se contrapde ao trespasse para subsidiaria, uma
vez que o trespasse esta vinculado a alienacdo do estabelecimento de um
empresario ou sociedade empresaria, bem como do conjunto de bens pertencentes
ao estabelecimento®!, enquanto que, o drop down, segundo Tepedino®, provoca a

substituicdo dos elementos patrimoniais, uma vez que a sociedade conferente verte

79 BOTREL, Sérgio. Fus6es e Aquisi¢cdes. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2017. p. 222. E-book.

80 TEPEDINO, Ricardo. O trespasse para subsidiaria (Drop Down). /n: CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (coord.). Direito Societario e a Nova Lei de
Faléncias e Recuperagdo de Empresas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2006. p. 64-65.

81 PERROTA, Maria G. V.; GONCALVES, Victor E. R. Direito Empresarial: Direito de empresa e
sociedades empresarias. v. 21. 11. ed. Sdo Paulo: Saraiva Educagéo, 2019. p. 39.

82 TEPEDINO, op. cit., p. 67.
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seus patrimbnio e recebe da sociedade receptora o equivalente em participagao
societaria, ndo havendo, portanto, a reducio do capital social.

Ainda, para o autor, a sociedade conferente podera aportar ndo apenas um
conjunto de bens, mas também obrigagdes e dividas. Entretanto, para Vercosa e
Barros®, os passivos, ou seja as obrigagdes, ndo poderiam ser incluidas na
integralizacao do capital por nao apresentarem condigdes de serem utilizadas para a
subscricdo de quotas ou de ag¢des da sociedade receptora.

Apesar disso, entende-se que as limitagdes impostas por Vergcosa e Barros se
encontram sobrepassadas, uma vez que a utilizagdo das obrigagcdes (passivo) com
forma de integralizagdo do capital de uma sociedade seria possivel, para
Tepedino®, desde que “[...] o conjunto patrimonial onde o valor dos elementos ativos
que o compdem supere o dos elementos passivos".

Nao obstante, Vergcosa e Barros® mencionam que para a realizacdo do

[113

aumento de capital, poderdo ser utilizados “bens’ de natureza diversa, tais como
estabelecimentos comerciais e industriais, carteiras de clientes, ‘atividades’,
contratos, atestados, tecnologia, acervo técnico, ‘direitos e obrigagdes’, etc.”. Ou
seja, a versao do patriménio pela sociedade conferente ndo esta atrelada somente a
bens tradicionais.

Contudo, os autores referem que a versdo de elementos ndo tradicionais ira
sujeitar-se a verificagdo da sua conformidade com o conceito de “bem”. E, apesar da
maior parte dos elementos ndo se assemelhar a esse conceito tradicional, a
operacao nao pode ser realizada com bens nao convencionais, porém, mesmo
assim, foram identificados, pelos autores, o arquivamento de operagdes de drop

down com essa caracteristica na Junta Comercial do Estado de Sao Paulo.
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Concorréncia, Salvador, v. 4, n. 2, p. 53, nov. 2016. Disponivel em:
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em: 21 maio 2022.
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no direito brasileiro. In: ASSUMPCAO, Débora; ALVES, Diego; KRONBAUER, Clovis.
Reorganizagao Societaria tipica: impactos contabeis e tributarios de reorganizagdes societarias
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No que diz respeito aos bens intangiveis, segundo Tepedino®, ha a
possibilidade de sua utilizagdo como forma de integralizar o capital social na
operagao de drop down, pois, com amparo no artigo 7° da Lei das Sociedades por
Acdes?, o “capital social podera ser formado com contribuigbes em dinheiro ou em
qualquer espécie de bens suscetiveis de avaliacdo em dinheiro”.

Ademais, conforme determina o artigo 8° da Lei das Sociedades por Agdes®s,
todo o patriménio utilizado na integralizagdo do capital social devera ser avaliado,
mesmo quando se tratar de uma subsidiaria integral, tendo em vista o disposto no §
1° do artigo 251 da mesma Lei®®. De modo geral, devera ser levantado balango
especial, efetuado pela sociedade conferente, para apurar o valor do patriménio a
ser vertido®.

Segundo Tepedino®!, caso a transferéncia do patriménio ocorra em beneficio
de uma sociedade limitada, ndo ha necessidade de se proceder com a avaliagao dos
bens vertidos, ante a auséncia de previsao legal nesse sentido. Todavia, tendo em

vista o disposto no § 1° do artigo 1.055 do Cédigo Civil®?, ¢ aconselhavel promover a
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1976. Dispbe sobre as Sociedades por Agdes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm. Acesso em: 03 abr.
2022).
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avaliagcao do patrimdnio, ja que os socios respondem pela exata estimagao de bens
conferidos ao capital social por até de cinco anos da data de registro da sociedade.
Ademais, Silva®® destaca que no drop down “a sociedade conferente transfere
seus direitos e obrigagcdes, que anteriormente formavam seu estabelecimento
comercial, sem afetar seu controle de atividade”. Em contrapartida, recebe
participacao societaria correspondente da sociedade receptora. E, por esse motivo,
‘o drop down protege o patrimbnio da empresa e ndo prejudica eventuais credores,
pois na troca de ativos por agdes ndo ha perda financeira de nenhuma espécie”*.
Para compreender a operagdo de drop down, Botrel®® a exemplifica da

seguinte forma:

Imagine-se, a titulo de exemplo, o caso de uma companhia titular da
concessao de varias usinas hidrelétricas que tenha interesse em
aumentar a capacidade de uma de suas usinas, mas que esteja com
dificuldades de captar recursos para o projeto de expansao da
capacidade. A concessionaria poderd encontrar terceiros
interessados na exploragdo conjunta da usina cuja expansao foi
projetada, utilizando-se da técnica do drop down para viabilizar o
negocio (respeitadas, naturalmente, as exigéncias de ordem
regulatéria — ANEEL). Nesse caso, a concessionaria podera transferir
a titularidade da concesséo, juntamente com os ativos utilizados para
a geragdo de energia, para uma nova sociedade, contra o
recebimento de agdes/quotas representativas do capital social da
receptora. Os interessados na exploragédo conjunta da concessao, a
quem caberd financiar o projeto de expansdo da capacidade da
usina, deverao aportar os recursos, ou se comprometerem a aporta-
los de acordo com cronograma de aportes convencionado pelas
partes, em troca das agbes/quotas representativas do capital social
da sociedade receptora.

Frisa-se que o § 3° do artigo 2° da Lei das Sociedades por A¢des® dispde a
‘companhia pode ter por objeto participar de outras sociedades; ainda que né&o
prevista no estatuto, a participagao é facultada como meio de realizar o objeto social,

ou para beneficiar-se de incentivos fiscais”, sendo, esse ultimo, o principal beneficio

93 SILVA, Carolina Barboza da. O drop down como instrumento de reorganizacao societaria no
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Janeiro, n. 1, p. 182, jan./jun. 2020. Disponivel em:
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do drop down. Por isso, verifica-se que, para a realizagdo da operacdo do drop
down, ndo €& necessaria qualquer modificacdo ou adequacdo no estatuto da
sociedade?’.

Outrossim, segundo Tepedino, ®apesar da sociedade conferente perder o
controle dos bens que antes integravam o seu patriménio, ndo havera alteragdo no
poder de geréncia da atividade, um vez que a sociedade recebe participacédo
societaria da sociedade receptora. Desse modo, o objetivo social previsto no
contrato ou estatuto social ndo deixara de ser exercido pela sociedade receptora.

No sentido de facilitar a compreensao do processo do drop down, colaciona-

se a ilustragao abaixo:

Figura 5 — Operagéao de drop down
DROP DOWN

Pés-operacio:

- ALPRASIA ALPHA S/A

3 taes de prodiscs

ey o LHABEEAT = =
Arinnmsiay: | A2 ¥ 1 Loy e Acianictas A2 2 unmdatles de producs
| Pri W ClonisIns

A3 Al

) 1|

BETA S/A
BETA Sjﬁu Acworista: ALPHA 514 1 unidade de pro e}

Fonte: Botrel (2017)%°
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Conforme se verifica na ilustragdo acima, a empresa “Alpha S/A” (sociedade
conferente) detinha, antes da operacéo, trés acionistas e trés unidades de produgao.
Apds o drop down, uma das unidades de procuragao passa para a empresa “Beta
S/A” (sociedade receptora) e, por isso, a sociedade conferente torna-se acionista da
empresa receptora, em troca da unidade de producao ora transferida'®.

Botrel'®' destaca que o inciso VIII do artigo 142 da Lei das Sociedades por
Acdes'%? admite, em principio, a pratica do drop down independentemente de
deliberagdo assemblear, exigindo, no entanto, nas sociedades anbnimas, a
autorizacdo do Conselho de Administragcdo. E, quando se tratar de sociedade
limitada, se o contrato social nada dispuser, o drop down pode ser operado pelos
administradores, sem a necessidade de deliberagdo dos socios. Obviamente, se a
operagdo vier a acarretar prejuizos para a sociedade ou aos soOcios, 0s
administradores responderao pela pratica dos atos se caracterizado eventual abuso
ou desvio de conduta.

Ainda, para o autor, caso seja necessario realizar a alteracdo do objeto social,
circunstancia em que € necessaria a alteragao do estatuto social, a validade do drop
down ficara vinculada a aprovacdo dos acionistas em assembleia geral
extraordinaria, mediante a aprovacdo de acionistas que representem, no minimo,
metade das agdes com direito de voto, conforme determina o artigo 136, inciso VI,
da Lei das Sociedades por A¢des'%3. Nessa hipotese, os acionistas dissidentes tém
o direito de retirar-se da sociedade através do reembolso do valor de suas acoes.
Enquanto, nas sociedades limitadas, tendo em vista que a modificacdo do objeto
social implica necessariamente na alteragdao do contrato social, é indispensavel a

aprovacgao dos socios que representem, pelo menos, % do capital social.
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Todavia, segundo Botrel'%, uma vez realizado a versdao do patriménio,

através da operacao de drop down, para uma subsidiaria integral da sociedade

conferente, ndo se encontram motivos de se exigir as formalidades antes

mencionadas, pois:

Havera sucessdo da sociedade receptora nos direitos e obrigacdes
especificados no respectivo negdcio juridico [drop down], com as
excegdes as disciplinas especiais do direito tributario (CTN, art. 133)
e do direito trabalhista (arts. 2°, § 2°, e 448)'%°,

Salienta-se que,

a excecao das situagdes em que existe previsdo contratual sobre a
livre cessdo de posicdo contratual, quando o drop down envolve a
transferéncia de contratos e obrigacdes, a anuéncia dos co-
contratantes €& necessaria para que as cessdes contratuais e
obrigacionais se tornem eficazes perante estes ultimos'%.

Segundo Nobre'%”, na operagao de drop down, ocorre a:

[...] transferéncia de ativos que reestrutura operagbes societarias
sem comprometer a saude financeira da empresa [...]. E esse tipo de
operacgao societaria ndo acarreta nenhum desembolso — transfere
ativos e recebe agdes — e propicia a manutencio dos negdcios.

Assim, para Cesario'%, o “desmembramento permite uma melhor visualizagéo

do desempenho operacional do negécio e pode constituir um passo util a alienagao

da empresa ou da unidade que dela se desgarrou”. Ressaltando, ainda, que nos

casos de faléncia, o drop down é utilizado para evitar a quebra da sociedade

principal, propiciando arrecadacao e a realizagao dos ativos.
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Essa transmissao se desenvolve na medida em que a sociedade se segmenta
de acordo com as categorias de produtos ou espécies de atividades. Para que isso
ocorra, € criada uma sociedade subsidiaria, ou € transferida para uma sociedade
subsidiaria existente, as atribuigbes para continuar na atividade segmentada, a fim
de que o propédsito empresarial da sociedade conferente e da subsidiaria seja a
valoracgao participacao do acionista, sem que isto resulte na reducéo do capital social
da empresa conferente, uma vez que o patriménio vertido sera revertido em
participacdo societaria da subsidiaria%?.

A sociedade que pretende empreender em diversos ramos de producéo,
porém nao detém o know-how'’? ou a capacidade técnica para atuar em uma nova
atividade, pode dividir sua linha de mercado em umas subsidiaria que possua 0s
métodos e procedimentos aptos a desenvolvé-la''’,

Desse modo, conclui-se que o drop down fornece alguns beneficios em
comparagao com as demais operagdes tipicas, quais sejam, a simplificacdo das
inumeras obrigagdes fiscais impostas as demais operagdes; a capacidade de
segregacao da atividade empresarial das sociedades envolvidas, especialmente
quando se busca melhorar a estruturacdo dos setores de negocios e expertise; e,
nos casos de faléncia, pode ser empregada para impedir a quebra da sociedade
principal, a qual continuara através da massa falida, ampliando a arrecadacédo de

ativos e bens, uma vez que recebera participacao societaria’'2.
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OS FUNDAMENTOS JURIDICOS QUE POSSIBILITAM A UTILIZAGAO DO
DROP DOWN NO BRASIL

O drop down pode ser admitido e utilizado com base no principio

constitucional da liberdade das convengdes, previsto no artigo 5°, inciso 1113, e artigo

170, ambos da Constituicdo Federal''4. Assim, segundo Tepedino''5, o drop down:

[...] como todo negécio atipico, a falta de definicdo legal de suas
linhas dogmaticas havera de ser suprida pela doutrina e pela
jurisprudéncia, com socorro dos principios gerais que lhe sejam
aplicaveis e regras dos negécios tipicos com que guarde
semelhanca.

Conforme ja afirmado anteriormente, na operagdo de drop down, “a

integralizagcdo do capital social podera ocorrer através de bens e obrigagdes, como

encargos trabalhistas, contraprestagdes de leasing de bens arrendados, contratos e

demais dividas em geral”"6,

A fim de compreender a possibilidade de utilizacdo desses meios de

integralizagao do capital social, devemos observar o disposto no artigo 7° da Lei das

Sociedades por Agdes'"” e do artigo 997, inciso Il do Cddigo Civil''8, os quais
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In verbis: “Art. 5°. [...] Il - ninguém sera obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa senao
em virtude de lei;” (BRASIL. Constituicao (1988). Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil de 1988. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2020. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 03 abr. 2022).
Nestes termos: “Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagao do trabalho humano e
na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da
justica social, observados os seguintes principios: [...]". (BRASIL. Constituicdo (1988).
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF: Presidéncia da
Republica, 2020. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 03 abr. 2022).
TEPEDINO, Ricardo. O Trespasse para a Subsidiaria (drop down). /In: CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (coord.). Direito Societario e a Nova Lei de
Faléncias e Recuperagido de Empresas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 70.

Ibid., p. 71-72.

Nesses termos: “Art. 7° O capital social podera ser formado com contribuicbes em dinheiro ou
em qualquer espécie de bens suscetiveis de avaliagdo em dinheiro”. (BRASIL. Lei n°® 6.404, de
15 de dezembro de 1976. Dispbe sobre as Sociedades por Agdes. Brasilia, DF: Presidéncia da
Republica, 1976. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm.
Acesso em: 03 abr. 2022).

In verbis: “Art. 997. A sociedade constitui-se mediante contrato escrito, particular ou publico,
que, além de clausulas estipuladas pelas partes, mencionara: [...]

Il - capital da sociedade, expresso em moeda corrente, podendo compreender qualquer
espécie de bens, suscetiveis de avaliagdo pecuniaria;”. (BRASIL. Lei n® 10.406, de 10 de
janeiro de 2002. Cdédigo Civil. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406.htm. Acesso em: 03 abr. 2022).
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permitem a formacdo do capital social com contribuicbes em dinheiro ou em
qualquer espécie de bens, desde que sejam suscetiveis a avaliagdo pecuniaria.

Quanto a reavaliagdo de bens e de direitos, deve ser observado o disposto no
§ 4° do artigo 8° da Lei das Sociedades por Agdes'"®,

O qual consagra que o valor dos bens incorporados ao patriménio da
companhia investida ndo pode ser superior ao valor que foi dado pelo
subscritor na confecgdo e na avaliagdo do laudo dos bens a serem
incorporados'?.

Ademais, para Silva'', no drop down, a sociedade conferente repassa seus
bens, direitos e obrigagbes, que antes integravam seu patriménio (ativos e passivos),
sem afetar seu controle de atividade. Em contrapartida, ganha da sociedade
receptora a participagao societaria equivalente.

Esse entendimento ressalta a importancia do disposto no artigo 2°, § 3° da Lei
das Sociedades por Agbes'?, o qual admite que a companhia tenha como objeto
social a participacdo em outras sociedades, mesmo se nao estiver previsto em seu
estatuto. Assim, para realizar a operacao de drop down, dispensa-se qualquer
modificagao ou adequacéao do estatuto social.

Nessa linha, segundo Botrel'?3, ndo estando previsto no contrato social e, em
se tratando de sociedade limitada, € facultada a autorizacdo para a realizagdo da
operacao pelos administradores, em detrimento de deliberacdo dos sécios, todavia,

havendo resultados negativos, estes devem ser suportados pelos administradores.

119 Nestas palavras: “Art. 8°. [...] § 4° Os bens ndo poderdo ser incorporados ao patriménio da
companhia por valor acima do que lhes tiver dado o subscritor.” (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15
de dezembro de 1976. Dispbde sobre as Sociedades por Ag¢odes. Brasilia, DF: Presidéncia da
Republica, 1976. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm.
Acesso em: 03 abr. 2022).

120 ASSUMPCAO, Débora Skibinski et al. Reorganizagéo societaria por meio de drop down: um
estudo sobre sua utilizagdo por empresas brasileiras. Congresso de Controladoria e Finangas,
2., 2015, Sao Leopoldo. Anais [...] Sdo Leopoldo: Unisinos, 2015. p. 1042. Disponivel em:
http://repositorio.unisinos.br/anais/cofin/anais-cofin-2015.pdf. Acesso em: 05 jun. 2022.

121 SILVA, Carolina Barboza da. O drop down como instrumento de reorganizagdo societaria no
direito brasileiro. Revista Brasileira de Direito Societario e Registro Empresarial, Rio de

Janeiro, n. 1, p. 182, jan./jun. 2020. Disponivel em:
https://ibremp.org.br/upload/download/46339.pdf. Acesso em: 21 maio 2022.
122 In verbis: “Art. 2°. [...] § 3° A companhia pode ter por objeto participar de outras sociedades;

ainda que nao prevista no estatuto, a participagao é facultada como meio de realizar o objeto
social, ou para beneficiar-se de incentivos fiscais”. (BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro
de 1976. Dispbe sobre as Sociedades por Agdes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm. Acesso em: 03
abr. 2022).

123 BOTREL, Sérgio. Fusdes e Aquisigoes. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2017. p. 222-223. E-book.



45

Ja nas sociedades anbnimas que possuam Conselho de Administracdo, €

necessaria a sua autorizagao, conforme explicado anteriormente.

Além dos dispositivos mencionados, nota-se a autorizagdo da maioria dos

orgaos competentes, em especial a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), que no
artigo 20 da Instrugdo CVM n° 560/2015'%* afirma:

Art. 20. Sao admitidas transferéncias de posicao entre investidores
nao residentes oriundas do exterior, desde que decorram de:

| — fusdo, cisdo, incorporacgdo, incorporagdo de agdes e sucessio
causa mortis; e

Il — demais operagoes societarias que nao resultem na modificagéo
dos titulares finais dos ativos e na alteracdo do total dos ativos
financeiros e valores mobiliarios pertencentes, direta ou
indiretamente, a cada um dos investidores envolvidos na operagao.
Paragrafo unico. A CVM pode autorizar, mediante pedido prévio
fundamentado, transferéncias de posicdo entre investidores nao
residentes oriundas do exterior em hipéteses ndo previstas no caput,
observadas as demais normas especificas a respeito do assunto.
(grifo nosso)

Assim, para Silva'®, a

CVM indica expressamente a abertura a ‘demais operagbes
societarias’, ou seja, engloba reconhece ndo apenas as modalidades
ja previstas na legislagdo. Dessa forma, podemos concluir que o
instituto do drop down é aceito e praticado no Brasil.

Apesar do drop down ser amplamente difundido, e ja aceito, ha casos em que

a sua atipicidade é confundida com ilegalidade. Segundo Ferraz e Corréa'?:

Um exemplo interessante ocorreu em 2020, no qual a Junta
Comercial do Estado de Rio Grande do Sul (JUCISRS) formulou
exigéncias ao registo de uma ata de Assembleia Geral Extraordinaria
(AGE) que deliberava sobre o aumento de capital social de uma
companhia mediante contribuigbes de ativos e passivos de outra
sociedade, conforme consta da ata n° 26/2020 da sessao plenaria da
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BRASIL. Instrugao CVM n° 560, de 27 de marco de 2015. Dispbe sobre o registro, as
operagdes e a divulgacao de informagdes de investidor n&o residente no Pais. Rio de Janeiro,
Comisséao de Valores Mobiliarios, 2015. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/500/inst560consolid.
pdf. Acesso em: 21 maio 2022.

SILVA, Carolina Barboza da. O drop down como instrumento de reorganizagdo societaria no
direito brasileiro. Revista Brasileira de Direito Societario e Registro Empresarial, Rio de
Janeiro, n. 1, p. 185, jan./jun. 2020. Disponivel em:
https://ibremp.org.br/upload/download/46339.pdf. Acesso em: 21 maio 2022.

FERRAZ, Felipe Coube; CORREA, Lais Falco. Drop Down. 2021. Disponivel em:
https://www.cmnausp.com/post/drop-down. Acesso em: 29 maio 2022.



46

JUCISRS do dia 23/07/2020. Dentre outros argumentos, a JUCISRS
defendia que (i) o drop down aprovado nessa AGE era atipico, “nédo
possuindo salvaguarda no ordenamento juridico brasileiro”; e (ii) ndo
seria possivel realizar aumento de capital social com a contribuigao
de patrimdnio composto por ativos e passivos. A empresa que sofreu
a exigéncia interpds recurso administrativo ao plenario, conseguindo
reverter a situacao e registrar sua ata de AGE.

Acertadamente, o plenario da JUCISRS nao so6 decidiu pela
legalidade da operacdo de drop down, como também pela
possibilidade de que um aumento de capital seja realizado com
ativos e passivos, desde que o acervo liquido (ou seja, o resultado da
soma dos valores envolvidos) seja positivo.

Ainda, os autores reforcam o entendimento acima, referindo que ele se
encontra em conformidade tanto da doutrina e da jurisprudéncia, quanto da
Comisséao de Valores Mobiliarios, 6rgao administrativo de competéncia reguladora
das companhias abertas. Assim, na pratica, verifica-se que as Juntas Comerciais e
os cartorios do pais vém admitindo a aplicacdo do drop down, até mesmo nos casos
envolvendo passivos.

Ainda que haja certas similaridades entre as operagbes de reestruturagao
societaria utilizadas no Brasil e a operacao de drop down, verifica-se que esta possui
inumeras caracteristicas singulares e, em especial, diversos beneficios n&o
regulamentados. Por isso, em termos fiscais, por exemplo, tendo em vista que o
drop down ainda é considerado atipico no Brasil, “os efeitos tributarios ndo podem
ser definidos com juizo de certeza, estando a analise do fisco contida a verificagéo
de eventual configuragéo dos fendmenos de elisdo ou evasao fiscal”'?’.

Apesar da operagao de drop down se encontrar em uma lacuna legislativa,
para Frederighi'?®, ndo ha duvidas de que a sua utilizagdo deve observar as normas
de Direito Empresarial e Tributario do nosso pais. Desse modo, para que a sua
realizacao se torne possivel, € necessario atender a determinados requisitos e,
dentre estes, estda a avaliacdo dos bens transferidos, os quais devem ser
obrigatoriamente avaliados em dinheiro real ou, ao menos, que se possa mensura-

los em valores econdmicos.

127 BIOLO, Mariana et al. Reorganizagdo societaria no sistema brasileiro: a viabilidade da
regulamentacdo legal da Operagcdo Drop Down. Revista Brasileira de Desenvolvimento,
Curitiba, V. 7, n. 4, p. 36711, abr. 2021. Disponivel em:
https://brazilianjournals.com/index.php/BRJD/issue/view/127. Acesso em: 16 abr. 2022.

128 FREDERIGHI, Daniel. Drop down — saiba tudo sobre essa operagao de ativos societarios. Jus
Navigandi, Teresina, ano 27, n. 6904, 27 mai. 2022. Disponivel em:
https://jus.com.br/artigos/97880. Acesso em: 4 jun. 2022.
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Além disso, Frederighi complementa o entendimento mencionando que
existem outros fatores importantes relacionados a aprovagao do emprego do drop
down no Brasil, tais como, o abuso de poder, a violagdo a livre iniciativa e a
concorréncia salutar do mercado. Ainda, o autor refere que o drop down nao pode,
de forma alguma, infringir nenhum desses institutos, sob risco de ndo ser autorizada
a sua aplicacao.

Dessa forma, cabe Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) e
a Comissao de Valores Mobiliarios (CMV) fiscalizar esse tipo de transacdo. Nesse
sentido, o artigo 36 da Lei n° 12.529/2011'2% impde as limitagdes ao drop down, para

que a operagao nao configure uma infragdo de ordem econdmica. Senao vejamos:

Art. 36. Constituem infracio da ordem  econdmica,
independentemente de culpa, os atos sob qualquer forma
manifestados, que tenham por objeto ou possam produzir os
seguintes efeitos, ainda que ndo sejam alcangados:

| - limitar, falsear ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia
ou a livre iniciativa;

Il - dominar mercado relevante de bens ou servigos;

lll - aumentar arbitrariamente os lucros;

IV - exercer de forma abusiva posicdo dominante.

Analisando o dispositivo supracitado, verifica-se que € necessario observar os
limites relacionados aos direitos dos sécios, e ndo apenas na operacdo de drop
down, mas em qualquer outro tipo de reorganizagdo societaria. Logo, para a
realizacao da operacédo de drop down, nao pode haver a violacdo do direito aos
sécios da sociedade, bem como, dos terceiros que estejam vinculados a ela por
qualquer relagao juridica, tais como os credores'0.

Além do beneficio fiscal, para Botrel'3', o drop down:

Pode ser utilizado para a aquisicdo de controle de uma sociedade
existente, a criagdo de uma subsidiaria integral, a transformacao da
sociedade operacional em uma holding, com o intuito de formagao de
um grupo societario,

129 BRASIL. Lei n° 12.529, de 30 de novembro de 2011. Estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa
da Concorréncia. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2011. Disponivel em: http:/
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2011/1ei/112529.htm. Acesso em: 04 jun.
2022.

130 FREDERIGHI, Daniel. Drop down — saiba tudo sobre essa operagao de ativos societarios. Jus
Navigandi, Teresina, ano 27, n. 6904, 27 mai. 2022. Disponivel em:
https://jus.com.br/artigos/97880. Acesso em: 4 jun. 2022.

131 BOTREL, Sérgio. Fusdes e Aquisigoes. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2017. p. 224. E-book.
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bem como, facilita a captagdo de recursos para novos projetos, propiciando a
associagao com outras empresa que possuam interesse em financiar um projeto de
expansao da empresa.

Assim sendo, entende-se pela necessidade de normatizar o drop down no
sistema juridico brasileiro, a fim de delinear de forma definitiva os requisitos e
limitagbes legais da operagao, deixando de estar a admissao e regulagdo desta
operacao ao livre arbitrio do Poder Judiciario, da Comissao de Valores Mobiliarios e

das Juntas Comerciais.
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4  DROP DOWN COMPARADO AS DEMAIS OPERAGOES DE
REORGANIZACAO SOCIETARIA

Analisou-se, até aqui, as particularidades de cada operagdo societaria
existente no ordenamento juridico patrio, os procedimentos e a forma como cada
uma delas € empregada como instrumento de reestruturagdo societaria. Além disso,
compreendeu-se o0 conceito, os beneficios e forma como o drop down € aplicado,
bem como quais sdo os dispositivos juridicos que permitem a sua utilizagdo no
Direito brasileiro.

Nesse passo, o presente capitulo destina-se a comparar o drop down frente
as demais operacgdes tipicas de reorganizagéo societaria e, ainda, a sua aplicagao a
partir de operacgdes realizadas no Brasil.

Destarte, quando passamos a comparar as modalidades de reorganizagao
societaria admitidas no ordenamento juridico brasileiro com a operacéo de drop
down, segundo Lobo'32, verifica-se que, diferente do que ocorre na incorporagéo, no
drop down nao ha a absor¢do de uma sociedade por outra, como também nao se
realiza a divisdo do patriménio, mas a conversao de parte ou da totalidade do
patrimdnio em participagao societaria, sem que haja sua extingao.

Com relagdo a transformacao, para Cesario'33, essa operagéo se diferencia
do drop down “na medida em que a transformagdo somente pode ocorrer entre
diferentes tipos societarios, enquanto no drop down as sociedades envolvidas na
operacao podem ser do mesmo tipo”.

Ainda, conforme menciona Lobo'34 na operacdo de drop down ndo ocorre
unificagdo de duas ou mais sociedades para formar uma nova, como na fus&o. E, ao

equiparar o drop down com a cisdao, € comum que confundir as operacoes,

132 LOBO, Otto Eduardo Fonseca. Fusdes e Aquisi¢des. In: BIOLO, Mariana et al. Reorganizagao
societaria no sistema brasileiro: a viabilidade da regulamentagcédo legal da Operagdo Drop
Down. Revista Brasileira de Desenvolvimento, Curitiba, v. 7, n. 4, p. 36710, abr. 2021.
Disponivel em: https://brazilianjournals.com/index.php/BRJD/issue/view/127. Acesso em: 16
abr. 2022.

133 CESARIO, Diandra Domingues. A Operagdo Societaria de Drop Down como Remédio
Antitruste no Controle dos Atos de Concentragdo. Revista de Defesa da Concorréncia,
Salvador, V. 4, n. 2, p. 58, nov. 2016. Disponivel em:
https://revista.cade.gov.br/index.php/revistadedefesadaconcorrencia/article/view/277.  Acesso
em: 21 maio 2022.

13 LOBO, Otto Eduardo Fonseca. Fusées e aquisi¢des. In: ASSUMPCAO, Débora Skibinski et al.
Reorganizagao societaria por meio de drop down: um estudo sobre sua utilizagdo por empresas
brasileiras. Congresso de Controladoria e Finangas, 2., 2015, Sdo0 Leopoldo. Anais [...] Sédo
Leopoldo, Unisinos, 2015. p. 1042. Disponivel em:
http://repositorio.unisinos.br/anais/cofin/anais-cofin-2015.pdf. Acesso em: 05 jun. 2022.
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acreditando tratar-se do mesmo instrumento, todavia, a cisdo ocorre no plano
horizontal, no qual a sociedade receptora do patriménio cindido nido preservara
relagdo com a sociedade cindida. Por outro lado, no drop down, a operagao ocorre
no plano vertical, onde a sociedade receptora dos bens e direitos, fica subordinada a

sociedade conferente.

41 AS DIFERENGCAS ENTRE DROP DOWN E AS OPERACOES TiPICAS DE
REESTRUTURAGCAO SOCIETARIA

Como referido anteriormente, dentre todas as operagdes societarias, o drop
down se assemelha mais a da cisdo, todavia existem diferengcas que as tornam
operacgdes opostas. Vercosa e Barros'3®, ao comparar o drop down com a cisdo,
referem que, a primeira vista, o drop down aparenta ser um tipo de cisdo, uma vez
que o aumento de capital ocorre por meio de transferéncia de bens e de outros
elementos, porém, na cisdo, ha a previsdo expressa de que as parcelas do
patriménio transferidas acarretam a respectiva redugado de capital, o que néo se
verifica no drop down.

Nessa linha, ao compararem o drop down a operacado de cisdo, Fonseca e
Garcia'*® mencionam que a diferenga em ndo haver a reducédo do capital social da
sociedade conferente, no drop down, ocorre devido a troca do acervo liquido em
detrimento a participacao societaria na sociedade receptora.

Assim, diferentemente da cisdo, onde ocorre a extingdo da empresa (cisdo
total) ou a redugdo do capital social (cisdo parcial), no drop down, a sociedade
conferente recebe, em razdo do patrimonio vertido, participagdo societaria no capital

social da sociedade receptora ,mas ndo é extinta ou tem seu capital reduzido¥’.

135 VERGOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; BARROS, Zanon de Paula. A recepgdo do drop down
no direito brasileiro. In: ASSUMPCAO, Débora; ALVES, Diego; KRONBAUER, Clovis.
Reorganizagdo societdria atipica: impactos contabeis e tributarios de reorganizacbes
societarias caracterizadas como drop down. Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador, v.
8, n. 3, p. 52-74, set./dez. 2014. Disponivel em:
https://periodicos.ufba.br/index.php/rcontabilidade/article/view/9271. Acesso em: 21 maio 2022.

136 FONSECA, Frederico de Almeida; GARCIA, Ana Carolina Moreira. Versdo de Ativo Intangivel
(Agio) em Operagbes Societarias de Drop Donw. /n.: BOTREL, Sérgio (coord.). Direito
Societario: anadlise critica. Sado Paulo: Saraiva, 2012, p. 402-415.

187 ASSUMPCAO, Débora; ALVES, Diego; KRONBAUER, Clovis. Reorganizagdo societaria
atipica: impactos contabeis e tributarios de reorganizagbes societarias caracterizadas como
drop down. Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador, v. 8, n. 3, p. 52-74, set./dez. 2014.
Disponivel em: https://periodicos.ufba.br/index.php/rcontabilidade/article/view/9271. Acesso em:
21 maio 2022.
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Outra distincdo existente entre a cisdo parcial e o drop down, segundo
Botrel'3®, é a de que na cisdo parcial os sécios da sociedade conferente recebem
participacao societaria na receptora, enquanto, no drop down, é a propria sociedade
conferente quem recebe, em contrapartida da versdao de seus ativos, participagao
representativa do capital da receptora.

No que diz respeito as implicacdes fiscais, os autores discorrem que a cisdo
tradicional provoca a perda de prejuizos fiscais compensaveis pela cindida, ao passo
que, no drop down, essas consequéncias fiscais nao verificam.

Cesario'® indica algumas diferencas entre o drop down e a cis&o, tais como:

[..] na cisdo transferem-se obrigatoriamente ativos e passivos
enquanto no drop down podem ser transferidos apenas ativos; (b) na
cisdo a parcela transferida € desmembrada da sociedade cindida,
enquanto no drop down o patriménio transferido é revertido em agdes
na sociedade receptora, sem diminuir o capital social; (c) a ciséo é
uma operacdo horizontal na qual as sociedades nao mantém
vinculos apés a operacao, ja no drop down a operagao € vertical e é
mantida uma relacdo de participagdo e continuidade da atividade
empresaria entre as sociedades; (d) na cisdo as novas agdes da
sociedade receptora sdo repassadas aos acionistas da sociedade
conferente, enquanto no drop down as acgbes sdo repassadas a
prépria sociedade conferente.

Ainda, para Silva'09, com relagédo ao direitos dos credores, a divergéncia entre
as operacodes de cisdo e drop down, esta no fato dos credores poderem se opor, no
caso da cisao, se o ato nao estipular a solidariedade entre a sociedade cindida e as
que absorverem seu patriménio, o que nao acontece quando operado o drop down.

Nesse sentido, segundo Franga e Adamek'', “a sucessao, portanto, funciona

como instrumento de preservacido do interesse dos credores titulares de créditos

138 BOTREL, Sérgio. Fusdes e Aquisigées. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2017. p. 221. E-book.

139 CESARIO, Diandra Domingues. A Operagdo Societaria de Drop Down como Remédio
Antitruste no Controle dos Atos de Concentragdo. Revista de Defesa da Concorréncia,
Salvador, V. 4, n. 2, p. 58-60, nov. 2016. Disponivel em:
https://revista.cade.gov.br/index.php/revistadedefesadaconcorrencia/article/view/277.  Acesso
em: 21 maio 2022.

140 SILVA, Carolina Barboza da. O drop down como instrumento de reorganizagdo societaria no
direito brasileiro. Revista Brasileira de Direito Societario e Registro Empresarial, Rio de
Janeiro, n. 1, p. 186, jan./jun. 2020. Disponivel em:
https://ibremp.org.br/upload/download/46339.pdf. Acesso em: 21 maio 2022.

41 FRANGCA, Erasmo; ADAMEK, Marcelo. Temas de direito empresarial e outros estudos: Em
homenagem ao professor Luiz Gastdo Paes de Barros Leées. In: SILVA, Carolina Barboza da.
O drop down como instrumento de reorganizagcdo societaria no direito brasileiro. Revista
Brasileira de Direito Societario e Registro Empresarial, Rio de Janeiro, n. 1, p. 186, jan./jun.
2020. Disponivel em: https://ibremp.org.br/upload/download/46339.pdf. Acesso em: 21 maio
2022.
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anteriores a proépria cisao”. Por outro lado, no drop down, tendo em vista n&o ocorrer
a extingdo da sociedade, nem a divisdo do capital social, em virtude da substituicao
patrimonial caracteristica da operagao, sera mantida a garantia patrimonial anterior a
operacao. Isto €, na operacdo de drop down nao se verifica a possibilidade de
afetacdo aos antigos credores, razdo pela qual conclui-se pela inexisténcia de
qualquer comprometimento aos interesses dos credores quando operado o drop
down.

Assim, verifica-se que a maior distingao entre a operagao de drop down e a da
cisao se caracteriza pela transferéncia patrimonial, uma vez que, na cisdo, ocorre a
divisdo ou reducgao do capital social da Sociedade, entretanto, no drop down, nao ha
a reducdo do capital social da sociedade conferente, mas a substituicdo do acervo
liquido pela participacdo societaria da sociedade receptora. Enquanto, na cisao, é
expressa a necessidade de reducdo do capital social’#2.

Ja com relagdo a transformacdo, as diferencas da operacdo quando
comparada ao drop down estdao no fato de que, na transformacao, ndao ha outra
sociedade envolvida, somente ocorre a modificacdo da sua natureza juridica, € no
fato de que a transformacdo s6 ocorre entre diferentes naturezas juridicas, ao
contrario do drop down, onde as sociedades envolvidas podem ter a mesma
natureza'#3,

Além disso, diferente do que acontece no drop down, na transformacao nao
ha a alteragdo de sécios ou acionistas, uma vez que ndo ocorre a transferéncia do
patriménio da sociedade envolvida'*. Sendo assim, o drop down, por acarretar a
versao do patrimonio (ativos e passivos) de uma sociedade para outra, distingue-se
da transformagdo, ja que esta ultima n&o gera a transferéncia de bens entre
empresas.

No que diz respeito a incorporagao, a divergéncia mais evidente encontrada
entre a operacdo e o drop down é a de que, diferentemente de como ocorre
incorporagao, no drop down nao ha a extingdo da sociedade, ocorrendo apenas a

transferéncia de elementos patrimoniais na sociedade transferente do acervo

142 SILVA, Carolina Barboza da. O drop down como instrumento de reorganizagdo societaria no
direito brasileiro. Revista Brasileira de Direito Societario e Registro Empresarial, Rio de
Janeiro, n. 1, p. 185, jan./jun. 2020. Disponivel em:
https://ibremp.org.br/upload/download/46339.pdf. Acesso em: 21 maio 2022.

143 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. v. 4. 6. ed. Séo
Paulo: Saraiva, 2014. p. 184-185.

44 |bid., p. 192.
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liquido'#®. Em outras palavras, verifica-se que, entre a incorporacdo e o drop down,
“a primeira se refere a absorcao de uma sociedade por outra, o que evidentemente
nao ocorre no drop down, posto que nesta ha conversdo de ativos em troca de
participacdo no capital social”4.

Nesse sentido, Vergosa e Barros'#’ mencionam que o artigo 227 da Lei das
Sociedades por Agbes'#® define a incorporacdo como a “operacgdo pela qual uma ou
mais sociedades sao absorvidas por outra, que Ihes sucede em todos os direitos e
obrigacdes”. Todavia, essa n&o é finalidade das sociedades envolvidas na realizagao
do drop down, as quais utilizam esta operacdo exatamente para evitar tais
consequéncias.

Outrossim, tendo em vista que a incorporacédo € caracterizada como ato de
concentracdo empresarial em se processa, onde, concomitantemente, um ato
constitutivo acarretara a concentracdo dos patriménios, e um ato extintivo procedera
a extingdo da sociedade incorporada’#®. Entretanto, no drop down, a sociedade
conferente nao é absorvida, apenas verte-se parte ou a totalidade do seu patriménio,
sem que isso provoque a sua extingdo, ja que passa a deter de participagao

societaria na sociedade receptora'®0,

145 ASSUMPCAO, Débora; ALVES, Diego; KRONBAUER, Clovis. Reorganizagéo societaria
atipica: impactos contdbeis e tributarios de reorganizagdes societarias caracterizadas como
drop down. Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador, v. 8, n. 3, p. 52-74, set./dez. 2014.
Disponivel em: https://periodicos.ufba.br/index.php/rcontabilidade/article/view/9271. Acesso em:
21 maio 2022.
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Curitiba, V. 7, n. 4, p. 36710, abr. 2021. Disponivel em:
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8, n. 3, p. 52-74, set./dez. 2014. Disponivel em:
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Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm. Acesso em: 03 abr. 2022.

149 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. v. 4. 6. ed. Séo
Paulo: Saraiva, 2014. p. 266.

150 TEPEDINO, Ricardo. O Trespasse para a Subsidiaria (drop down). In: CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (coord.). Direito Societario e a Nova Lei de
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Desse modo, constata-se que a sociedade conferente permanece com
mesmo patrimonio apés operado o drop down, sem que seja necessario ocasionar a
sua extingdo, razao pela qual o drop down se difere da incorporacao.

No que diz respeito a fusdo, essa se caracteriza pela operacao em que duas
ou mais sociedades se juntam para formar uma nova sociedade, porém, para
Assuncdo’™!, “ndo cabe afirmar que tal operacdo se assemelhe ao drop down, uma
vez que nao ha extingdo de pessoas juridicas ou mesmo a constituicdo de uma nova
em decorréncia da operacao”.

Assim, na operacao de drop down, nao realizar-se-a a unido de duas ou mais
sociedade para que se forme um nova, apenas o desinvestimento de um negdcio ou
atividade, culminando na permanéncia das sociedades envolvidas, ainda que a
sociedade receptora seja subsidiaria da sociedade conferente52.

Do mesmo modo que, na fusdo, o capital social da nova empresa pertencera
aos acionistas ou sécios da sociedades extintas'®3, ao contrario do que ocorre no
drop down, onde o capital social ira pertencer a sociedade conferente, mas nao
diretamente aos seus socios.

Na intencdo de auxiliar o exame das diferencas entre as operagoes
societarias tipicas e o drop down, elaborou-se o quadro abaixo, utilizando como base

a tabela estruturada por Crepaldi'®4.

151 ASSUNCAO, Paulo Victor Costa. Reorganizagdo Societaria no Ordenamento Juridico
Brasileiro: uma abordagem sobre a possibilidade de utilizagdo do drop down como instrumento
de reorganizagéo societaria no Brasil. 2018. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduagéo em
Direito) — Universidade Federal do Maranh&o, Centro de Ciéncias Sociais, Saude e Tecnologia,
Séao Luiz, 2018. p. 43.
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Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (coord.). Direito Societario e a Nova Lei de
Faléncias e Recuperagido de Empresas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 75.

183 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. v. 4. 6. ed. Séo
Paulo: Saraiva, 2014. p. 283.

154 CREPALDI, Silvio. Planeamento Tributario: teoria e pratica. 3. ed. Sdo Paulo: Saraiva
Educacgao, 2019. E-book.



Quadro 1 — Comparacao entre as operacao societarias
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Efeito sobre a N
= L . = Autorizagao dos
Operacao Definigao sociedade Sucessao s
. oérgaos
anterior
. S6 ha sucessao
Transferéncia ) a1
. - . .| da sociedade N&o ha
parcial ou total Nao ha efeito pois .
NS ! receptora nos necessidade de
do patriménio as sociedades - ; ~
Drop down . - direitos e deliberagéo dos
para uma ou envolvidas ndo L -
. ~ ) obrigagées socios ou
mais sao extintas. o oo
; especificadas no acionistas.
sociedades. SR
negécio juridico.
Independe de
5 L dissolugéo ou Consentimento de
. Nao ha outra A ~ .
Transformacio Mudanca de tipo sociedade liquidagédo e nédo todos os sdcios
¢ societario. o prejudicara (salvo se prevista
participante. L
direitos dos no estatuto).
credores.
. Tanto a
A incorporadora .
~ incorporadora
Absorcéo da . . sucede a
~ : A incorporada & ; quanto a
Incorporagao sociedade por . incorporada em )
extinta. o incorporada
outra. todos os direitos e :
Co devem deliberar a
obrigacdes. .
respeito.
. . As sociedades
x As sociedades A nova sociedade .
= Unido de . = envolvidas devem
Fusao ) envolvidas sao sucede as .
sociedades. . : deliberar a
extintas. anteriores. .
respeito.
A sociedade que
A cindida se absorve o
. extingue se patrimonio da ~
Transferéncia ~ Se houver versao
. houver versdo de | outra a sucede, ao S
parcial ou total de patriménio em
o todo o seu que for X
s do patriménio L . sociedade nova,
Cisao patrimonio ou tem | relacionado no ato
para uma ou . . s deve haver
) o capital reduzido | de cisao (se . ~
mais o deliberagao a
; em caso de houver extingao .
sociedades. ~ . L respeito.
versao parcial do | da cindida,
seu patrimdnio. sucede-a em
tudo).

Fonte: Adaptado de Crepaldi (2019)

Analisando o quadro acima, constata-se que o drop down, quando comparado
as demais operacdes societarias, nao necessita de aprovacdo dos socios ou
acionistas, ocorrendo através da versado total ou parcial do patrimbénio de uma
sociedade em favor de outra(s), e, por isso, todas as sociedades envolvidas n&o se
extinguem. Ainda, em razdo da continuidade das sociedades, os direitos dos
terceiros (credores) nao sao atingidos.

Sendo assim, observa-se que o drop down opera de forma diversa dos
demais instrumentos de reorganizagao societaria previstos no ordenamento juridico
brasileiro. Assim, entende-se que a operagdo deve ser regulamentada, na intengéo

de garantir segurancga para as sociedades que a utilizam e aos terceiros envolvidos.



56

4.2 A APLICACAO DO DROP DOWN NA PRATICA: UM ESTUDO SOBRE
DETERMINADAS OPERACOES REALIZADAS NO BRASIL

Neste tdpico serdo objeto de estudos trés operacdes de drop down realizadas
no Brasil. A primeira ocorrida em 2001 pela empresa Aurora Ativos S.A., a qual é
subsidiaria da Cooperativa Vinicola Aurora, e tinha como objetivo a administragéo
dos bens vinculados a producgao vinicola e de outros bens méveis e imoveis de sua
propriedade 5.

A segunda fora realizada em 2005 pela empresa LIGHT - Servicos de
Eletricidade S.A., visando segregar as atividades de distribuicdo de geragédo e
transmissdo de energia elétrica, bem como das demais atividades desenvolvidas
pela sociedade®®.

A terceira, por sua vez, trata-se da operacao realizada em 2013, entre as
empresas do ramo alimenticio, BRF S.A. e Minerva S.A., na qual a primeira
transferiu a segunda a totalidade de suas plantas de abate e desossa de bovinos,
bem como ativos e passivos relacionados a referida segmentacdo de producéo,
mediante a criagdo de uma subsidiaria integral criada para tal finalidade’.

Em 2001 a Aurora Ativos S.A. ingressou com pedido de registro de
companhia aberta perante a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Subsidiaria da

Cooperativa Vinicola Aurora, a Aurora Ativo S.A. possuia como finalidade:

[...] a prestacdo de servicos de administragdo de bens, através da
locagéo ou do arrendamento de bens vinculados a produgao vinicola e
de outros bens moéveis e imdveis de sua propriedade, os quais foram
integralizados pela Cooperativa através do aumento de capital
efetuado anteriormente ao pedido de registro de companhia aberta.'®

155 BRASIL. Comissao de Valores Monetarios. Recurso Contra Determinagées da SEP para a
Concessao de Registro de Companhia Aberta — Aurora Ativos S/A — Proc. RJ2001/4540. Rio

de Janeiro: CVM, 05 fev. 2002. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2002/20020205 R1/20020205_DO01.html. Acesso em: 17
jun. 2022.

1% LIGTH - Servigos de Eletricidade S.A. Comunicado de Fato Relevante, Rio de Janeiro, p. 1-2,
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http://siteempresas.bovespa.com.br/consbov/ArquivosExibe.asp?site=&protocolo=68080.
Acesso em: 17 jun. 2022.
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estudo sobre sua utilizagdo por empresas brasileiras. 2015. Dissertagdo (Mestrado em Ciéncias
Contabeis) — Universidade do Vale do Rio dos Sinos, Programa de Ciéncias Contabeis, Sao
Leopoldo, RS, 2015. p. 49, Disponivel em:
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Os documentos foram analisados pela Superintendéncia de Relagdes com

Empresas da CVM (SEP), nos quais foram detectadas inadequagdes, dentre as

quais, determinou-se a rerratificacdo da Assembleia Geral Extraordinaria para

deliberar uma nova forma de recepcao dos bens da Cooperativa, a fim de que a

integralizagcao do capital seja composto apenas das obriga¢des vinculadas aos bens

utilizados na referida integralizagdo e a “[...] alteracéo do laudo de avaliagéo, com a

exclusao dos ativos intangiveis (i.e. marcas)”®.

A Aurora apresentou recurso e, dentre as alegacoes, referiu que:

o 0 acervo vertido ao patriménio da Aurora teria sido incorporado
por valor ndao superior ao atribuido pelo subscritor, em observancia
ao § 4° do artigo 8° da Lei n° 6.404/76, tendo sido avaliado por
peritos independentes;

o nada impediria que as marcas também fossem reavaliadas,
pois, de acordo com o art. 5° da Lei n°® 9.279/96, seriam bens e todos
os bens deveriam ser avaliados, conforme prescreveria a Lei n°
6.404/76;

o no mesmo sentido, seria o posicionamento do Conselho de
Contribuintes do Ministério da Fazenda, que teria reconhecido que o
direito de uso de marca, quando adquirido, integraria o Ativo
Permanente;

o citando renomada doutrina contabilista, a recorrente
argumenta ser permitida a reavaliagdo das marcas em razdo de a
transferéncia relacionada ndo comprometer a continuidade da
Cooperativa; pelo contrario, em seu entendimento, a transferéncia
das marcas faria parte de estratégia com o objetivo de assegurar a
sobrevivéncia da Cooperativa;

o nao haveria qualquer dispositivo legal que vedasse, expressa
ou tacitamente, a integralizacdo do conjunto de bens, direitos e
obrigagbes ou que exigisse para tanto a completa e inequivoca
vinculagdo entre os bens, direitos e obrigagdes vertidas, citando a
recorrente alguns exemplos de diversas operagdes que foram
realizadas a partir de tal estrutura, mais conhecida como drop
down; 60

Ao julgar o recurso, o Colegiado da CVM reformou a decisdao da SEP que

proibia a transferéncia de obrigacdes. A vista disso, entende-se que, “para que a

operacgao de drop down se adeque ao modelo brasileiro e seja aceita pelo sistema

159
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juridico patrio € imprescindivel que os bens transferidos sejam passiveis de
mensuracgao em valor monetario”61,

Segundo Assumpgao'®?, observa-se que, com o entendimento do julgado, ndo
existe, na operacao de drop down, “qualquer restricdo a espécie de bem que pdde
servir para a contribuicdo ao capital social; a exigéncia da lei € que seja suscetivel
de avaliacdo em dinheiro”. Ainda, verifica-se que a decisao possibilitou a utilizagao
de marcas e de outros bens intangiveis para formar a integralizacdo do capital
social, ndo existindo divergéncia entre as doutrinas nacional e estrangeira sobre a
matéria.

Salienta-se que a Aurora Ativos S.A. foi criada a partir de uma operacao de
drop down, em que houve a versado dos ativos e passivos da Cooperativa Vinicola
Aurora para integrar o seu capital social e, dentre os bens que integravam o capital,
estava elencado o ativo intangivel de marca, o qual fora vertido e recebido na
subsidiaria devidamente estimado pelo laudo de avaliacido, respeitando, assim, o
procedimento legal previsto nos casos de transformagao societaria’s.

Assim, verificou-se que “os apontamentos feitos pelas comissdes julgadoras
se cingem ao tratamento contabil ou fiscal da operagao, questionando tdo somente
os efeitos extrinsecos da operagéo a luz do ordenamento juridico patrio”, portanto “a
substancia ou os elementos intrinsecos da operacao drop down contestados pelas
autoridades brasileiras”'%4.

Por outro lado, a operacéo de drop down também ja fora utilizada no setor de
empresas concessionarias de servigo publico, como é o caso da sociedade LIGHT -
Servicos de Eletricidade S.A., a qual opera no Sistema Interligado Nacional de
transmissao de energia elétrica do Brasil.

Em 2005, a LIGHT emitiu um comunicado de fato relevante informando que o

conselho de administragdo da companhia aprovou o projeto de reestruturagao

161 BIOLO, Mariana et al. Reorganizagdo societaria no sistema brasileiro: a viabilidade da
regulamentacéo legal da Operacdo Drop Down. Revista Brasileira de Desenvolvimento,
Curitiba, V. 7, n. 4, p. 36713, abr. 2021. Disponivel em:
https://brazilianjournals.com/index.php/BRJD/issue/view/127. Acesso em: 16 abr. 2022.

162 ASSUNCAO, Paulo Victor Costa. Reorganizagdo Societaria no Ordenamento Juridico
Brasileiro: uma abordagem sobre a possibilidade de utilizagdo do drop down como instrumento
de reorganizagao societaria no Brasil. 2018. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduagédo em
Direito) — Universidade Federal do Maranh&o, Centro de Ciéncias Sociais, Saude e Tecnologia,
Séao Luiz, 2018. p. 51.

163 |bid.

164 BIOLO, op. cit., p. 36713.
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societaria para segregar as atividades de distribuicdo de geragéo e transmisséo de
energia elétrica e as demais atividades desenvolvidas pela sociedade.

O processo de reorganizagao societaria desenvolvido pela LIGHT surge com
a intengédo de cumprir as determinacgdes previstas na Lei n°® 10.848/2004'%°, para que
a companhia passe a exercer somente a atividade de distribuicdo de energia
elétrica, uma vez que a referida lei proibe a execugédo das atividades de geracgéo e
transmissao de energia elétrica e de participacdo em outras sociedades. Além disso,
a reestruturacdo societaria iria facilitar a visualizagdo, o aproveitamento e a
racionalizacao da atividade de distribuicdo e, consequentemente, das atividades de
geragdo e de transmissdo de energia elétrica’c®,

O processo de reorganizagao societario ndo acarretou a modificagdo do
controle acionario das companhias do Grupo LIGHT, o qual passou a ser composto
por uma holding’®’, com a composi¢cdo aciondria atual da LIGHT, participando
diretamente das duas subsidiarias, a sociedade responsavel pela exploragao das
atividades de geracao e transmissao e a da prépria LIGHT, que continuou exercendo
a atividade de distribuicdo de energia elétrica’®®.

A reestruturacao societaria de desenvolvida pela LIGHR realizou-se em trés

etapas:

(i) transferéncia, para subsidiaria da Companhia Distribuidora a ser
denominada LIGHT - Energia S.A. (“LIGHT ENERGIA”), de ativos e
passivos vinculados aos segmentos de geragao e transmissédo de
energia elétrica;

(i) incorporagao das acgdes representativas do capital social da
Companhia Distribuidora por empresa holding a ser denominada
LIGHT S.A.,, que sera uma companhia aberta, com suas acdes
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo BOVESPA, no segmento
do Novo Mercado. Concluida a incorporacdo de acgbes da
Companhia Distribuidora, as participagdes percentuais dos acionistas

185 BRASIL. Lei n° 10.848, de 15 de margo de 2004. Dispde sobre a comercializagdo de energia
elétrica. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2004. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/1ei/I10.848.htm. Acesso em: 18 jun.

2022.
166 LIGTH — Servigos de Eletricidade S.A. Comunicado de Fato Relevante, Rio de Janeiro, p. 1,
2005. Documento publico. Disponivel em:
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Acesso em: 17 jun. 2022.
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com isso praticar atividade comercial ou industrial. (LODI, Edna Pires; LODI, Jodo Bosco.
Holding. 4. ed. Sdo Paulo: Cengage Learning, 2011. p. 4. E-book.
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na LIGHT S.A. serdo idénticas as suas atuais participacbes na
Companhia Distribuidora; e, finalmente;

(iii) reducéo do capital social da Companhia Distribuidora através da
restituicdio de bens a acionista uUnica (a LIGHT S.A., empresa
holding). Os bens a serem restituidos a LIGHT S.A. consistirdo na
totalidade das acOes representativas do capital social da LIGHT
ENERGIA e, ainda, em recursos financeiros e nas participacoes
societarias detidas pela Companhia Distribuidora nas companhias
Lightger Ltda., Lighthidro Ltda., Light Esco — Prestacao de Servigos
Ltda., Itaocara Energia Ltda., HIE Brasil Rio Sul Ltda. e Instituto Light
Para o Desenvolvimento Urbano e Social.'®®

Sendo assim, depois de operada as etapas acima, a LIGHT S.A. passou a ser
titular da totalidade das ag¢des da LIGHT e da LIGHT ENERGIA, assim como das
demais sociedades detidas pela LIGHT, com excecdo de duas sociedades sediadas
no exterior.

Como o objeto de pesquisa do presente trabalho consiste no exame do
emprego do drop down, iremos nos ater apenas a primeira etapa do processo de
reorganizagao societaria efetuada pela LIGHT, uma vez que é nela que ocorre a
aplicagao da referida operagdo. Assim, verifica-se que a efetivacdo do drop down

ocorreu:

(a) mediante o aumento de capital social da LIGHT ENERGIA, com a
emissdo de agbes ordinarias, nominativas e sem valor nominal, a
serem totalmente subscritas e integralizadas no ato pela Companhia
Distribuidora mediante a conferéncia de determinados bens e direitos
vinculados as atividades de geracdo e transmissdo de energia
elétrica e a transferéncia de disponibilidades financeiras; (b) da
alienagédo, pela Companhia Distribuidora a LIGHT ENERGIA, de
determinados bens e direitos vinculados as atividades de geragao e
transmissao de energia elétrica.

A fim de atender os requisitos para a devida utilizacdo da operacao de drop
down, bem como para auferir a avaliagdo dos bens e direitos que foram
integralizados no capital social da LIGHT ENERGIA, subsidiaria da LIGHT,
contratou-se uma empresa de auditoria independente que elaborou o laudo de
avaliagao do patriménio.

Ainda, a LIGHT ENERGIA ficou responsavel por liquidar as dividas da LIGHT
até o limite do valor dos ativos adquiridos, assim como a sucessédo dos empregados

189 LIGTH — Servicos de Eletricidade S.A. Comunicado de Fato Relevante, Rio de Janeiro, p. 2,
2005. Documento publico. Disponivel em:
http://siteempresas.bovespa.com.br/consbov/ArquivosExibe.asp?site=&protocolo=68080.
Acesso em: 17 jun. 2022.
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ligados as atividades de geracdo e transmissdo de energia elétrica, os quais

passaram a integrar o quadro de funcionarios da LIGHT ENERGIA'0,

Apos a aplicacao do drop down, a estrutura societaria da LIGHT e LIGHT

ENERGIA ficou disposta da seguinte forma:

Figura 6 - Operagao de drop down da LIGHT

N

Companhia
Distribuidora

Fonte: Light (2005)'"

Observou-se que os ativos e passivos vertidos na LIGHT ENERGIA

compreendam nao somente os direitos, mas também as obrigacbes e os

empregados ligados as atividades de geragao e transmissao de energia elétrica. Isso

demonstra que o negdcio e interesse da atividade empresarial foram preservados,

atendendo ao requisito essencial para a devida realizacdo da operacdo de drop

down'72

De outro lado, a operacdo realizada pela BRF S.A. € mais um exemplo de

sociedade que utilizou o drop down como forma de reestruturagao societaria. Em

2013, a BRF realizou um acordo de investimento com a Minerva S.A. e seu acionista
controlador VDQ Holdings S.A.,
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Para a aquisi¢do, pela Minerva, de ativos e operacdes de abate e
desossa atualmente detidos pela BRF nas plantas de Varzea Grande
e Mirassol D’Oeste, [...] com capacidade total de abate de 2.600
cabegas/dia e Receita Liquida estimada de R$ 1,2 bilhdo em 201273,

O referido acordo determinava a aquisicdo mediante a incorporacao de acdes
da empresa Newco Divisdo de Bovinos, sociedade pré-operacional controlada pela
BRF, que, por seu turno, recebeu os ativos transferidos pela BRF. Realizada a
operagao, a Newco tornou-se subsidiaria integral da Minerva e, em contrapartida, a
BRF recebeu 29 milhdes de novas acbes de emissdo da Minerva. Finalizada a
operagao, e com o aumento do capital social, a BRF passou a deter 15,2%, apds a
conversao total das debéntures mandatoriamente conversiveis em acdes emitidas
pela companhia em junho de 201174,

Apods concluida a operagao, a estrutura acionaria da Minerva passou a figurar

da seguinte maneira:

Figura 7 — Operacéao de drop down da Minerva

: Acordo de Acionistas ]

\ 4

Minerva Yoods

100%

Newco Divisao de
Bovinos

Fonte: Minerva (2013)'7®

73 MINERVA S.A.; BRF S.A. Comunicado de Fato Relevante, Barretos, SP, 2013. Documento
publico. Disponivel em: https://api.mzig.com/mzfilemanager/d/7f2b381f-831b-4aed-b111-
417a5585b53b/f2fea9a7-ad66-4cfe-8980-f7d502e2f29570rigin=1. Acesso em: 17 jun. 2022.

74 bid..

75 bid.
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Conforme se observa,

O modelo de reestruturagdo societaria via drop down viabilizou o
vinculo com a subsidiaria, por meio da participagdo societaria da
investida, seja controlando ou participando das decisdes
operacionais e/ou financeiras na subsidiaria’’®.

A operagao proporcionou a Minerva um aumento na capacidade de abate em

23%, viabilizando sua atuagédo no mercado do Estado do Mato Grosso'””, bem como

permitiu que a BRF evoluisse sua atuagao no mercado de bovinos, que,

Sem sair do negdcio, desverticalizou a cadeia e deixou a gestdo do
abate aos cuidados de uma empresa especializada — a Minerva S/A
— ao mesmo tempo em que reforgou a sua presenga nos segmentos
de food services e de alimentos processados'’®.

Ante o exposto, conclui-se que, apesar de ndao se encontrar devidamente

regulamentada no ordenamento juridico brasileiro, a operagado de drop down vem

sendo utilizada pela sociedades no Brasil, seja como forma de reestruturagdo e

aumento da produgédo, seja como meio de protegado patrimonial (holding). E, ainda,

que a versao de bens, direitos e obrigagdes em troca de participacdo societaria

estdo ocorrendo e produzindo os respectivos efeitos, sem que haja limitagdo a sua

utilizacdo quando cumpridos os devidos requisitos.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho prestou-se a examinar e demonstrar a possibilidade de
utilizacdo da operagcdo societaria denominada drop down como forma de
reorganizagao societaria por empresas brasileiras, levando em consideragao que a
referida operagcdo € considerada atipica, uma vez que nao possui previsao legal
regulamentando a sua aplicagdo como reestruturagéo societaria.

Para tanto, identificou-se as operagdes societarias previstas no ordenamento
juridico brasileiro — transformacgao, incorporacgéo, fusao e cisao, classificando-as e
compreendendo o modo como cada uma delas é aplicada durante os processos de
reorganizagao societaria.

Verificou-se, ainda, que a reestruturagdo empresarial ocorrida por meio da
operacgao de drop down possui origem no direito norte americano e € compreendida
como a transferéncia de bens e direitos da sociedade conferente para a sociedade
receptora, recebendo em troca participacéo societaria equivalente.

Ademais, constatou-se que a operagao de drop down se distingue das demais
formas de reorganizacao societaria previstas no direito brasileiro, uma vez que a sua
utilizacdo ndo resulta na extincdo de nenhuma das sociedades envolvidas, assim
como nao ocasiona a diminuicdo do capital social da sociedade conferente, a qual é
responsavel pela versdo do patriménio, pois, em contrapartida, recebe quotas ou
acdes da sociedade receptora proporcionalmente ao valor vertido.

Mesmo né&o existindo previsdo expressa no ordenamento juridico brasileiro,
compreendeu-se que O emprego da operagao de drop down nao apresenta
ilegalidade, em virtude da aceitagdo pelos 6rgdo fiscalizadores, em especial, as
Juntas Comerciais do pais e a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), visto que a
referida operagcado ndo encontra vedacao legal.

Nesse sentido, foram apontados os dispositivos legais presentes na Lei n°
6.404/1976 (Lei das Sociedades por Agdes), instrugdes normativas da CVM e
demais normas, atestando a viabilidade juridica da utilizagdo da operacao de drop
down pelas empresas brasileiras, mesmo diante da lacuna legislativa existente
acerca do assunto.

Apesar de n&o constar expressamente no ordenamento juridico brasileiro, o
drop down possui determinados requisitos para a sua utilizagdo, tais como,

aprovagao pelo conselho de administracdo, nas sociedades andnimas, e dos



65

administradores, na sociedade limitada, exceto se o estatuto ou contrato social
dispor em contrario, bem como a elaboracdo do laudo de avaliacdo do patriménio
(ativos e passivos) a serem vertidos na sociedade receptora. Ainda, para que o drop
down seja operado, ndo pode ocorrer a violagdo do direito aos sécios ou acionistas
da sociedade e dos terceiros (credores) que estejam vinculados a operagado por
qualquer relacgéo juridica.

Em raz&o do dinamismo apresentado pela operagdo de drop down, quando
comparado aos demais modos de reorganizacdo empresarial, percebeu-se uma
maior oportunidade de as sociedades atuarem de forma mais estruturada e técnica,
ampliando a atuagdo em ramos de negdcios dos quais nao disponha de expertise ou
conhecimento necessario.

Além disso, com relagdo as implicagdes tributarias, verificou-se que o drop
down apresenta beneficios frente as operacdes societarias tipicas, uma vez que nao
provoca perdas no ambito tributario, como ocorre na cisdo, onde a sociedade cindida
deve compensar os prejuizos fiscais provocados pela operagéao.

Outrossim, quando operado, o drop down protege o patriménio da empresa,
nao prejudicando eventuais credores, tendo em vista a auséncia de perda financeira
devido a troca de ativos por participagao societaria. Ainda, em razao da nao extingao
de nenhuma das sociedades envolvidas na operacdo, nem a divisao do capital
social, fica mantida a garantia patrimonial anterior a operagédo. Assim, nota-se que a
operagdo de drop down n&o provoca a afetagdo dos antigos credores e,
consequentemente, nao atinge os interesses do credores.

A partir do estudo realizado acerca de operacdes realizadas por determinadas
empresas brasileiras, compreendeu-se que, além da utilizacdo da operagao de drop
down para a criagdo de uma subsidiaria integral, a fim de propiciar a expanséo de
negocios, como no caso da operacao entre BRF S.A. e Minerva S.A., o drop down
também pode ser utilizado para reestruturacdo empresarial, em atendimento a
exigéncias de novas legislagbes, como no caso da operagédo promovida pela LIGHT
- Servigos de Eletricidade S.A. Ainda, no caso da Cooperativa Vinicola Aurora, a
operacgao fora utilizada para a versao de patriménio em uma sociedade gestora de
participagbes societarias (holding), como forma de organizagdo e protecao
patrimonial.

Dessa forma, conclui-se que a operagao de drop down se apresentou como

uma alternativa simplificada e mais benéfica de reorganizagado societaria, sendo
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utilizada pelas empresas tanto como meio de ampliacdo das atividades em setores
em que nao detenha de conhecimento técnico exigido, quanto como forma de

reestruturagdo e protegao patrimonial.
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