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RESUMO

Com a existéncia de riscos e a constante necessidade de inovacao envolvendo as
praticas empresariais, faz-se necessaria uma abordagem acerca das
reestruturacdes societarias como modelos utilizados pelos entes empresariais para
continuarem em constante e efetivo funcionamento frente as adversidades do
mercado e da sociedade. Diante de tal pratica, institui-se a utilizacdo da operacao
societaria do drop down, importado do sistema juridico norte americano e
atualmente usado pelo empresariado nacional. Tendo em vista que a doutrina
analisada estipula a atipicidade, no Brasil, da mencionada pratica, haja vista ndo
haver no ordenamento juridico brasileiro previsdo normativa que regulamente a
operacdao, faz-se oportuno o estudo acerca da possibilidade juridica da utilizacdo do
drop down na realidade empresarial do Brasil e de que forma atua o Sistema
Brasileiro de Defesa Concorrencial frente a este paradigma, ou seja, quais Sao 0s
fundamentos normativos que baseiam a utilizacdo de uma operacdo atipica de
reestruturacao societaria por empresarios brasileiros.

Palavras-chave: reestruturacdo societaria atipica; drop down; ordem econdmica;
sistema brasileiro de defesa concorrencial.



ABSTRACT

With the existence of risks and the constant need for innovation involving business
practices, it is necessary to approach corporate restructuring as models used by
business entities to continue in constant and effective operation in the face of market
adversities. In view of this practice, the corporate drop down operation is established,
imported from the North American legal system and currently used by the national
business community. Considering that the doctrine stipulates the atypicality of the
aforementioned practice, since there is no legal provision in the Brazilian legal
framework regulating the operation, it is appropriate to study the legal possibility of
using the drop down in the business reality of Brazil and which forms the Brazilian
System of Competitive Defense against this paradigma, that is, what are the
normative foundations that base the use of an atypical operation of corporate
restructuring by Brazilian companies.

Keywords: atypical corporate restructuring; drop down; economic order; Brazilian
system of competitive defense.
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1 INTRODUCAO

O papel ocupado pelas empresas no modelo capitalista do sistema econémico
vigente, atualmente globalizado, e, portanto, com forte presenca na sociedade
brasileira, faz com que sejam necesséarios maiores desenvolvimentos nos estudos
juridicos acerca do papel do fendmeno empresarial nesta conjuntura. A Constituicao
Federal brasileira de 1988 (CF/88) definiu que o instituto empresarial seria dotado de
funcdo social, e, assim, revela a necessidade juridica de instituir sobre a
manutencdo de niveis eficientes de funcionalidade e governanca nas diversas
sociedades empresérias atuantes no sistema econdmico, eis que uma empresa que
mantém funcionamento ideal implica em influenciar positivamente na circulacéo
constante de capital, geracdo de empregos para a localidade em que se insere, e,

ainda, em incentivo ao mercado de consumo e de modernizacgéo social.

De maneira a manter-se em constante e eficiente funcionamento para
assegurar sua existéncia no tempo, e, portanto, realizar a funcéo constitucional a ela
atribuida, a empresa necessita estar constantemente investindo em formas, inclusive
juridicas, de atualizacdo, eis que a sociedade capitalista, influenciadora direta da
manutencdo do empresariado moderno, sempre encontra-se em processo de

mudanca social, tecnolégica e financeira.

Assim, € inevitavel haver ocasides nas quais as empresas necessitem utilizar
alteracdes estruturais, especialmente societarias e empresariais, que objetivem sua
sobrevivéncia frente as mudancas, de modo que essas alteracdes preferencialmente
possibilitem a diminuicdo de custos de funcionamento e aumento dos lucros através
da exploracdo da atividade empreséria; dentre as supramencionadas ocasides em
gue se observa essa necessidade incluem-se, a titulo de exemplo, o aumento da
competitividade e concorréncia no mercado de consumo, a existéncia de débitos
fiscais, trabalhistas ou civis a serem honrados, auséncia de capital de giro em caixa
e de planejamento financeiro eficiente, a geréncia desordenada do ente empresarial,

entre outras.

Atualmente, a realidade empresarial fatica no Brasil € altamente dinamica
guanto aos rumos que uma atividade é capaz de tomar no mercado, € nesse cenario

também se inclui as suas formas de organizacdo e controle, marcadas por diversos
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tipos de operacdes societarias, as quais foram possibilitadas pela legislacdo
nacional que foi editada até a contemporaneidade, e que serdo, oportunamente,
analisadas ao longo do trabalho a ser desenvolvido. Entretanto, para que o
empresariado brasileiro se mantenha com capacidade constante de
desenvolvimento, também é possivel se utilizar de técnicas de reorganizacdo e
reestruturacado societaria que existem para além daquelas previstas na legislagédo
interna, de forma que as empresas possuam maior dinamicidade e opcdes para
escolherem a forma de organizacdo societaria que seja mais adequada as suas

necessidades e objetivos diante da precisao de mudanca.

Neste contexto, sera feito especificamente uma analise do instituto da
operacao societaria denominada drop down, a qual, segundo a doutrina, ndo possuli
previsdo normativa e regulamentar especifica no direito nacional. O drop down, que
sera detidamente aprofundado no presente estudo em capitulo especifico,
caracteriza-se, de forma simplificada, por uma integralizagdo de capital que uma
sociedade faz em outra, ja existente ou recém-criada, através de ativos ou bens de
naturezas diversas, tais como instrumentos contratuais, carteira de clientes,
tecnologia, direitos, obrigacdes, dentre outros, em troca de acdes ou cotas sociais
da empresa receptora do capital transferido.

A pesquisa a ser desenvolvida no presente trabalho sera pautada na
possibilidade juridica de utilizacdo de operacfes societarias que atualmente néo se
encontram previstas na legislacdo brasileira, especificamente o instituto do drop
down como maneira atipica de reestruturacdo societaria. Propde-se estudar como é
possivel a utilizacdo do instituto do drop down como formato juridico de
reestruturacao societaria por empresarios brasileiros, tendo em vista que a doutrina
afirma ndo existir qualquer previsdo legal especifica de sua utilizacdo no

ordenamento juridico brasileiro.

A investigacdo a ser realizada se justifica pela necessidade de atualizacdo do
Direito, especificamente no ambito societério, em relacdo a dindmica social e ao
tempo historico no qual esta inserido, detidamente em relacdo as atuais estruturas
do sistema econdmico-financeiro nacional e internacional, bem como a propria
atuacdo empresarial em um cenario no qual ainda ndo ocorreu a regulamentacao

legislativa especifica sobre alguns fenbmenos societarios realizados pelas
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empresas. Tal atualizacdo ndo ocorre de maneira instantanea, mas sim, gradual.
N&o significa dizer que ndo h& controle sobre as atividades empresariais ainda néo
previstas na legislacdo societaria, eis que existe no Brasil um forte sistema

normativo de defesa em prol da manutencdo da ordem econdmica.

Logo, o instituto do drop down, que neste trabalho se pretende analisar, insere-
se no contexto de uma inovagcdo na atualizacdo estrutural das empresas que
buscam a modificagcdo necesséaria para a sua manutencdo diante de um cenario
mercadoldgico imbuido por empreitadas de riscos e por influéncias significativas das
mudancgas sociais em um contexto social dindmico — atualizacdo esta que nao foi
acompanhada pela legislacdo editada até o momento, tendo em vista que a
utilizacdo do drop down ainda ndo é especificamente tipificada no ordenamento
juridico patrio.

Desta forma, o trabalho a ser desenvolvido ira analisar a possibilidade de
utilizacao do instituto operacional do drop down pelas empresas brasileiras tendo em
perspectiva que esta operacdo ainda ndo se encontra prevista na legislacdo patria,
sendo, portanto, atipica, segundo a doutrina que tratou previamente do tema e que

oportunamente sera esposada na presente pesquisa.

Pela constatacdo de tal instituto n&do ser legalmente previsto, mostra-se
importante que seja realizado um estudo acerca de como é possivel que este tipo de
operacdo societaria se realize e de que forma ela se torna juridicamente possivel
dentro do contexto normativo e constitucional de controle e defesa concorrencial
brasileiro, tendo em vista que ja € um fendmeno existente na realidade dos

empresarios.

O fendmeno da reorganizacdo societaria com o objetivo principal de melhoria
na administracdo dos bens, planejamento sucessorio e eficiéncia na governanca
empresarial € licito com base no principio constitucional da livre iniciativa de
mercado e, ainda, se realizado através dos procedimentos admitidos ou nédo defesos
em lei, os quais serdo adotados pela empresa de acordo com 0s objetivos a serem
alcancados e com as necessidades de mercado a serem supridas, sendo que dentre

eles encontra-se o drop down.

Desta forma, sustentar-se-a que o instituto do drop down é adequado a

definicAo de Ato de Concentracdo Econdmica, o qual € previsto no art. 90 da Lei
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12.529/2011, bem como ser& abordado que é juridicamente possivel a sua utilizagdo
como operacdo de reestruturacdo societaria através do controle e andlise
concorrencial de atos de concentracdo, o qual € exercido pelo Conselho

Administrativo de Defesa Econémica, o CADE.

O trabalho a ser desenvolvido pretende, portanto, demonstrar ser juridicamente
possivel a utilizacdo da operacdo do drop down como forma de reestruturacao
societaria pelas empresas brasileiras mesmo que a doutrina especifique tal
operacdo como sendo atipica no ordenamento juridico nacional, ou seja, que nédo

h4, sobre o instituto, previsédo legal expressa.

Os objetivos especificos do trabalho a ser desenvolvido sdo: a) demonstrar a
possibilidade juridica de utilizacdo do drop down pelas empresas brasileiras através
do estudo tedrico e dindmico dos institutos juridicos que se relacionam com a
ocorréncia das reestruturacfes societarias, como a funcao social da empresa, 0s
riscos atinentes a empreitada empresarial na sociedade contemporanea, os tipos de
reestruturacao societaria legislados pela norma brasileira e pela norma americana, o
principio da livre iniciativa e da livre concorréncia, atos de concentracdo e o sistema
brasileiro de defesa concorrencial; b) investigar as repercussfées societarias e
econbmicas de um tipo de operacdo considerado pela doutrina atipico no
ordenamento juridico nacional;, c¢) analisar o controle feito pelos 6rgaos
concorrenciais como sendo, juntamente com 0s outros institutos analisados, o
fundamento definidor da possibilidade de uma empresa brasileira se utilizar de uma

operacao societaria considerada atipica pela doutrina.

Realizou-se a utilizacdo de diversas pesquisas, especificamente fontes
documentais e bibliograficas, tais como leis, cddigos, doutrinas nacionais e
estrangeiras, publicacbes em periddicos, dissertacdes, teses e artigos cientificos
sobre o tema, etc. para que fosse materializado o trabalho em comento, o qual

subdivide-se em quatro capitulos.

Em um primeiro momento, sera feito um estudo sobre o importante papel social
desempenhado pela empresa em um sistema econdmico capitalista. Nesse mesmo
capitulo havera a analise acerca da Teoria da Empresa e também sobre o modo

como o fendmeno empresarial é tratado pelo Direito. Em suma, busca-se analisar de
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que maneira a empresa € inserida juridicamente na legislacdo e no ordenamento

juridico brasileiro.

Na sequéncia, sera analisado o conceito e o fundamento juridico da Funcgéo
Social da Empresa através da sua previsdo na Constituicdo Federal de 1988 e,
portanto, adequada as propostas fundamentais do constitucionalismo moderno, para
assim iniciar a justificativa da necessidade de adequacdo e da mudancga tanto
empresarial como societaria ao dinamismo de um mercado concorrencial fluido, de
modo a manter a empresa em constante e efetivo funcionamento através de uma
inovacdo em seus atos societarios, a ser realizada em consonancia com a

normatividade juridica.

No capitulo seguinte, sera efetuado breve aporte acerca dos riscos existentes
na empreitada de fundacdo e de manutencdo da empresa na atual conjuntura de
mercado, riscos estes relativos aos aspectos do dinamismo social, aos aspectos
financeiros, aos concorrenciais e ao da governanca administrativa operada nas
empresas, de modo a adentrar no estudo especifico da reestruturacdo societaria e
reorganizacdo patrimonial como institutos a serem utilizados pelos entes
empresariais frente a necessidade de se manterem em atividade, bem como de
obterem lucros com a consequente diminuicdo de custos, neste cenario repleto com

0s riscos de um mercado altamente dinamico.

O capitulo na sequéncia destina-se a efetuar um estudo pormenorizado acerca
das reestruturacdes societarias e empresariais, inclusive na legislacéo internacional
americana, de onde originou-se o0 modelo da operacdo de drop down, bem como
realizar o estudo sobre os tipos nacionais legalmente previstos de reestruturacao
societaria para que possa ser esbocado em momento posterior a diferenca entre
eles e o instituto do drop down. Também serd abordado de que maneira as
reestruturacdes societarias e empresariais podem constituir solucdo apta a
diminuicdo dos riscos tratados no capitulo anterior, de modo a preservar a funcao
social que as empresas efetuam na atual conjuntura da sociedade através da

manutenc¢ao eficiente das suas atividades comerciais.

Em seguida, busca-se analisar o amparo existente no ordenamento juridico
brasileiro sobre a possibilidade das empresas nacionais se utilizarem do drop down

como modelo de reestruturag@o societaria e reorganizagdo patrimonial com base: a)
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na funcéo social da empresa, pautada na importancia de se garantir a manutencao
do funcionamento empresarial mesmo diante de lacunas legislativas; b) no principio
da livre iniciativa, nas definicbes de atos de concentracdo abarcadas pela lei
concorrencial, nos principios e definicdes societarias trazidas pela lei que rege as
sociedades anonimas, no controle de atos de concentragdo a ser efetuado pelo
CADE, no SBDC e na prépria definicdo de atos de concentracdo econbmica, de
modo a sustentar ser possivel a utilizacdo de modelos atipicos de reestruturacao
societaria desde que haja a observancia das normas e principios econdémicos,

sociais e societarios que serdo abordados.

Por fim, tem-se a concluséo, por todos os fundamentos esposados, de ser
juridicamente possivel a utilizacdo de formas atipicas de reestruturacdo societaria e
reorganizacao patrimonial pelas empresas brasileiras com base em todo o estudo

proposto.



17

2 O PROTAGONISMO SOCIAL DA EMPRESA

O contexto atual de globalizacdo de tendéncias — econdmicas e sociais — € 0
acolhimento do modelo capitalista de economia pelas sociedades dispdem a pratica
empresarial num papel central e imprescindivel para a continuidade e manutengéo
deste paradigma que fora gradativa e historicamente instaurado, de forma a trazer

para este instituto uma indole cosmopolita que se volta para a atividade comercial®.

O instituto da empresa agrega uma atuacdo fundamental ao circuito de
movimentacdo de capital e de valores dentro da sociedade, haja vista ser ela, a
empresa, a grande propulsora dos diversos setores necessarios ao funcionamento
do sistema mercadolégico, bem como também é significativa fonte geradora da

receita fiscal arrecadada pelo ente publico®.

Da empresa é que advém o0s servicos, 0s bens, produtos e os insumos
consumidos pela sociedade. De igual maneira, a subsisténcia da organizacao
empresarial depende, em grande parte, da aquisicdo dos servicos e itens oferecidos
pela empresa a esta mesma sociedade, sendo esta uma forma de obter e circular
capital que é bastante utilizada e explorada em diversos niveis pelos entes

empresariais®.

E, por ultimo, para fechamento desta analise sequencial dos processos
socioeconbmicos existentes em qualquer sistema social adotante do modelo
capitalista de producéo, € imprescindivel que seja citado o volume de empregos
gerados pelo adequado funcionamento empresarial, eis que a atividade laborativa é
a principal fonte de renda da maior parte da populagéo ativa no pais, sendo, pois, de

! VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Tratado de Direito Comercial (vol. I, Os Comerciantes.
Cesare Vivante, 5. ed. rev. ampl., 3. imp., Casa editrice dottor Francesco Vallardi, Mildo, 1934)
Revista de Direito Mercantil, v. 102, abr./jun. 1996. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito
Empresarial: teoria geral, v. 1. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 109 e 110.

2 ARNOLDI, Paulo Roberto Colombo; MICHELAN, Tais Cristina de Camargo. Novos enfoques da
funcéo social da empresa numa economia globalizada. Revista de Direito Privado, Sdo Paulo, v. 11,
jul./set. 2002. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 388.

® WALD, Arnoldo. O espirito empresarial, a empresa e a reforma constitucional. Revista de Direito
Constitucional e Internacional, v. 13. out./dez. 1995. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito
Empresarial: teoria geral, v. 1. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 31.



18

onde se origina o provento com o qual é possivel que a sociedade proceda com a
aquisicdo cambiaria dos produtos ofertados pela empresa®.

2.1 ASPECTOS SOCIOECONOMICOS DA EMPRESA

A realizacdo de qualquer analise de cunho empresarial e societario na
contemporaneidade exige que sejam realizados estudos prévios e delimitacdes
conceituais acerca da insercao do instituto da empresa no sistema juridico nacional,
eis que, segundo Arnoldo Wald, o fenbmeno empresarial tornou-se, nas ultimas
décadas, uma das grandes estruturas de sustento do modelo econdmico-social da
sociedade, sendo, pois, as atividades de producdo das empresas, grandes
geradoras de inovacao, riqueza, competicdo econdmica, satisfacdo consumerista e

cooperacao entre os diversos nichos sociais>.

Diante da referida constatacdo, imprescindivel destacar a atuacdo das
empresas para o desenvolvimento e manutencdo do sistema econémico capitalista,
instaurado na esmagadora maioria das sociedades humanas, e, portanto,
mantenedor da marcha evolutiva na qual todas as pessoas que vivem em sociedade

estao inseridas.

O atual contexto da nossa sociedade insere-se num estagio histérico marcado
pela evolucao tecnolégica, bem como pela modernizacdo de diversos setores sociais
imprescindiveis, como transporte e comunicacdo, de maneira que, junto a isso, a
introducdo das atuais estruturas financeiras e entes comerciais nesta conjuntura
promove a globalizacdo da economia mundial e destaca a importancia ascendente
da empresa como “coracdo de vida econbmica e social da sociedade

contemporanea’®.

* ARNOLDI, Paulo Roberto Colombo; MICHELAN, Tais Cristina de Camargo. Novos enfoques da
funcéo social da empresa numa economia globalizada. Revista de Direito Privado, Sao Paulo, v. 11,
jul./set. 2002. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 387.

> WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. Sdo Paulo: Editora Revista
dos Tribunais, 2011. p. 9.

*WALD, Arnoldo. Novas perspectivas da empresa — (Vistas por um advogado), Revista de Direito
Tributario, 11/1995. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. Séo
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 39 e 40.
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O sistema de economia capitalista tem como pilar existencial a acumulacéao e
circulacdo de capital através da unido de diversos fatores, como a forca de trabalho
do homem em troca de remuneracdo, a qual se faz pela moeda de circulagcdo em

vigéncia em cada nacao adotante do mencionando modelo econémico.

Também destaca-se como fator de importancia o estimulo ao mercado de
consumo, principalmente de itens produzidos pelas industrias e servicos oferecidos
pelas empresas, bem como insere-se com um papel fundamental a ser destacado a
prépria organizacdo gestacional do ente empresarial produtor para que tal producéo

esteja sempre em consonancia com as necessidades de mercado.

Ter uma empresa em constante atividade e organizacado em niveis satisfatérios
implica em manter em funcionamento o ciclo da economia. A empresa, como
entidade produtiva, necessita de méo de obra para manter-se em funcionamento,
sendo que tal mado de obra é remunerada pela prépria empresa em troca da energia
desempenhada para cada funcéo dentro da cadeia de trabalho.

A remuneracao advinda do trabalho significa, em algum nivel, poder de compra
através do capital recebido — poder de compra este atrelado tanto aos itens basicos
de sobrevivéncia, a exemplo de alimentacdo e salde, como as necessidades menos
primordiais, como o conforto e o lazer. Esta producéao realizada pelas empresas, que
remuneram seus trabalhadores e colaboradores, que por sua vez consomem a
producdo, faz com que o mercado de consumo esteja sempre em constante
mobilizacdo, estimulado pelo poder de compra da sociedade, esta proveniente da

remuneracao obtida pelo trabalho.

Finalmente, para que haja a permanéncia do mercado de consumo, necessario
haver os produtos, bens, servicos e 0s itens necessarios e desejados pelas pessoas,
0s quais decorrem, de forma preponderante, da atividade empresarial, perfazendo,

assim, o ciclo socioeconémico que rege o funcionamento da sociedade humana’.

Diante das constatacdoes abordadas, afirma-se, pois, que referido sistema é

ciclico e se retroalimenta através de seus transcursos, de maneira que a empresa

7 ROSSETI, José Paschoal. Introducdo a economia. 17 ed. S&o Paulo: Atlas, 1997. p. 163 apud
SILVA, Sérgio André Rocha Gomes da. Teoria da empresa — um retorno ao critério subjetivo. Revista
dos Tribunais, n® 783. Jan/2001. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v.
1. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 290.
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representa o suporte que mantém tal sistema em atividade, haja vista ser ela uma

grande fonte de geracdo de empregos, de circulacdo de capital e de producao®.

Pelas exposicOes realizadas verifica-se que se tornou ultrapassada a distincao
entre o econdmico e o social, ambos relativos ao eminente fenbmeno empresarial, ja
gue esses dois modelos de interesse — econdmico e social — estdo compatibilizados
dentro da propria acepcao de empresa, a qual beneficia tanto o empresério como os
empregados, que fazem parte da sociedade de consumo, de forma que “(...) sdo os
lucros de hoje que, desde logo, asseguram a melhoria dos salarios e que ensejam a

criacdo dos empregos de amanha.”

Pelo exposto, relevante o destaque de que é necessario que essa indubitavel
fonte de manutencdo do sistema-base do ordenamento econémico vigente, qual
seja, a empresa, mantenha-se protegida e incentivada ao continuo desenvolvimento,
de forma que a governanga empresarial seja sempre eficiente ao acionar os meios

de sobrevivéncia e desenvolvimento das empresas.

E, pois, nesta conjuntura de constante desenvolvimento e evolucédo tecnoldgica
e social, que o instituto empresarial deve estar em incessante desenvoltura gerencial
para lidar com as demandas surgidas do mercado negocial, de modo a manter sua
capacidade de adaptacao frente as inconstancias da economia’®. E neste cenério de
inovacdo que surge perante o empresariado brasileiro a operacdo societaria
denominada por drop down, derivada do sistema legislativo norte-americano
também na esteira de desenvolvimento econdmico presenciados pelas empresas no

ambito do capitalismo.

Desta forma, a entidade empresarial deve sempre se manter atenta as
mudancas conjunturais sucedidas na sociedade na qual se insere, de modo que 0s
seus administradores estejam sempre a elaborar analises condizentes com as
demandas que advém das modificagbes sociais inerentes a qualquer meio.

Conforme mencéo anterior € na necessidade de inovacdes e mudangas estruturais

® WALD, Arnoldo. Novas perspectivas da empresa — (Vistas por um advogado), Revista de Direito
Tributario, S&o Paulo, v.11, abr./jun.1995, In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial:
teoria geral, v. 1. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 40.

° Ibidem, p. 40.

1 CAMARGOS; Marcos Antonio de; COSTA, Agda Rabelo. Analise empirica do impacto da adesao
aos niveis diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA sobre o retorno dos acionistas.
Revista de Gestdo da USP, Séo Paulo, v. 13, n. 1, p. 31-42, janeiro/margo 2006. Disponivel em:
<https://www.revistas.usp.br/rege/article/view/36548/39269>. Acesso em 05 dez 2018, p. 32.
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dentro do ente empresarial que as operacdes societarias sdo importante objetos de
utilizagéo para que ocorram as modificagcdes precisas, vez que delas decorrem toda

uma reciclagem no modo de operacao das atividades negociais desenvolvidas.

2.1.1 Breve aporte historico sobre o Direito Comercial e a empresa

De maneira a garantir o estudo pormenorizado da pesquisa proposta, importa
salientar o papel historico dos conceitos ora trabalhados, necessario para
descortinar o viés modernizado e buscar a origem dos institutos trazidos, para, deste
modo, assegurar a compreensédo da ideia retratada, qual seja, o quao indissociaveis
se encontram as empresas e as sociedades do desenvolvimento e da evolucao
social. Conforme assevera Bruno Nubens Barbosa Miragem, tal necessidade revela-

se a partir do fato de que:

(...) se ha de reconhecer que nada existe sendo a partir de uma origem.
Esta desnaturada ou ndo, diz com a identidade do que se conhece agora.
Trilha um caminho repleto de influéncias de toda ordem, denunciando uma
génese elementar que se projeta no tempo. Dai a importancia da evolucao
histérica do direito comercial brasileiro que ora se pretende indicar, para
compreenséo do estagio atual e suas tendéncias para o futuro.™

O direito comercial revela-se ser tdo remoto quanto o proprio comércio — visto
este, primitivamente, na licdo ensinada por Bruno Miragem, como intercambio de
bens que tenciona a satisfazer as necessidades béasicas dos povos — e tem sua
evolucdo expressada na regulacéo das relagcbes comerciais, através do fomento das
relacbes de producdo como operagdo auténtica para acumulacdo, aquisicao,

multiplicacéo e conservacéo de riquezas™?.

Tal intercambio era realizado, primeiramente, entre as proprias mercadorias
produzidas, e ao longo do tempo foi-se criando um sistema mercadologico de trocar

os itens produzidos por mercadorias padronizadas devido a falta de paridade entre

' MIRAGEM, Bruno Nubens Barbosa. Do Direito Comercial ao Direito Empresarial: formacéo

historica e tendéncias do Direito brasileiro. Revista de Direito Privado, Sao Paulo, v. 17, jan./mar.
2004. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2011. p. 56.

12 |bidem, p. 57.
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os bens anteriormente permutados, sendo que tal modelo contribuiu ainda mais para

o surgimento da economia de mercado™®.

Deste modo, a construcdo do Direito Comercial inicia-se, pois, para 0
desenvolvimento desta regulacdo, com uma impressao normativa que se propde a
uma andlise de forma exclusivamente subjetiva, a qual se d& através do seu enfoque
na figura do comerciante™®, e ndo no formato como é realizado o desenvolvimento da

prépria atividade.

Essa sistematica vai sendo aos poucos imbuida por uma tendéncia mais
objetivista, a qual procura priorizar o estudo dos atos de comércio como nucleo do
Direito Comercial, ou seja, daqueles atos que efetivamente espelhassem o exercicio
da atividade mercantil®>, de maneira a distanciar-se da antiga 6tica voltada para a

figura do agente que protagoniza o desenvolvimento da atividade.

Através do desenvolvimento do comércio, no periodo que antecedeu a
formacao do capitalismo na Europa ocidental, as companhias comerciais, espécies
assemelhadas as sociedades por acdes, remeteram ao inicio do direito das
sociedades empresariais'®, terminando por culminar na saida da tendéncia mais

subjetivista que marcou o principio do direito comercial.

Desde o inicio, entretanto, o direito comercial ndo se deu por submetido as
fronteiras politicas que existiam entre cada sociedade, ou seja, em que pese
existirem entre elas diferencas na ordem juridica, a pratica do comércio sempre foi

pautada numa atividade inter-regional®’.

¥ ROSSIGNOLI, Estefania. Direito Empresarial. 6. ed. rev., ampl., atual. Salvador: JusPodivm,
2017. p. 15.

1 ARNOLDI, Paulo Roberto Colombo; SOUZA, Israel Alves Jorge de. A nova lex mercatéria e o futuro
do direito empresarial brasileiro. Revista de Direito Privado, v. 28, out./dez. 2006. In: WALD,
Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2011. p. 252.

> VIVANTE, Cesare. Tratado de derecho mercantil. Madrid, 1932. vol. 1, p. 6. apud MIRAGEM, Bruno
Nubens Barbosa. Do Direito Comercial ao Direito Empresarial: formacéo historica e tendéncias do
Direito brasileiro. Revista de Direito Privado, Sdo Paulo, v. 17, jan./mar. 2004. In: WALD, Arnoldo,
organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p.
58.

' Ibidem, p. 59.

Y WIEACKER, Franz. Histéria do direito privado moderno. 2. ed. Lisboa: Calouste Gulbenkian, 1980,
p. 269. apud MIRAGEM, Bruno Nubens Barbosa. Do Direito Comercial ao Direito Empresarial:
formagéo historica e tendéncias do Direito brasileiro. Revista de Direito Privado, Sao Paulo, v. 17,
jan./mar. 2004. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 58.
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No Brasil, é possivel afirmar que o exercicio comercial esteve estreitamente
associado com a conjuntura politica nacional — desde a época colonial, com as
ordenacdes portuguesas, manuelinas e filipinas, da instituicdo do Cdédigo Comercial
e das leis regulamentares extravagantes, até o surgimento do novo Cadigo Civil, o
qual instituiu a teoria da empresa*®. Neste sentido, a licdo de Arnoldo Wald deve ser
trazida para a nocdo do vinculo entre o contexto politico e as mudancas no setor

empresarial:

(...) a democratizacao do Estado correspondeu a da empresa. Efetivamente,
ela passou a exercer importante funcdo econémica e social, dotando-se de
organizacdo mais sofisticada e de controles, que permitem uma certa
previsdo dos resultados até nas épocas de crise e incerteza. Uma maior
liberdade de acdo e a sua atuacdo, em campos mais numerosos de
atividades e em regifes e paises 0s mais diversos, dao-lhe novas
dimensbes, que dela fazem um dos pilares da civilizacdo do século XXI.
Reconhece-se, assim, na feliz expressdo de um comercialista, tanto o valor
das erlgpresas como o fato de terem valores préprios sociais, econdmicos e
éticos ™.

A vista das constatacdes elaboradas, importa salientar que as perspectivas
modernas do direito comercial voltam-se marcadamente para uma tendéncia

internacional®®

— e nesta Orbita, frisa-se o intercAmbio de modelos de geréncia
empresarial e manutencdo saudavel da empresa também se fazem massivamente

presentes.

Ha que se destacar, ainda, que a relacdo do direito comercial com a atividade
econdmica em geral — a qual é revestida de indubitavel interesse publico e social,
conforme abordagem ja realizada, e, por esse motivo, sujeita ao interesse do Estado
em zelar pelo melhor modus operandi — faz com que haja uma crescente
publicizacdo de conteldos sobre o assunto, bem como determina que a defesa e a
atuacao estatal perante o direito comercial vincule-se a um paradigma de abandono
as antigas pretensdes do dirigismo econémico, bem como das deficiéncias do

sistema politico-institucional®*.

¥ MIRAGEM, Bruno Nubens Barbosa. Do Direito Comercial ao Direito Empresarial: formagao histérica
e tendéncias do Direito brasileiro. Revista de Direito Privado, Sdo Paulo, v. 17, jan./mar. 2004. In:
WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. Sdo Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2011. p. 61 et seq.

Y WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral. v. 1. Sdo Paulo: Editora Revista
dos Tribunais, 2011. p. 9 - 10.

2 MIRAGEM, op cit. p. 60.

! Ibidem, p. 60-61.
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Bem assim, que, na busca por esse novo padréo de desvinculagéo, insere-se
oportunamente neste contexto a importacdo do modelo americano de reestruturagao
societaria intitulada de drop down pelas empresas brasileiras, objeto de estudo

principal da presente abordagem académica.

Ademais, com a perceptivel evolu¢cdo econémica sofrida no decorrer dos anos,
o desdobramento juridico atinente as atividades comerciais buscou, oportunamente,
manter-se atualizado quanto as mudancas observadas, de modo que tdo logo a
razao existencial da empresa avanca para além do seu fim lucrativo e das suas
atividades produtivas, abrangendo toda uma infinidade de setores de funcionamento
de uma sociedade, o ramo juridico consagrou, a partir do advento do Codigo Civil de
2002, a expressao direito empresarial consubstanciado na Teoria da Empresa,
substituindo a terminologia limitada memorada pela antiga designacdo de direito

|22

comercial®, a qual, destaca-se, ainda se faz bastante utilizada por conta de

conveniéncias académicas.

2.1.2 Viséo juridica contemporéanea: a teoria da empresa e o Cadigo Civil de
2002

Com a instituicdo do Cadigo Civil brasileiro de 2002, nota-se que o legislador
optou pelo emparelhamento juridico das obrigacdes civis e comerciais, concebendo
uma verdadeira tentativa de centralizacao do direito privado, bem como habilmente
se ateve a necessidade de manter certa abertura normativa que possibilite a
mobilidade do sistema juridico comercial para as demandas sociais — que

incontestavelmente interferem no bom funcionamento empresarial®.

7

Isto posto, € neste contexto que também ocorrem, no Brasil, por parte do
gerenciamento empresarial e societario, a utilizagdo de modelos de arranjos

estruturais que ndo estao previstos na legislacéo de forma especifica, como é o caso

2 MIRAGEM, Bruno Nubens Barbosa. Do Direito Comercial ao Direito Empresarial: formagcao histérica
e tendéncias do Direito brasileiro. Revista de Direito Privado, S8o Paulo, v. 17, jan./mar. 2004. In:
WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. Sdo Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2011. p. 75.

% Ibidem. p. 76.
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do instituto do drop down, o qual caracteriza-se, pois, por ser uma operacao

societaria atipica empregada pelo empresariado brasileiro.

No advento da referida codificacdo foi que instituiu-se, no Brasil, a Teoria da
Empresa, pautada principalmente no abandono ao viés restritivo que foi trazido pela
teoria primeva baseada nos atos comerciais, para focar no instituto empresarial em
si, como sendo o principal catalisador do desenvolvimento mercantil, porém,
alicercado, conforme assevera Alberto Asquini, na “organizacdo dos fatores de
producdo (natureza, capital e trabalho) para a criacdo ou circulacdo de bens e de

servicos”.?*

Alberto Asquini® desenvolveu, a partir deste entendimento, um conceito
poliédrico da empresa, podendo esta ser definida por meio de quatro perfis de
vieses distintos, sendo eles o viés subjetivo, no qual a empresa € vista como
extensdo da propria figura do empresario; o viés funcional, pelo qual a empresa
representa a atividade empreendedora calcada em um determinado objetivo; o perfil
objetivo, no qual o complexo patrimonial de todos os bens da empresa € tido como
centro do conceito; e o viés corporativo, pelo qual a empresa é considerada pela
organizacdo formada por todos os sujeitos que de alguma maneira atuam para

manutenc¢ao do seu funcionamento.

A Teoria da Empresa €, assim, a acepc¢dao visionaria do fendmeno empresarial
gue melhor se adequa a realidade da sociedade capitalista moderna, a qual assimila
a importancia e a necessidade da existéncia e manutencado do ente empresarial para
a circulacédo de bens e servicos, a qual €, como ja visto, a engrenagem da evolucao

da economia.

Destarte, de forma a abranger toda a esfera produtiva inserida em uma

sociedade, “surge, entdo, a teoria da empresa, ampliando o alcance do direito

** ASQUINI, Alberto. Perfis da Empresa. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro 104/109. apud SILVA, Sérgio André Rocha Gomes da. Teoria da empresa — um retorno
ao critério subjetivo. Revista dos Tribunais, n°® 783. Jan/2001. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito
Empresarial: teoria geral, v. 1. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 290.

?® Ibidem, p. 290.
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comercial, transmutando-o em direito empresarial, sendo a empresa a unidade

econdmica voltada para a produgao e circulacdo de bens e servigos.”?®

A vista disto, interessante reafirmar a importancia social que a empresa carrega
no sistema de mercado vigente na atualidade, jA mencionada anteriormente, vez que
€ a imprescindivel manutencdo das atividades empresariais que embasam a
massiva utilizacdo das reestruturacbes societarias como forma de inovacgéo

relevante para o funcionamento eficiente da empresa.

Ora, € no instituto empresarial, através da organizacao do trabalho e do capital,
através da finalidade de producdo de bens e oferta de servicos para a troca
monetaria®’, que desembocam todos os setores de funcionamento presentes em

qualquer sociedade capitalista.

Ademais, o ideal funcionamento da empresa demanda, ainda, um género
apropriado de governanga empresarial que varia de acordo com as necessidades de
cada ente em si, eis que o valor da empresa é diretamente afetado pela estrutura de
governanca nela adotado®. A governanca empresarial, de forma sucinta,
caracteriza-se pelo modelo de gestdo de recursos a ser adotado em um dado ente
empresarial com o objetivo de gerar mais valor a empresa, tornando o capital
investido pelos sécios e acionistas 0 mais rentavel possivel”. Neste contexto, um
dos atributos da boa governanca também se pauta na analise do ideal modelo
societario®® que deve ser aplicado ou mudado em cada empresa inserida no

mercado — sendo que o instituto de reestruturacao societaria ora em estudo, o drop

% SILVA, Sérgio André Rocha Gomes da. Teoria da Empresa — Um retorno ao critério subjetivo.
Revista dos Tribunais, n® 783. Jan/2001. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria
geral, v. 1. S8o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 277.

>’ PACHECO, José da Silva. Anélise juridica de conceitos basicos do direito empresarial. Revista dos
Tribunais, n°® 536, jun/1980. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1.
S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 158.

8 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca corporativa, desempenho e valor da empresa
no Brasil. Universidade de S&o Paulo. Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade. Sao
Paulo, 2002. p. 2.

° MARTIN, Nilton Cano; SANTOS, Lilian Regina dos; DIAS FILHO, José Maria. Governanga
empresarial, riscos e controles internos: a emergéncia de um novo modelo de controladoria. Revista
Contabilidade & Finangas, USP, Sdo Paulo, v. 15, n. 34, p. 07-22, abr. 2004. Disponivel em
<http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1519-
70772004000100001&Ing=pt&nrm=iso>. Acesso em 05 dez. 2018. http://dx.doi.org/10.1590/S1519-
70772004000100001, p. 8-9.

% PASSAGLIA, Fernando Luiz; ROCHA-PINTO; Sandra Regina da. Governanca de participacéo
societaria: Fatores criticos para a reducéo do conflito de agéncia entre holding e controladas. Revista
de Negécios, ISSN 1980-4431, Blumenau, Brasil, v. 19, n. 1, p. 3-26, Janeiro/Mar¢co de 2014.
Disponivel em: <http://gorila.furb.br/ojs/index.php/rn/article/view/3417/2583>. Acesso em 05 dez 2018,
p. 4.
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down, € um dos modelos que atualmente € utilizado pelos entes empresariais para

suprimento das suas demandas.

Deste modo, necessario se fazer também a distingdo conceitual entre o que é a
empresa e 0 que € a sociedade empresaria, e, aléem, de que maneira elas se
interligam e interferem no estudo em questdo, vez que comumente utilizam-se as
expressOes para abordar um mesmo instituto, mas que entre si nao possuem total

identidade conceitual®..

2.2 AEMPRESA E A SOCIEDADE EMPRESARIA: DISTINCOES NECESSARIAS

De forma errdnea, as pessoas comumente se utilizam das expressoes
‘empresa” e “sociedade” para designar um mesmo instituto. Porém, em que pese os
dois conceitos encontrarem-se fatalmente vinculados um ao outro, estes ndo se
confundem quando sdo abordados sobre o viés juridico, e devem, para o
seguimento logico do trabalho proposto, serem visualizados de maneira apartada um

do outro, porém, ainda assim, associada®.

Conforme estipulado pelo artigo 966 do CC/02*, a empresa se conceitua como
a atividade desenvolvida pelo empresario individual ou pela sociedade empreséria
para a producdo e circulacdo de bens ou servicos, de maneira organizada e
profissional. A empresa também se caracteriza, pois, como sendo sujeito de direito
gue possui tanto obrigacdes como direitos, de modo que é relativo a eles que atuam

0s interesses societarios e extra societarios®.

Tal conceito também é afirmado pela doutrina responséavel pela construcédo do
direito comercial, de maneira que pode-se afirmar, entdo, que o conceito de
empresa, trazido sobre um prisma juridico, nos remete a um ente abstrato,

caracterizado pela aglomeracéo de diversos fatores, como o trabalho e o capital, que

* PACHECO, José da Silva. Anélise juridica de conceitos basicos do direito empresarial. Revista dos
Tribunais, n° 536, jun/1980. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1.
Séo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 160.

*2 |bidem, p. 160.

% BRASIL. Lei n° 10.406/02. Art. 966. Considera-se empresario quem exerce profissionalmente
atividade econdmica organizada para a producédo ou a circulacao de bens ou de servicos.

* WALD, Arnoldo. O espirito empresarial, e empresa e a reforma constitucional. Revista de Direito
Constitucional e Internacional, n® 13, out./dez. 1995. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito
Empresarial: teoria geral, v. 1. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 35.
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contribuem para o exercicio de determinada atividade apta a produzir bens e
servi¢os destinados a venda, tendo como um dos objetivos auferir lucro e como 6nus
a assuncao dos riscos do empreendimento, pelos quais respondem aqueles que
coordenam, reanem e dirigem os elementos empresariais sob sua responsabilidade,

ou seja, 0 empresario*>.

Por outro lado, o conceito de sociedade vai referir-se ao modo como serdo
organizados o0s soOcios e o capital de uma dada empresa, ou seja, de uma
determinada atividade profissional e organizada para producéo e circulacdo de bens
e servicos. Assim, o0 conceito de sociedade mais se aproxima do conceito de
empresario do que o préprio conceito de empresa®, vez que aqueles se configuram

Ccomo 0s agentes que irdo exercer a atividade empresaria.

A sociedade sera classificada de acordo com critérios pré-estabelecidos pelo
ordenamento juridico. As estruturas societarias reguladas pelo sistema normativo
brasileiro sdo divididas entre sociedade empreséria, as quais possuem
personalidade juridica, e sociedade simples, que ndo possuem — seus modelos de
constituicdo estdo estabelecidos no Cdédigo Civil de 2002 e na Lei 6.404/76, sendo
elas: a sociedade em nome coletivo; a sociedade em comandita simples; a
sociedade em comandita por agdes; a sociedade limitada; a sociedade an6nima; a
sociedade de propdsito especifico e a sociedade individual de responsabilidade

limitada.

Diante da diferenciacdo abordada, importa salientar, ainda, a associacdo entre
os dois institutos apontados, quais sejam, a empresa e a sociedade empresaria, eis
que o estudo ora proposto se pauta num modelo atipico de reestruturacao societaria
gue as empresas brasileiras utilizam para melhor desenvolverem-se e manterem-se
em constante atividade, e, portanto, o drop down sera abordado tanto sob o prisma

da empresa quanto da sociedade.

A empresa, como um instituto juridico que, pelo seu conceito, da forma ao

desenvolvimento de atividade organizada voltada para a producédo e circulacdo de

* LOBO, Jorge. A empresa: novo instituto juridico. Revista dos Tribunais, n® 795, jan./2002. In:
WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. Sdo Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2011. p. 155.

* PACHECO, José da Silva. Anélise juridica de conceitos basicos do direito empresarial. Revista dos
Tribunais, n° 536, jun/1980. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1.
Séo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 160.
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bens e servicos, conforme anteriormente mencionado, depende de um agente que
atue diretamente na execugdo dos atos necessarios a efetiva pratica empresarial.
Assim, a relacdo entre os dois institutos se pauta justamente no fato de que esses
agentes que protagonizam sao materializados nas figuras do empresario ou da
sociedade empreséria, de modo que € possivel depreender que a geréncia da
atividade empresarial esta diretamente vinculada a maneira que seus agentes se

organizam juridicamente e perseguem o desenvolvimento da empresa®”.

2.3 FUNCAO SOCIAL DA EMPRESA NO ORDENAMENTO JURIDICO
BRASILEIRO: TRACADO DOUTRINARIO E JURSIPRUDENCIAL

A Constituicdo Federal brasileira de 1988 (CF/88) carrega em suas previsdes
normativas uma grande carga valorativa atribuida a funcdo social a alguns institutos,
e, assim, também atribui a empresa tal carga, trazendo, desta forma, a necessidade
de manter em boa funcionalidade e governanca as diversas sociedades empresarias
atuantes no mercado — um ente empresarial ideal em funcionamento, conforme
aludido anteriormente, significa circulacdo constante de capital, geracdo de
empregos para a localidade em que se insere, e, ainda, incentivo ao mercado de

consumo e de modernizagao e desenvolvimento social.

Acerca da definicdo do que seria a funcéo social da empresa na modernidade,
adequa-se o entendimento de Paulo Arnoldi e Tais Michelan, os quais elucidam que,
em que pese a lucratividade ser ainda o principal objetivo de constituicdo da
empresa, nele ndo se exaure, eis que, tendo em vista que a importancia da empresa
no meio no qual se insere é fenomenal ao ponto de sua atuacéo interferir positiva ou
negativamente na sociedade, passa-se, pois, a abarcar junto com essa influéncia, a
responsabilidade para buscar melhorar seu espaco de atuacdo nas searas

econdmica, social e ambiental®®.

* GUSMAO, Monica. Licdes de Direito Empresarial, 11. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense,
2012. p. 18

% ARNOLDI, Paulo Roberto Colombo; MICHELAN, Tais Cristina de Camargo. Novos enfoques da
funcéo social da empresa numa economia globalizada. Revista de Direito Privado, S&o Paulo, v.
11. jul./set. 2002. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 393.
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Assim, a empresa passa a ser cobrada no meio em que se insere pela sua
atuacdo benéfica a comunidade que, em diversos niveis, também é responsavel
pelo sustento do ente empresarial. Sobre 0 exposto, Lafayete Josué Petter ensina
qgue o principio normativo da funcéo social da empresa qualifica-se como resultado
esperado do principio constitucional da também prevista funcdo social da
propriedade, exposta no art. 170, inc. Ill, da CF/88%. Assim, o mencionado autor

leciona que:

Toda empresa cumpre uma funcéo social no sentido sociolégico do termo. A
guestao intitulada, por outro lado, diz respeito a existéncia, ou ndo, de uma
normatividade, em sede constitucional, respeitante a funcao social da
empresa. E a resposta havera de ser positiva, pois na medida em que a
propriedade, segundo o dispositivo sob comento, deve atender a fungéo
social, e ndo tendo havido distingdo entre qualquer espécie de propriedade,
por certo aqui se inclui a propriedade empresaria. Igual conclusdo pode ser
extraida do fato de que a Constituicdo, ao contemplar a propriedade privada
como um principio da atividade econdmica, quis reafirmar a op¢éo pelo
sistema capitalista, em que a apropriacdo privada dos meios de producéo
constitui 0 modo principal de se atingir o desenvolvimento. Destarte, ao
estabelecer a propriedade privada e a fungéo social da propriedade como
principios da ordem econbémica, conferiu a propriedade empresaria uma
fungéo social, ficando toda a normatividade legal imantada por esta singular
opgéo constitucional [...].*

O resultado que deve ser retirado da atuacdo do empresariado brasileiro,
portanto, deve estar sempre em consonancia com 0s objetivos sociais propostos
pela norma constitucional vigente, de modo que sua atividade de producdo e
circulacdo de bens e servicos deve trazer beneficios ao nicho no qual esté inserido.
Assim, a mencionada importancia da empresa para a sociedade também é
responsavel por trazer a seara juridica o interesse em estabelecer métodos de
manutencdo e atuacdo empresarial, sendo neste contexto que cabe mencionar a
existéncia das reestruturacdes societarias como um dos artefatos juridicos criados
para atender as diversas necessidades que surgem da empreitada empresarial,

inserindo-se inclusive operacgdes societarias atipicas, como o drop down.

O agente condutor da empresa deve direcionar suas atividades mediante o

comprometimento pela busca de realizar socialmente os objetivos institucionais

% BRASIL. Constituicdo Federal (1988). Art. 170. A ordem econbmica, fundada na valorizacdo 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: (...) lll - funcéo social da propriedade;

“ PETTER, Lafayete Josué. Principios constitucionais da ordem econémica: o significado do
alcance do art. 170 da Constituicdo Federal. 2. ed. rev. atual. e ampl. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2008. p 242.
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diretos e indiretos — estes, pautados no que vem a se agregar a propria concepgao
do que é a empresa — quais sejam, a organiza¢do dos meios de producéo, trabalho
e capital, elementos que se utilizam do trabalho humano, processos e tecnologias
para alcancar a eficiéncia econdmica, essencial para manutencéo da sua atividade-
fim*!, de forma a consonar-se com a funcdo social reconhecidamente agregada a

empresa, eis que, conforme aduz Arnoldo Wald:

(...) € na empresa que se conciliam, hoje, os interesses, aparentemente
conflitantes, mas materialmente convergentes, de investidores,
administradores, empregados e consumidores, que constituem os grandes
setores da vida nacional. E, alias, ao constituinte cabe firmar os principios
bésicos para que a convivéncia adequada dos varios grupos sociais possa
realizar-se, no interesse comum, tanto no presente, como em relagdo ao
futuro, em todos os seus aspectos, tanto econdmicos, como sociais, que se
interpenetram uns com os outros.**

O ordenamento juridico brasileiro prevé expressamente a existéncia da funcao
social da empresa em diversos dispositivos fora da Constituicdo Federal, quais
sejam: no art. 47* da Lei de Faléncia e Recuperacdo empresarial, a Lei nimero
11.101/05, o qual trata da importancia da preservacdo da empresa e da sua funcéo
social; nos arts 116** e 154* da Lei das Sociedades por Acdes (LSA), a Lei nimero
6.404/76, os quais estipulam que o funcionamento e administragdo do ente
empresarial devem estar de acordo com a funcéo social da empresa; e, por fim, no

Enunciado 53 do Conselho da Justica Federal (CJF), exarado na | Jornada de

“L VIEIRA, André Luiz. Preservacdo Ambiental versus Desenvolvimento: uma ponderacdo de
valores a luz da funcdo social da empresa. Jun/2014. Disponivel em:
<https://www.academia.edu/12121743/Fun%C3%A7%C3%A30_social da empresa?auto=download>
Acesso em 21 out 2018.

* WALD, Arnoldo. Novas perspectivas da empresa — (vistas por um advogado). In: WALD, Arnoldo,
organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011.
p. 41.

" BRASIL. Lei n° 11.101/05. Art. 47. A recuperacéo judicial tem por objetivo viabilizar a superacéo da
situagdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutencdo da fonte
produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a
preservacdo da empresa, sua fungéo social e o estimulo a atividade econdmica.

* BRASIL. Lei n° 6.404/76. Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou
juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que: a) é
titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberacbes da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e
b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos
Orgaos da companhia. Paragrafo Gnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer
a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcéo social, e tem deveres e responsabilidades
para com os demais acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que
atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.

> BRASIL. Lei n° 6.404/76. Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicbes que a lei e o
estatuto Ihe conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do
bem publico e da funcéo social da empresa.
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Direito Civil, no qual, ao fazer alusdo ao comando normativo do art. 966 do Codigo
Civil, a Lei n® 10.406/02, aduna que deve ser levado em consideracgéo este principio
da funcéo social atinente a empresa quando houver interpretacdo das normas a ela

referidas, tendo em vista a falta de referéncia expressa no comando.

E possivel ainda delinear a forma como se opera, na préatica, a fungdo social da
empresa através do destaque jurisprudencial acerca do tema. Para tanto, toma-se
como exemplo o processo de recuperacdo judicial de numero 0014156-
23.2015.8.17.0000 em tramite na 62 Vara Civel da Comarca de Recife, em que
ocorreu o julgamento do Agravo de Instrumento de n° 4116649 pela 5% Camara Civel
do Tribunal de Justica do Estado de Pernambuco em face da deciséo interlocutéria
que indeferiu o pedido de retirada das inscricdbes das empresas recuperandas dos
cadastros de restricdo ao crédito e dos protestos de titulos efetuados em nome das

agravantes.

No mencionado julgamento, o acdrddo trouxe o entendimento a favor da
sustacao dos efeitos dos protestos e também pela suspensédo dos apontamentos em
cadastros de restricdo ao crédito havidos em desfavor das empresas recuperandas.
A mencionada decisao foi, em parte, fundamentada pelo principio da funcéo social
da empresa, a qual restaria prejudicada no caso de manutencdo da decisdo de
primeiro grau que indeferiu aqueles pedidos de sustacdo dos protestos e suspensao

das anotacfes nos cadastros de restricdo de créditos.

O voto do relator, ora vencedor, trouxe o enfoque do objetivo da preservacéo
da empresa pautado na sua importancia social, conforme a ementa exarada e o

enxerto dos termos do voto:

A Lei n° 11.101/2005 (Nova Lei de Recuperacdo Judicial e Faléncia) foi
promulgada sob um enfoque preservacionista, objetivando dar continuidade
a empresa enquanto unidade econdbmica produtiva e geradora de
empregos. Tal nocao € extraida claramente do art. 47 do aludido diploma
legal, que apregoa que “a recuperacéo judicial tem por objetivo viabilizar a
superacao da situacdo de crise econémico-financeira do devedor, a fim de
permitir a manutencao da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e
dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacdo da
empresa, sua fung¢do social e o estimulo a atividade econdmica”. (...) € de
se ter em mente que a finalidade da legislagdo de regéncia é a de viabilizar
a tal empresa meios de soerguimento, ainda que em sacrificio momentaneo
do interesse de certos credores, com o fito de alcancar beneficio maior que
€ a superacdo da crise econdmico-financeira da empresa e, por
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conseguinte, a manutencdo da fonte produtora, dos empregos e a
satisfacdo do direito dos credores*®.

Em consonancia com o que trata a legislacdo acerca do tema, ha na praxe
judiciaria a pretensdo normativa de agregar significado social ao instituto
empresarial, de modo que esse principio constitucional deve ser observado nédo s6

na redacdo normativa, mas em todas as esferas: social, administrativa e judicial.

Sendo assim, atribuir & empresa funcéo social também implica afirmar que aos
sécios e aos administradores incube o dever de zelar pela manutencéo por parte do
ente empresarial de deveres positivos para com a coletividade, bem como a aceitar
algumas restricbes ao exercicio empresarial, o qual se efetuado de forma

irresponsavel, é capaz de causar imensuraveis danos ao meio social, politico e

ambiental no qual a atividade é exercida®’.

Ademais, quanto a funcdo e ao dever alhures mencionados, ressalta-se que
uma das possibilidades mais estimadas de governanga empresarial para
desempenhar tais atribuicdes frente aos riscos e aos reveses do meio econémico é
precisamente o instituto juridico da reestruturacéo societaria e empresarial com suas
diversificadas indumentarias viabilizadas pelo ordenamento normativo nacional,
dentre elas o modelo denominado como drop down, objetivo maior de analise do

presente trabalho, conforme seréd esposado adiante.

% “AGRAVO DE INSTRUMENTO. DIREITO CIVIL E EMPRESARIAL. EMPRESA EM
RECUPERACAO JUDICIAL. ANTECIPACAO DE TUTELA PARA FINS DE SUSTACAO DOS
EFEITOS DOS PROTESTOS E SUSPENSAO DOS APONTAMENTOS EM CADASTROS DE
RESTRICAO AO CREDITO. PEDIDO REJEITADO NO PRIMEIRO GRAU. REFORMA DA DECISAO.
PRINCIPIO DA FUNCAO SOCIAL DA EMPRESA. AGRAVO A QUE SE DA PROVIMENTO”. BRASIL.
Tribunal de Justica do Estado de Pernambuco — Agravo de Instrumento n. 4116649, Relator:
José Fernandes. Data de Julgamento: 27/01/2016, 52 CaAmara Civel, Data de Publicagcdo: 16/02/2016.
Disponivel em: <https://tj]-pe.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/305963888/agravo-de-instrumento-ai-
4116649-pe>. Acesso em 05 dez 2018.

“" BARRETO FILHO, Oscar. A dignidade do direito mercantil. Revista de Direito Bancario, n° 6. set-
dez/1999. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2011. p. 385.
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3 DESAFIOS E RISCOS: SOBRE A MANUTENCAO DA EMPRESA

Em qualquer tipo de empreitada desenvolvida pelo ser humano o fracasso é
um elemento intrinseco as hipéteses possiveis para sua conduta®®, e, assim, a
iniciativa empresarial também encontra-se adornada pelo risco do insucesso, de
forma que, ao se tratar sobre temas nos quais protagoniza a empresa, importa

destacar os percal¢cos que estao por tras de um ente empresarial bem sucedido.

Qualquer préatica humana, por mais pensada, estudada e cuidada por quem a
desenvolve, esta sujeita a alguma taxa, por menor que seja, de probabilidade de nédo
angariar sucesso no decorrer do seu exercicio, e, conforme assevera Gladston

Mamede, em referéncia a Bernard Shaw:

No ambito do mercado, essa realidade é ainda mais perceptivel. Segundo
Bernard Shaw, “cada um de noés pode se ver atirado amanha, pelos
acasos do comércio, na classe pequena mas crescente dos milionarios”*°.
Todavia, os acasos do comércio também podem destruir riquezas. Os
acasos (a fortuna, como se dizia na antiguidade) tanto podem enriquecer,
quanto podem empobrecer. Dai se falar que “o risco € a outra face de uma
moeda cujo rosto mais agradavel e atraente é o lucro [...]. Estdo todos
buscando uma espécie de sonho empresarial e comercial impossivel, que
€ a certeza de que cada decisdo tomada é a decisao certa.”® No entanto,
esse espaco de certeza infelizmente ndo existe. Toda empreitada humana
e, mais ainda, toda empresa, implicam a possibilidade de erro, do fracasso
e do insucesso.”*

Por conta desta constatacdo, a justificativa do presente estudo também é
pautada sobre esta abordagem sociolégica. A sobrevivéncia da empresa é€,
conforme ja acentuado, de grande interesse para o atual modelo de existéncia da
sociedade e, portanto, também é interpelado pelo poder publico e pelo ordenamento

juridico patrio como sendo de relevancia inegavel para o atual paradigma social.

Assim, a analise dos obstaculos que permeiam o desenvolvimento da atividade

empresarial € imprescindivel para a compreensdo dos modos de operacoes

8 MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro: Faléncia e Recuperacédo de Empresas, 9.
ed. rev. e atual. S&o Paulo: Atlas, 2018, p. 3.

9 SHAW, George Bernard. Socialismo para milionarios. Traducdo de Paulo Rénai. Rio de Janeiro:
Ediouro, [s.d.]. p. 55 apud MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro: Faléncia e
Recuperacdo de Empresas, 9. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Atlas, 2018, p. 3.

*® MARCONDES, Pyr. Apresentacao. In: NUNES, Gilson; HAIGH, David. Marca: valor do intangivel,
medindo e gerenciando seu valor econémico. S&o Paulo: Atlas, 2003 apud MAMEDE, Gladston.
Direito Empresarial Brasileiro: Faléncia e Recuperacdo de Empresas, 9. ed. rev. e atual. S&o
Paulo: Atlas, 2018, p. 3.

> MAMEDE, op. cit., p. 3 - 4.
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societarias possiveis, inclusive aquela tida por drop down, operacdes estas que
podem ser utilizadas para que se obtenha uma melhor protecdo da empresa, eis que

a assuncdo dos riscos da atividade é caracteristica da prépria economicidade

atribuida & atuacado do ente empresarial®.

3.1 ALGUNS ASPECTOS DO INSUCESSO EMPRESARIAL

Tratar da sobrevivéncia e manutencdo empresarial em consonancia com seus
objetivos econbmicos e sociais também é abordar as adversidades que o ente
empresarial suporta para manter-se em constante funcionamento, vez que a
manutencdo das suas atividades encontra-se diretamente relacionada ao modo

como as adversidades sdo superadas no ambito da administracdo da empresa.

O ente empresarial € tanto um fenémeno social quanto econémico, politico e
juridico — e como fenbmeno inserido nestas conjunturas, esta sujeito aos riscos
técnicos inerentes aos procedimentos necessarios a producdo e circulacao de bens
e Servicos, aos riscos econdmicos proprios do esforco de manter em equilibrio os
custos da atividade produtiva com os lucros por ela gerados através dos bens e

servicos ofertados para venda ao mercado®”.

O insucesso empresarial deve entdo ser analisado por uma Otica
pormenorizada dos seus motivos e do que é, de fato, o fracasso empresarial.
Perante a percepcdo de que ndo had uma conceituacdo unificada acerca do tema,
uma abordagem exemplificativa nos traz que a definicio do que vem a ser o
fracasso engloba situacbes como a impossibilidade de pagamento dos credores, a
falta de pagamento dos dividendos a capital preferencial, a falta de pontualidade dos

pagamentos e, ainda, a faléncia juridica da empresa™”.

2 CAVALLI, Cassio Machado. O direito da empresa no novo Cédigo Civil. Revista dos Tribunais,
n® 828. out./2004. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 489.

*® DANTAS, Francisco Wildo Lacerda. Lineamentos juridicos da empresa e o codigo do
consumidor. Revista dos Tribunais, n® 671, set./1991. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito
Empresarial: teoria geral, v. 1. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 894.

> PEREIRA, José Manuel; DOMINGUEZ, Miguel A. Crespo; OCEJO, José L. Saez. Modelos de
previsdo do fracasso empresarial: aspectos a considerar. Tékhne, Barcelos, n. 7, p. 111-148,
jun. 2007. p. 113. Disponivel em <http://www.scielo.mec.pt/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1645-
99112007000100005&Ing=pt&nrm=iso>. acessos em 02 nov. 2018.
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Assim, a realidade da preservacdo da empresa, tanto no ambito econdmico
quanto social, perpassa por aspectos diferentes, tanto externos a organizacao
empresarial quanto internos, mas correlacionados uns com o0s outros quando
estudados como influenciadores da forma como a empresa se mantém e se insere

no meio social, politico e econémico.

3.1.1 Aspectos sociais

Para a correta abordagem sobre os fatores influentes na sobrevivéncia da
empresa num modelo econdmico capitalista, insta destacar novamente a
desvinculacao existente entre a figura do empresario com o ente empresarial. Em
gue pese 0 nascimento da empresa dar-se, invariavelmente, com o esforco e o
empreendedorismo do ser humano, a permanéncia do ente empresarial se amplifica

para além da vida dos homens e mulheres que o impulsionaram®.

Deste modo, o raciocinio a ser elaborado é o de que o0 momento de origem de
um dado ente empresarial que se perpetuou no tempo foi oportuno para o seu
surgimento de uma determinada forma organizacional e gerencial. Entretanto, €
seguro afirmar que esta forma deixe de ser adequada na medida em que ocorrem

mudancas no contexto social, econdmico e politico que a empresa esta inserida.

Uma das mudancas que melhor pode ser observada por ser de ocorréncia
constante na sociedade € a fluidez do mercado no que se refere ao consumo, a
producéo e a rotatividade de capital. E dizer, o mercado traz ao sistema econémico
volatilidade sazonal na circulacdo de bens e servicos ofertados pela empresa, de
modo que nem sempre a procura pelo que é oferecido pela empresa vai

corresponder a demanda produzida por ela.

Havera momentos em que o poder de compra da sociedade ndo vai estar em
consonancia com os precos dos servicos e dos bens disponibilizados pelo ente
empresarial, assim como também havera momentos em que esses bens e servicos

serao ofertados em maior escala do que aquela demandada pelo mercado.

> BARRETO FILHO, Oscar. A dignidade do direito mercantil. Revista de Direito Bancério, n° 6,
set./dez. 1999. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. S8o Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 384.
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Nestes casos, se ndo houver uma sélida preparacdo na funcionalidade da
empresa, pressupde-se que ela estard apta a fracassar por ndo compreender 0s
estimulos que regem o mercado no qual esta inserida e, por isso, ndo alinha a sua

oferta com as necessidades daqueles que dela usufruem®®.

Assim, uma organizacdo societaria soOlida e capacitada para atender aos
objetivos internos e externos da empresa mostra-se conveniente para solucionar as
adversidades que o ente empresarial possa vir a passar — em que pese a fluidez e
inconstancia do mercado ser um fator externo ao ente empresarial, a primeira vista,
€ certo que uma organizagao sistematizada e que foque no planejamento estrutural
da sociedade tenha mais aptiddo para passar por dificuldades exteriores do que
aquela que ndo se preocupa em manter uma sistematizagdo estrutural entre 0s seus

setores de funcionamento®”’.

3.1.2 Aspectos concorrenciais

Ademais, existe ainda a questdo da competitividade entre as empresas
atuantes no mesmo segmento produtivo. Ndo basta que a atuacao mercantil das
organizacbes empresarias se pautem exclusivamente no seu publico alvo de
consumo ou nas suas taticas de gestdo — é preciso ainda que a administracdo do
ente empresarial atente-se para as praticas mercantis realizadas pelos seus

concorrentes.

Tal averiguacdo é estratégica na medida em que as empresas busquem se
situar no sistema econdmico de maneira igualitaria e de forma a manter seu espaco
social e politico de funcionamento através do policiamento reciproco entre as
praticas realizadas por organiza¢des que, no mesmo mercado, funcionam no mesmo

segmento de produgéo.

Sobre o aspecto concorrencial, vale ressaltar o conceito de mercado relevante,

necessario as analises do sistema de concorréncia entre empresas, eis que tal

*® MINELLO, Italo Fernando; DA COSTA ALVES, Leticia; SCHERER, Laura Alves. Fatores que levam
ao insucesso empresarial: uma perspectiva de empreendedores que vivenciaram o fracasso. Revista
Base (Administracdo e Contabilidade) da UNISINO, n° 10, jan./mar. 2013. p. 19-31. Disponivel em:
<https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=337228653002> Acesso em 03 nov 2018. p. 23.

*" Ibidem, p. 23.
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defini¢cdo influencia diretamente no controle efetuado sobre atos de concentragdo, 0s
quais serdo abordados em tdpico posterior, e seus potenciais lesivos a ordem
econdmica®®. Assim, o mercado relevante traduz-se na determinacdo o locus
pertinente ao controle concorrencial atingido por determinado ato ou operacéo, ou
seja, qual setor produtivo ou de oferta de servicos serd diretamente afetada pelos
efeitos advindos do ato realizado pelo ente empresarial®.

O mercado relevante pode ser classificado como material, sendo aquele
relativo & servicos ou produtos; como geogréfico, sendo concedido como a area ou
espaco geograficos que serdo diretamente afetados pelos efeitos dos atos
operacionais; e, por fim, o mercado relevante temporal e funcional — sendo o
temporal aquele que incide sobre determinado tempo e num determinado espaco, e

o funcional aquele relativo a eficiéncia das atividades de producdo ou oferta de

servicos com a operacéo realizada®.

E possivel afirmar, entdo, que a sobrevivéncia empresarial em um ambiente de
alta competitividade, com diversos entes atuantes num mesmo setor produtivo ou
que prestam servicos semelhantes, passou a ser pautada no modo como a
estratégia de negocios enfrenta as variaveis do meio, eis que a lucratividade e a
eficiéncia também dependem diretamente da reputacdo e da imagem da companhia

perante os agentes de mercado e os consumidores de seus bens e servigos®®.

Desta organizacao depende o valor social e econémico agregado as empresas,
o qual pode ser mantido conforme a adequacéo do tipo de estruturacdo societaria
gue melhor atenda aos objetivos primordiais de cada ente empresarial, que, como se
vera, € uma das formas utilizadas pelos entes empresariais para se amoldarem aos

revezes do sistema econdmico e inovarem na pratica das suas atividades.

8 BAGNOLLI, Vicente. Direito Econdmico, 6 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2013. p. 184.

** Ibidem, p. 184.

® |bidem, p. 185 et. seq.

*TENORIO, Fernando G. Responsabilidade social empresarial: teoria e pratica. 2. ed. rev. e
ampl. Rio de Janeiro: Editora FGV, 2006. p. 45.
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3.1.3 Aspectos econdmicos

Além dos aspectos sociais ja vistos, que apesar de serem aparentemente
externos, influenciam na capacidade da empresa de manter seu pleno
funcionamento, outro aspecto importante capaz de influir na atividade empresarial €
0 econOmico — este, tanto interno, relativo ao funcionamento financeiro da empresa,
guanto externo, referente as dimensdes estatais ligadas aos tributos, investimentos

e incentivos.

De modo a complementar o elenco das dificuldades que atingem a
permanéncia incolume da empresa no ciclo da economia, adiciona-se a excessiva
carga tributaria nacional voltada para as atividades empresariais. Ives Gandra
Martins assevera que “(...) a evidéncia, o déficit publico federal sera alargado ou as
empresas do setor privado serdo pressionadas a contribuir mais, necessitando
repassar tal custo acrescido a seus precos, a fim de n&o falirem”®?. Sendo assim, é
possivel afirmar, segundo Antonio Carlos Esteves Torres, que o0 sistema tributario do
Brasil possui indesejaveis efeitos, ora para a empresa, ora para o consumidor final

do produto derivado da atividade empresaria®.

Ademais, a falta de planejamento econdmico interno numa empresa pode vir a
acarretar a insolvéncia do ente, a qual configura-se como sendo um dos
determinantes do fracasso empresarial — no entendimento de Gladston Mamede, a
“‘insolvéncia pode resultar de (...) culpa grave, fruto da desidia extrema para com os
negocios, imprudéncia exagerada na sua conducdo, abusos no direito de

administracdo, em desproveito da seguranca alheia, etc.”®*

A insolvéncia do ente empresarial podera, entdo, acarretar nos processos de
faléncia ou recuperacdo da empresa que encontra-se em crise®®. Neste momento, o

direito concursal sera o ramo do direito empresarial que ir4 estudar a atividade da

®2 MARTINS, Ives Gandra; RESEK, Francisco. Constituicdo Federal: Avancos, contribuicdes e
modificacbes no processo democratico brasileiro. Sdo Paulo: Ed. RT, CEU — Centro de Extenséo
Universitaria, 2008, p. 550.

® TORRES, Antonio Carlos Esteves. Direito do consumidor: vis&o empresarial. Revista de Direito
Bancario, n° 44, abr./jun. 2009. . In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v.
1. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 771.

* MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro: Faléncia e Recuperacdo de Empresas, 9.
ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Atlas, 2018, p. 3.

® DINIZ, Maria Helena. Licdes de Direito Empresarial. Sao Paulo: Saraiva, 2011. p. 203
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empresa nos momentos de crise. Trés sdo as espécies de crise reconhecidas pela
doutrina para demandar os institutos juridicos da faléncia e da recuperacéo: a

econdmica, a financeira; e a patrimonial.

A crise econ6mica é uma crise relacionada a demanda de oferta e procura dos
bens e servigcos produzidos pela empresa: o produto ou servico € colocado no
mercado, mas ndo é adquirido pelo publico consumerista, ficando em estoque. Tal
situacdo estd diretamente ligada aos aspectos sociais externos que sao

ocasionalmente desconsiderados pela organizacdo da empresa®®.

A crise financeira é uma crise de pagamentos: o produto ou servico ofertado
até pode estar sendo bem vendido no mercado, mas 0S compromissos mais
imediatos assumidos pelo ente empresarial para continuar suas atividades nao
conseguem ser adimplidos. Uma das razGes que pode vir a gerar uma crise
financeira na empresa é a falta de planejamento do orcamento a curto, médio e

longo prazo pela administracéo da organizacdo empresaria®’.

A crise patrimonial, por sua vez, € uma crise de insolvéncia, que ocorre quando
0 passivo do ente empresarial € maior do que o seu ativo. Nao se deve pensar que a
crise financeira se confunde com a patrimonial: a empresa pode ter grande
patrimonio, o que descaracteriza a crise patrimonial, mas ao mesmo tempo nao ter a
liquidez necessaria para honrar as obrigacdes mais imediatas que foram assumidas
perante seus credores. Destarte, uma das crises pode acabar por acarretar as

outras, estando interligadas®.

Sob a égide da Lei de Faléncia e de Recuperacao de Empresas, tendo em
vista a importancia que o instituto empresarial representa no contexto social em que
estd inserido, o mencionado diploma legal impde a ordem juridica, através do
principio da preservacdo da empresa e da sua magnitude ao exteriorizar sua funcao
social, que seja priorizada a restauracdo da organizacédo produtiva em crise, eis que
a sua extingdo traz como inevitaveis consequéncias o desaquecimento da economia,

o fechamento de postos de trabalho, quedas de niveis de concorréncia, figurando,

* DINIZ, Maria Helena. Lices de Direito Empresarial. Sdo Paulo: Saraiva, 2011. p. 193.
*” Ibidem, p. 193.
% |bidem, p. 193.
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com a somatizacdo destes fatores, uma situacdo socialmente e economicamente

caotica®.

3.2 SOLUCAO ATRAVES DA REESTRUTURACAO SOCIETARIA

Independente do ramo econdmico e social que a entidade empresarial esta
inserida ou da destinagcdo cotada para o0 proveito econdmico derivado da sua
atividade, a finalidade produtiva da empresa € objetivo comum apresentado pelos
entes empresariais, e tal fim se alcanca e é potencializado através das normas
organizacionais e operacionais empregadas da maneira adequada a cada

segmento, seja ele autdbnomo ou nado, do ente empresarial atuante no mercado .

Desta forma, em que pese existirem as mais diversas adversidades e contextos
que dificultam continuamente a sobrevivéncia de um ente empresarial na sociedade,
conforme estudado, 0s aspectos conjunturais devem ser sempre mantidos em
constante observancia, para que desta forma a solucdo mais viavel para contornar
as contrariedades seja oportunizada da maneira mais eficaz possivel pela geréncia

empresarial.

Nesta senda, o instituto que ocupa relevante posicao nas solucdes juridicas
possiveis para transpor as perturbacfes a existéncia de um ente empresarial é a
reorganizacdo ou reestruturacdo societaria. Como ja abordado, ha uma forte
influéncia da forma societaria adotada pela empresa para a manutencdo das

atividades por ela objetivada.

Identificado ou previsto 0 declinio organizacional da empresa, imediatamente
deve ser adotado um plano de acdo que cubra a missao, os valores e também as
politicas produtivas de uma dada organizagéo, principiando maximizar a capacidade
do ente empresarial frente a concorréncia. Alguns fatores estratégicos apontados

pela doutrina sdo a definicAho do ambito da atividade empresaria, a eficiente

% ZANOTI, André Luiz Depes; ZANOTI, Luiz Antonio Ramalho. A preservacdo da empresa sob o
enfoque da nova lei de faléncia e de recuperagdo de empresas. 2011, p. 1. Disponivel em:
<http://egov.ufsc.br/portal/sites/default/files/anexos/28598-28616-1-PB.pdf>. Acesso em 04 nov 2018.
" BARRETO FILHO, Oscar. A dignidade do direito mercantil. Revista de Direito Bancéario, n° 6,
set./dez. 1999. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. S8o Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 382.
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utilizagdo de recursos, a capacidade de explorar vantagens competitivas,
capacidade para diversificar os mercados e gama de producdo’”.

A propria legislacéo relativa ao processamento da recuperacdo de empresas
prevé, através do objetivo instituido no art. 47 da LRE’® que as reestruturacoes
societarias sdo aptas a serem utilizadas pela empresa em crise para que seja
possibilitado o seu reerguimento quando ha viabilidade econémica da manutencéo

das suas atividades.

Tal previsdo encontra-se estipulada no artigo 50, incisos I, lll, VI e VIl do

mencionado diploma legal.

O inciso 1l estipula uma forma de reestruturacao através da cessdo de acodes
ou quotas da empresa que esta em crise, as quais devem ser contabilizadas em seu
ativo como participacdo em outras sociedades, desde que haja o0 respeito aos
direitos dos acionistas e dos sdcios, bem como também traz a previsdo da utilizacédo
das operacées de cisdo, fusdo, incorporacéo e ciséo total ou parcial .

Ja o inc. Il prevé a reestruturacdo através do compartilhamento de controle
entre sociedades pelo aumento de capital social que uma fara na outra em troca da
subscricdo de cotas ou acdes — a empresa em crise transfere agdes ou quotas em
troca do aumento do seu capital social, assim, o controle da empresa em crise passa
a ser efetuado pelo adquirente das acées’”.

Por sua vez, o inciso VI prevé o aumento do capital social, sem contanto
estipular de que forma seria efetuado tal aumento. O inciso VIl ira, por fim, prever o

trespasse do estabelecimento comercial para terceiros, podendo este inclusive ser

" MADEIRA, Paulo. Faléncia ou recuperacdo empresarial como resultado do declinio

organizacional: uma estrutura conceptual explicativa. GESTIN. ISSN 1645-2534. Ano Il, n.° 2, p.
191-206, dez./2003, p. 200.

2 BRASIL. Lei 11.101 de 2005. Regula a recuperacdo judicial, a extrajudicial e a faléncia do
empresario e da sociedade empresaria. “Art. 47. A recuperacao judicial tem por objetivo viabilizar a
superacao da situacdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutencdo da
fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a
%reservagéo da empresa, sua fungéo social e o estimulo a atividade econémica.”

LOBO, Jorge. Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia. Carlos Henrique
Abréo e Paulo F. C. Salles de Toledo (coord.). 6 ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Saraiva, 2016. p.
214 et seq.

" Ibidem, p. 210 - 211.
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credor ou ndo da sociedade, bem como sociedade constituida pelos préprios
funcionarios’™.

Analisado o0s elementos normativos autorizadores da reestruturacao
societaria, principalmente como modelo de solugcdo apta a salvaguardar a
permanéncia empresarial num cenario de crise, faz-se oportuno abordar
detidamente como se operam alguns dos institutos mencionados, no ambito

brasileiro e norte americano.

” LOBO, Jorge. Comentérios a Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia. Carlos Henrique

Abrao e Paulo F. C. Salles de Toledo (coord.). 6 ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Saraiva, 2016. p.
214.
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4 MODELOS DE REESTRUTURACAO SOCIETARIA

Tendo sido tratada a importancia da manutencéo e sobrevivéncia saudavel das
empresas no cenario social e juridico, necessita-se ainda, por ser uma das principais
maneiras de sanar problemas que poderiam ameacar a preservagao empresarial,
tratar de abordagem especifica acerca das reorganiza¢des tanto no direito brasileiro
como no direito norte americano, eis que o drop down, instituto principal do presente
estudo, origina-se no sistema normativo de base germanica, diferente do sistema

nacionalmente utilizado.

4.1 DEFINICOES POSSIVEIS NO DIREITO BRASILEIRO E NO DIREITO NORTE-
AMERICANO

Para prosseguimento l6gico e estrutural da presente pesquisa, necessario
abordar os aspectos conceituais acerca das reorganizagdes, ou, também chamadas
reestruturacdes, as quais podem ser de trés espécies, segundo a compreensdo de
Rodrigo Rocha Monteiro de Castro, quais sejam, as reorganizacfes societarias, as
empresariais e as associativas, as quais serdo utilizadas pelos agentes para
obtencdo de ganhos ou para satisfacdo de interesses por intermédio da

remodelagem da disposicdo de capital’®

, sendo, assim, conforme explanado em
tdpico anterior, uma técnica operacional para apropriacdo de meios de producao e
de lucros, ou seja, de extracdo de ganhos pelo ente empresarial, de maneira direta

ou indireta’’.

A reorganizacao societaria, no Brasil, significa, no estudo efetuado por Rodrigo
Castro, o0 género daquelas operacdes nominadas nas Secoes | e Il do Capitulo XVIII

da Lei 6.404/76, a qual regula as sociedades andnimas, sendo, pois, a classificacao

® CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de. Regime Juridico das Reorganizagdes: a necessaria
distincdo das reorganizacdes societarias, empresariais e associativas para protecdo juridica
do investimento privado. Doutorado em Direito Comercial, PUC-SP, Sdo Paulo, 2015, p. 4.
" CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de. Regime Juridico das Reorganizagdes: a necessaria
distincdo das reorganizagdes societarias, empresariais e associativas para protecdo juridica
do investimento privado. Doutorado em Direito Comercial, PUC-SP, Sao Paulo, 2015, p. 14.
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genérica das formas tipificadas no ordenamento juridico patrio®, as quais serdo

oportunamente tratadas.

Tal reorganizacdo tem por objetivo a mudanca estrutural da sociedade,
inserindo-se, pois, no campo do dominio sobre as relacbes societarias, mantendo a
organizagdo empresarial, em si, intacta. Entretanto, esse tipo de reestruturagéo
apresenta reflexos nesta organizacdo empresarial de maneira derivada, ndo sendo

tais reflexos inerentes ou necessarios ao ato societario efetuado’®.

No sistema norte-americano, o significado da expressao “reorganizagao” é
estritamente limitado as delimitacbes expressas pela Section 368 do Internal
Revenue Code, com base em tipos identificados em subgrupos que vao de “A” ao
“G” — ou seja, para que a providéncia estrutural tomada seja considerada como
reorganizacdo societaria, ela deve estar condizente ao quanto na codificacdo

supramencionada®.

O tipo “A” de reorganizagdo prevista no referido coédigo compreende a
aguisicdo, por uma empresa, de ativos e passivos de outra que deixara de existir
como empresa autbnoma, revelando, pois, uma aquisicdo de uma empresa pela
outra, ou seja, uma consolidacdo estatutaria, ou uma fusdo entre as duas entidades
envolvidas na operacdo®. Ademais, o tipo “B” de reorganizagdo compreende, no
Internal Revenue Code, a aquisicdo, por uma empresa, de acdes de outra empresa,

a qual somente poderéa fornecer aquelas a¢des com direito a voto®.

Ja o tipo “C” corresponde a uma aquisicdo que uma empresa faz dos bens de

outra empresa de maneira substancial, nos quais ndo se incluem agdes, ao tempo

BCASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de. Regime Juridico das Reorganizagdes: a necessaria
distincdo das reorganizagdes societarias, empresariais e associativas para protecdo juridica
do investimento privado. Doutorado em Direito Comercial, PUC-SP, Sao Paulo, 2015, p. 79.

” Ibidem, p. 81.

% KIBILKO, John; MEDIA, DEMAND. 7 Types of Corporate Reorganization. Disponivel em:
<http://smallbusiness.chron.com/7-types-corporate-reorganization-17885.html>. Acesso em 15 de
outubro de 2018.

8 KIBILKO, John; MEDIA, DEMAND. 7 Types of Corporate Reorganization. Disponivel em:
<http://smallbusiness.chron.com/7-types-corporate-reorganization-17885.html>. Acesso em 15 de
outubro de 2018.

8 RAVAZZINI, Tad. The Amalgamating Reorganization Provisions: The Asymmetry in
Treatmente of Forward and Reverse Triangular Mergers and Other Problems. Golden Gate
University Law Review, S&o Francisco, v. 26, p. 555, 1996. Disponivel em:
<http://digitalcommons.law.ggu.edu/ggulrev/vol26/iss3/4/>. Acesso em 15 de outubro de 2018.
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em que a empresa adquirente d4, em troca, suas acdes com direito a voto®. Nesta
sequéncia, o tipo “D” diz respeito aquelas reorganizagbes de aquisicdes ou de
divisas, nas quais havera transferéncia de ativos, no todo ou em parte, entre as
empresas envolvidas, de modo que, ao final, ocorre a liquidacdo completa da
empresa cedente para a empresa adquirente, com a transferéncia de controle

daquela®.

O tipo “E” corresponde as transformagdes estruturais na empresa através do
seu capital, chamadas de recapitalizac&o®, sendo, pois, a troca de determinadas
espécies de valores capitalizados por outros de espécie diferente, em uma mesma

empresa.

A reorganizacao do tipo "F”, por sua vez, implica numa alteracao identitaria,
formal ou de localidade de uma corporacdo®. Assim, tal reorganizacdo é pautada
numa visdo de mercado majoritariamente voltada para o procedimento de
sustentacdo externa do ente de producdo, em que seja necessario alterar o
processo de consumo dos produtos ou servicos ofertados ou mesmo o proprio
publico-alvo destes insumos. Por fim, reorganizagdes do tipo “G” envolvem o instituto
da faléncia, a qual permite que haja a transferéncia de ativos da empresa falida para

um novo ente empresarial.

Ademais, ao se falar sobre reorganizacao empresarial no sistema juridico norte
americano, importa abordar a Section 355, também do entédo ja mencionado Internal
Revenue Code, secdo esta fundamental para estabelecer a reestruturacéo

empresarial®’.

¥ RAVAZZINI, Tad. The Amalgamating Reorganization Provisions: The Asymmetry in
Treatmente of Forward and Reverse Triangular Mergers and Other Problems. Golden Gate
University Law Review, S&o Francisco, v. 26, p. 557, 1996. Disponivel em:
<http://digitalcommons.law.ggu.edu/ggulrev/vol26/iss3/4/>. Acesso em 15 out. 2018.

# KIBILKO, John; MEDIA, DEMAND. 7 Types of Corporate Reorganization. Jun/2018. Disponivel
em: <http://smallbusiness.chron.com/7-types-corporate-reorganization-17885.html>. Acesso em 15 de
outubro de 2018.

® KIBILKO, John; MEDIA, DEMAND. 7 Types of Corporate Reorganization. Jun/2018. Disponivel
em: <http://smallbusiness.chron.com/7-types-corporate-reorganization-17885.html>. Acesso em 17 de
outubro de 2018.

% KIBILKO, John; MEDIA, DEMAND. 7 Types of Corporate Reorganization. Jun/2018. Disponivel
em: <http://smallbusiness.chron.com/7-types-corporate-reorganization-17885.html>. Acesso em 17 de
outubro de 2018.

% KIDDER, Gregory N. Basics on U.S. tax-free spin-offs under section 355. Internacional Taxation,
[S.1], vol. 5, n°. 51, p. 438, nov/2011. Disponivel em:
<http://www.steptoe.com/assets/attachments/4358.pdf>. Acesso em 20 de outubro de 2018.
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A reestruturagcdo empresarial no direito norte americano, conforme a
supramencionada sec¢ao, se da atraves das operacdes denominadas como spin-off,
split-off e split-up, que s&o ferramentas proveitosas para manobras empresariais de
desinvestimentos, pelas quais 0s entes empresariais trocam, alienam ou vendem

subsidiarias, linhas de producao ou unidades de negécios®.

A operacao de spin-off ira ocorrer através da transferéncia de parte dos ativos
de uma empresa para uma subsidiaria, ao tempo em que as acdes da subsidiaria
receptora dos ativos séo distribuidas aos acionistas da empresa que aliena os seus
ativos, mas sem diminuicdo das acdes que estes ja possuiam anteriormente a

operac&o®.

Assim, havera uma concentracdo dos acionistas de ambas as empresas
envolvidas ap0s essa operacdo de spin-off, de modo que todos os possuidores das
acOes da empresa que transfere seus ativos sdo também os mesmos acionistas da
subsidiaria que transfere ativos®. Conforme se vera adiante, o tipo de reorganizacéo
intitulado como drop down, o qual objetiva-se analisar no presente estudo, encontra-

se nesta modalidade de operacédo societaria.

Ja a operacado de split-off ocorre quando uma empresa principal oferece as
acOes de uma subsidiaria, ja existente ou recém-criada, para um ou varios dos seus
acionistas, os quais se aceitarem, ofertam acdes em seu nome para a empresa

principal que cedeu as acdes da sua subsidiaria®.

Desta forma, apos realizacdo da operacdo caracterizada como split-off um ou
alguns dos acionistas da empresa principal irdo manter suas a¢cdes desta empresa,
enquanto outros irdo adquirir as acdes da subsidiaria, dando, em troca, as acdes

que anteriormente possuiam da empresa principal®®.

Por sua vez, a operacdo conhecida como split-up ir4 ocorrer com a divisdo de

uma empresa, a qual ira, neste momento, transferir seus ativos para uma ou para

® KOVACS, Veronika. Corporate Split-Off: Comparison of the U.S. and German models, 48 f.
LL.M. Short Thesis — Course Legal Aspects of Corporate Governance, Central European Unifersity,
Budapest, 2008, p. 4.

* |bidem, p. 14.

% KIDDER, Gregory N. Basics od U.S. tax-free spin-offs under section 355, p 439

* KOVACS, op. cit., p. 12.

> KIDDER, op. cit., p 439.
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véarias subsidiarias, de modo que as ac¢bes destas novas empresas irdo se distribuir
entre os acionistas da empresa dividida®.

Ao final da operacao de split-up, a empresa principal ird deixar de existir por
decorréncia da sua total liquidacdo, e, ainda, os acionistas da empresa extinta
manterdo suas acdes nas empresas subsidiarias originadas da liquidacdo do ente

principal.

Os modelos de reestruturacdo de empresas e sociedades, independente de
onde ocorram ou de onde surgem, séo utilizados por diversos motivos, tais como a
expansao internacional de empresas de paises mais desenvolvidos para menos
desenvolvidos, a obtencdo de vantagens através dos regimes legais e fiscais mais
favoraveis aos objetivos da empresa, assim como também a diminuicdo ou
supressdo dos riscos advindos da concorréncia de mercado eis que por meio da
reestruturacdo € possivel racionalizar o processo de producdo e distribuicdo dos
bens e servicos ofertados pela empresa, efetivar o controle econémico da sociedade

e consequentemente alavancar estratégias financeiras®*.

Tal constatacdo € derivada ndo s6 da analise dos fendmenos empresariais
internacionais, mas também se adequa as formas de reestruturacdo societaria e
empresarial tipificadas no ordenamento juridico patrio, motivo pelo qual é necessario
realizar uma breve andlise destes modelos antes de adentrar no ambito de
compreensao do instituto de reestruturacdo do drop down, derivado de modelos de

jurisdicao distinto daquele encontrado no Brasil.

» KOVACS, Veronika. Corporate Split-Off: Comparison of the U.S. and German models, p. 16.
% FERREIRA, Solange da Ponte. Comparacéo do desempenho das empresas do ponto de vista
da reestruturagdo empresarial. Escola Superior de Tecnologia e Gestéo do Instituto Politécnico de
Leiria. Mestrado em Finangas Empresariais, 2013. p. 13.
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4.2 ESPECIES TIPIFICADAS NO DIREITO BRASILEIRO

No ordenamento juridico brasileiro existe a previsdo do instituto da
reestruturacdo societaria através de quatro espécies tipificadas pela legislacao

nacional em vigor, conhecidas por transformacéao, ciséo, fusao e incorporacao.

Nesta esteira, deve ser abordada a Lei das Sociedades Andnimas (LSA),
instituida sob o numero 6.404 de 1976 (Lei n° 6.604/76), e também, importa abordar
os termos dos artigos 1.113 a 1.122 do Caodigo Civil de 2002 (CC/02).

Apesar de tratar especificamente de previsdes legais atinentes as sociedades
andnimas, as quais regem-se obrigatoriamente por esse regramento, a LSA é
utilizada de maneira abrangente e direcionada para tratar das disposi¢coes relativas

as operacoes societarias de transformacéo, incorporacéo, fusdo e cisao.

Posterior a edicdo do mencionado diploma, o Cédigo Civil de 2002 surge com o
intuito de unificagdo do direito privado nacional, o qual ocupa-se tanto em conceituar
minimamente a sociedade anénima no caput do seu art. 1.088%, quanto em
ressalvar em seu art. 1.089%° a permanéncia juridica da LSA no que concerne ao

tipo societério por ela tratado.

Em que pese o CC/02 também reservar um capitulo® para tratar das
operacdes societarias de transformacéo, incorporacdo, cisdo e fusdo, ndo ha que se
falar em absoluta incompatibilidade entre os dois institutos legislativos alhures
nominados, de modo que a regulacdo de tais operacdes da-se de maneira

concomitante em duas leis diversas, mas complementares®,

% BRASIL. Cdédigo Civil (Lei n ©10.406 de 2002). “Art. 1.088. Na sociedade anénima ou companhia,
o capital divide-se em ag¢0fes, obrigando-se cada sdcio ou acionista somente pelo preco de emissao
das acoes que subscrever ou adquirir”. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/2002/L10406.htm>. Acesso em 05 dez 2018.

% BRASIL. Cédigo Civil (Lei n © 10.406 de 2002). “Art. 1.089. A sociedade andnima rege-se por lei
especial, aplicando-se-lhe, nos casos omissos, as disposi¢cdes deste Cddigo”. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/2002/L10406.htm>. Acesso em 05 dez 2018.

%" BRASIL. Cdédigo Civil (Lei n ©10.406 de 2002). “Capitulo X - Da Transformacéao, da Incorporacao,
da Fuséao e da Cisao das Sociedades” Disponivel em;
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/2002/L10406.htm>. Acesso em 05 dez 2018.

% BACHUR, Ana Beatriz Taveira. Da transformacdo, incorporacéo, fusdo e cisdo de sociedades
no direito brasileiro. In: Ambito Juridico, Rio Grande, XVI, n. 109, fev/2013. Disponivel em:
<http://www.ambito-juridico.com.br/site/?n_link=revista_artigos_leitura&artigo_id=12883>. Acesso em
15 nov 2018.
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Neste sentido, na legislacdo supramencionada é onde se encontra a previsao
juridica brasileira de utilizacdo pelas empresas nacionais dos modelos de
reestruturacado societaria conhecidos como transformacéo, incorporacdo, cisdo e
fusdo, sendo, portanto, as espécies populares que dado forma ao instituto de
reestruturacao societaria ora tratado, tdo buscado pelas empresas para proporcionar
0 aumento de lucros concomitantemente com a reducao de custos, dentre outras

vantagens e necessidades.

A compreensdo sobre o modelo de transformacéo esta previsto tanto no art.
1.113 do CC/02%° quanto no art. 220'® da Lei das Sociedades Anénimas. A
operacao de transformacédo é o ato de modificar a sociedade de um tipo a outro, ndo
dependendo de liquidacdo ou dissolucdo da sociedade transformada e apenas
envolvendo uma empresa do inicio ao fim do procedimento de mudanca, ao
contrario do que ocorre nos outros tipos de reestruturacao legalmente previstos, nos
quais envolvem em algum momento da operacdo ao menos duas sociedades. De

acordo com o ensinamento de Bachur, a mencionada operacéao:

(...) transforma as caracteristicas societarias, mas nao extingue sua
individualidade, porque permanece integros a pessoa juridica, o quadro dos
sécios, o0 patriménio, e inclusive, os créditos e débitos da sociedade, s6 que
submetida ao novo regime adotado®*

Por sua vez, a incorporacao da-se através de uma empresa incorporadora que
irA absorver outra empresa, denominada incorporada, de maneira que a sociedade
incorporada seja extinta, mas nao dissolvida. No entendimento de Fran Martins
sobre a incorporacao, presente na obra doutrinaria de Miranda, aquele assenta que:

por incorporacdo se entende a operacado pela qual uma ou mais sociedades
sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e
obrigacdes. Nesse caso, desaparecera uma das sociedades, a incorporada
permanecendo, porém, com sua pessoa juridica inalterada a sociedade

% BRASIL. Cédigo Civil (Lei n © 10.406 de 2002). “Art. 1.113. O ato de transformacéo independe de
dissolucdo ou liquidagdo da sociedade, e obedecerd aos preceitos reguladores da constituicdo e
inscricdo proprios do tipo em que vai converter-se”. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/2002/L10406.htm>. Acesso em 05 dez 2018.

1% BRASIL. Lei n° 6.404 de 1976 (Dispde sobre as Sociedades por Acdes) “Art. 220. A
transformacdo é a operacdo pela qual a sociedade passa, independentemente de dissolucao e
liquidagao, de um tipo para outro.” Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm> . Acesso em 05 dez 2018.

" BACHUR, Ana Beatriz Taveira. Da transformacé&o, incorporacéo, fuséo e cisdo de sociedades
no direito brasileiro. In: Ambito Juridico, Rio Grande, XVI, n. 109, fev/2013. Disponivel em:
<http://www.ambito-juridico.com.br/site/?n_link=revista_artigos_leitura&artigo_id=12883>. Acesso em
15 nov 2018.
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incorporadora. Esta sucedera a sociedade incorporada em todos os direitos
e obrigacdes'®
Tal operacao € prevista no ordenamento juridico brasileiro nos artigos 1.116 ao
1.118'% do CC/02, bem como no artigo 227 da Lei das Sociedades An6nimas®. A
definicAo doutrinaria deste instituto desempenha relevante funcdo, eis que a
legislacdo atinente a este tipo de reestruturacdo societaria ndo delineia de maneira
precisa o conceito de incorporacao.

Ja a compreenséo da fusdo de sociedades esta disposta na legislacao nacional

105
9

em vigor nos arts. 1.11 a 1.121 do CC/02, além das disposi¢cfes contidas na Lei

6.404/76, a Lei das Sociedades Anénimas, no seu art. 228, Maria Bernadete

Miranda menciona Fran Martins, que define a fusdo da forma esposada a seguir:

(...) fusé@o é a operacgdo pela qual se unem duas ou mais sociedades para
formar uma nova, que lhes sucedera em todos os direitos e obrigagdes.
Desaparecem, no caso, as sociedades que se fundem, para, em seu lugar,
surgir uma outra sociedade. Essa operacdo, contudo, ndo dissolve as
sociedades, apenas as extinguindo. Nao se fara liquidacdo do patriménio
social, pois a sociedade que surge assumird todas as obrigacfes ativas e
passivas das sociedades fundidas.™’

Deste modo, pela reestruturacédo societaria através da fusdo havera a criacédo
de uma nova sociedade através da juncdo de duas ou mais sociedades

preexistentes, as quais serdo extintas com o surgimento do novo ente juridico,

102

MARTINS apud MIRANDA, Maria Bernadete. Curso teorico e pratico de direito societario. Rio
de Janeiro: Forense, 2008. p. 138.

% BRASIL. Cédigo Civil (Lei n © 10.406 de 2002). Art. 1.116. Na incorporacdo, uma ou Varias
sociedades s&o absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigacdes, devendo
todas aprova-la, na forma estabelecida para os respectivos tipos. Art. 1.117. A deliberagcéo dos sdcios
da sociedade incorporada deverd aprovar as bases da operacdo e o projeto de reforma do ato
constitutivo. § 10 A sociedade que houver de ser incorporada tomara conhecimento desse ato, e, se 0
aprovar, autorizara os administradores a praticar o necessario a incorporacéo, inclusive a subscricdo
em bens pelo valor da diferenga que se verificar entre o ativo e o passivo. § 20 A delibera¢do dos
sécios da sociedade incorporadora compreenderd a nomeacdo dos peritos para a avaliacdo do
patriménio liquido da sociedade, que tenha de ser incorporada. Art. 1.118. Aprovados os atos da
incorporagdo, a incorporadora declarard extinta a incorporada, e promovera a respectiva averbacao
no registro proprio.

* BRASIL. Lei n° 6.404 de 1976 (Dispde sobre as Sociedades por Acdes). Art. 227. A
incorporagdo é a operagdo pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes
sucede em todos os direitos e obrigacdes.

1% BRASIL. Cédigo Civil (Lei n © 10.406 de 2002). Art. 1.119. A fusdo determina a extincdo das
sociedades que se unem, para formar sociedade nova, que a elas sucederd nos direitos e
obrigac0es.

1% BRASIL. Lei n° 6.404 de 1976 (Dispde sobre as Sociedades por Agdes). 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 obrigacdes.

197 MIRANDA, Maria Bernadete. Curso tedrico e pratico de direito societario. Rio de Janeiro:
Forense, 2008. p. 138.
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mantendo, entretanto, tanto os recursos de ativos das sociedades extintas quanto os
direitos e as obrigagfes por elas assumidas, 0s quais serdo transmitidos através da
sucessdo para a sociedade originada da operacdo descrita, objetivando, deste
modo, a concentracdo dos ativos, passivos e participacbes de duas ou mais

empresas.

A diferenca entre os modelos de incorporacdo e fusdo é que enquanto na
incorporacdo uma das empresas participantes da operacao continua a existir, na
fusdo todas as empresas que protagonizaram a manobra societaria sdo extintas

para formarem outra empresa completamente nova.

Outrossim, finalizando o rol de modelos de reestruturagdo ordinariamente
instituido no ordenamento juridico brasileiro, a cisdo, que podera se dar de modo
parcial ou total, esta legalmente prevista nos artigos 223 a 234 da Lei que regula as
sociedades andnimas e especificamente conceituada no artigo 229'%® do
mencionado diploma normativo, assim como também é brevemente mencionada no
artigo 1.122 do Cédigo Civil de 2002*°°. De maneira a elucidar o fendmeno, Marcelo

Marco Bertoldi exprime que:

Ocorre a cisdo com a transferéncia de parcela ou do total do patrimdnio da
companhia para uma ou mais sociedades ja existentes ou constituidas para
este fim. A cisdo podera ser parcial ou total. Sera parcial quando ocorrer
apenas parte do patriménio da sociedade cindida, com a consequente (sic)
reducéo de seu capital social na propor¢do do patriménio transferido. Sera
total, no entanto, se todo o patrimoénio da sociedade cindida for transferido
para outras sociedades, acarretando a sua extin¢ao (...)"*°.

Nesta senda, a cisdo resultarda em uma transferéncia patrimonial de um ente
empresarial para outro(s), de maneira que com tal transferéncia também haja a
transmissdo de direitos e obrigacdes para a(s) empresa(s) que absorve(m) o

patrimdnio daquela que foi cindida, obedecido o limite da parcela absorvida.

Ocorrera a cisao parcial quando somente uma parte do patriménio de uma

sociedade sera transmitido & um ou mais entes empresariais, 0s quais podem ser

1% BRASIL. Lei n° 6.404 de 1976 (Dispde sobre as Sociedades por Acdes). Art. 229. A cisdo é a
operacéo pela qual a companhia transfere parcelas do seu patrimdnio para uma ou mais sociedades,
constituidas para esse fim ou ja existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver verséo de
todo o seu patrimdnio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a versao.

199 BRASIL. Cédigo Civil (Lei n © 10.406 de 2002). Art. 1.122. Até noventa dias apés publicados os
atos relativos a incorporacéo, fusédo ou cisédo, o credor anterior, por ela prejudicado, podera promover
judicialmente a anulacéo deles.

119 BERTOLDI, Marcelo Marco; RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Curso avancado de direito
comercial. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2006. p. 333.
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preexistentes ou criados unicamente para o fim da transmissdo. Por sua vez,
ocorrera a cisao total quando todo o patriménio da empresa cindida for absorvido por
duas ou mais empresas receptoras, de maneira que ao final da operacéo acontecera

a extincdo da sociedade que teve seu patrimdnio cindido™*™.

Destarte, conforme Coelho e Portilho, é possivel inferir que um dos escopos
principais destes supramencionados modelos de reestruturagao tipificados na
legislacdo comercial brasileira € atuar nas estratégias de crescimento, corporacao e
negécios atinentes ao empresariado nacional das mais diversas maneiras'?

conforme se expde de forma exemplificativa a seqguir.

4.3 APANHADO DE MOTIVOS PARA A REESTRUTURACAO

O contexto de dinamismo das mudangas nas estruturas do mercado imprime
as necessidades dos agentes econdmicos que estes estejam constantemente em
adaptacao por ocasido de demandas alternativas exigidas pela contemporaneidade,
de modo que as empresas devem manter um planejamento que preveja inclusive
novas formas de organizacdo societaria®®, eis que essa é uma forma
reconhecidamente apta a guiar 0s entes empresariais para 0s mais diversos

objetivos, conforme seré exposto adiante.

1 BAUTISTA, Felipe Bezerra; MIRANDA, Maria Bernadete. Incorporacdo, fusdo e cisdo de

sociedades. 2009. p. 5. Disponivel em: <http://direitobrasil.adv.br/arquivospdf/artigos/fe.pdf>. Acesso
em 15 nov 2018.

12 COELHO, Barbara de Almeida; PORTILHO, Maria Clara Ribeiro. Fusées e Incorporacdes:
diferenciacdo de estratégias de crescimento empresarial. Curso de Administracdo da
Universidade Federal Fluminense - UFF. Volta Redonda, 2013. p. 4-7. Disponivel em:
<https://app.uff.br/riuff/handle/1/2300>. Acesso em 15 nov 2018.

3 CESARIO, Diandra. A Operagdo Societéria de Drop Down como Remédio Antitruste no Controle
dos Atos de Concentracdo. Revista de Defesa da Concorréncia, v. 4, n. 2, nov./2016. p. 45-78.
Disponivel em:
<http://revista.cade.gov.br/index.php/revistadedefesadaconcorrencia/issue/view/13/showToc>. Acesso
em 05 dez 2018. p. 46.
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4.3.1 Melhoria da eficiéncia empresarial

De acordo com o estudo realizado por Solange da Ponte Ferreira, as empresas
normalmente optam pelos procedimentos de reestruturacdo societaria para
alavancarem sua eficiéncia em setores que se apresentam de forma importante no
desenvolvimento das suas atividades produtivas, mas que se encontrem em uma

situacdo de baixo desempenho**,

Tal melhoria provocada pela reestruturacdo societaria pode advir de sinergias,
que ocorre quando h& a reunido de duas for¢cas que, juntas, sdo mais valiosas do
que quando se mantinham separadas; também pode advir da diversificagcdo de
mercados, a qual permite maior probabilidade de continuidade de determinada
empresa perante as adversidades que possa vir a sofrer; e, por fim, através da
unificacdo dos agentes que protagonizam a empresa, ou seja, entre o0 acionista e 0
gestor, o proprietario e o gerente, eis que com a diversificacdo € muito comum haver
conflito de interesses entre ambos, o que acaba por prejudicar a eficiéncia do ente

empresarial*™®.

4.3.2 Necessidade de Inovacgéo

E irrefutavel a necessidade de adaptacdo que as sociedades empresariais
possuem para adequar-se ao contexto econdmico no qual estéo inseridas, eis que a
desenvoltura do sistema capitalista demanda, como ja mencionado anteriormente,
grande competitividade, sendo que o fendmeno da globalizacdo e da prosperidade
tecnoldgica acentuam ainda mais esta necessidade de adequacéo tdo vinculada a

sobrevivéncia da empresa.

Em vista disso, as empresas devem se manter aptas a atuarem em um
contexto frequentemente influenciado por transformacbes frenéticas, ja que

pertencem a um ambiente no qual um dos principais requisitos para sua

" FERREIRA, Solange da Ponte. Comparacdo do desempenho das empresas do ponto de vista

da reestruturagdo empresarial. Escola Superior de Tecnologia e Gestéo do Instituto Politécnico de
Leiria. Mestrado em Finangcas Empresariais, 2013. p. 17 et seq.
> Ibidem, p. 17 et seq.
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sobrevivéncia é o crescimento, traduzido no atendimento diligente das demandas
sociais, entendimento este consonante com o que asseveram Gladston Mamede e

Eduarda Cotta Mamede:

Tao logo as organizagfes produtivas aprenderam os méritos da atencéao ao
parametro da qualidade total, uma nova onda chegou as empresas: a
valorizacdo da inovacédo, tomada como uma necessidade primordial para a
preservacdo da empresa e para o seu sucesso. '

Assim, indispensavel a preservacdo de constantes maneiras de inovagao
incorporadas as empresas, em niveis satisfatérios para manté-las em constante
funcionamento, eis que a sociedade também esta em ininterrupta evolucdo em
termos de tecnologia e de mercado, o que invariavelmente culmina na aceleracéo

das praticas de competitividade econémica e producéo satisfatéria™’.

As disposicdes de reorganizacdo patrimonial e reestruturacdo societaria
aparecem, nesta conjuntura, como projetos cruciais para a preservacdo das
empresas em um mercado competitivo e exigente e para oportunizar a adocao das
estratégias mais eficientes para lidar com a competitividade, o aumento dos lucros e
a diminuicdo dos custos, o ingresso em novos mercados e a adequagcao dos seus

modelos gestacionais.

Deste modo, erigir um procedimento regular de reestruturacdo societaria e
reorganizacao patrimonial favorece o aperfeicoamento da expansdao empresarial,
porquanto havera maior propensdo para adaptacdo as constantes transformacdes

do sistema econémico no qual se insere.

Infere-se que o objetivo principal de eleger modelos de reestruturacéao
societaria e reorganizacdo patrimonial € agregar valor para o0 acionista da
empresa'’®. Para além do supramencionado objetivo, ainda é possivel destacar
outros fatores, também de suma importancia para as empresas, que servem de
motivacdo para se optar pelas formas de reestruturagcdo e reorganizacbes que

existem, particularmente: manutencdo do foco em atividade que tenha melhor

11 MAMEDE, Gladston; MAMEDE, Eduarda Cotta. Holding familiar e suas vantagens:
planejamento juridico e econdmico do patrimdnio e da sucessdao familiar. — 9. ed. rev., atual. e
ampl. — Sdo Paulo: Atlas, 2017. p. 15.

17 1bidem, p. 16.

118 KOVACS, Veronika. Corporate Splitt-Off: Comparison of the U.S and German models. 48 f.
LL.M. Short Thesis — Course Legal Aspects of Corporate Governance, Central European Unifersity,
Budapest, 2008, p. 6.
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desempenho; resolver conflitos internos, evitar custos organizacionais, aproveitar

boas oportunidades de negécios, corrigir operacdes negativas, dentre outras'*®.

Tendo em consideracéo, por conseguinte, que o contexto de globalizac&o atual
influencia diretamente os fendbmenos sociais, politicos, culturais e econdmicos, com
o fendbmeno juridico ndo seria diferente, sendo o direito empresarial especialmente

influenciado pelo alastramento do capitalismo.

Diante desta conjuntura, importa dizer que as normas atinentes ao direito
empresarial possuem a principal finalidade de regulamentar a otimizac&o de lucros e
sobrevivéncia da empresa, mas ha de se destacar que elas séo reiteradamente
ultrapassadas pela inventividade, originalidade e destreza dos agentes negociais a

elas submetidos®®,

Nesta esteira, o0 direito societario, as reorganizacdes patrimoniais e
reestruturacdes societarias nao sao inatingiveis quanto as influéncias das inovactes
sociais e econdmicas do modelo capitalista instaurado. Insere-se, como exemplo
desta influéncia, o instituto do drop down como modelo de reestruturagdo societaria
e reorganizacdo patrimonial, o qual, apesar de ser originario do sistema norte-
americano, ja é utilizado pelo empresariado brasileiro, ainda que n&o haja, no
ordenamento juridico brasileiro, previsdo legal expressa para assentar sua

utilizacdo, o que sera abordado a seguir.

119

o KOVACS, Veronika. Corporate Splitt-Off: Comparison of the U.S and German models, p. 6-10.

MIRAGEM, Bruno Nubens Barbosa. Do Direito Comercial ao Direito Empresarial: formacé&o
histérica e tendéncias do Direito brasileiro. Revista de Direito Privado, S&o Paulo, v. 17, jan./mar.
2004. In: WALD, Arnoldo, organizador. Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2011. p. 82.
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5 O DROP DOWN COMO POSSIBILIDADE ATIPICA DE REESTRUTURACAO
SOCIETARIA

Ja foi analisado anteriormente que o legislador nacional, através do Cddigo
Civil de 2002 e da Lei numero 6.404/76, a qual regula as sociedades andnimas,
cuidou de destacar a previsdao e, ainda, de pormenorizar as reestruturacoes
societarias conhecidas como transformacédo, incorporacdo, fusdo e cisdo, sendo
estas, entdo, as formas escolhidas, para serem tipificadas, de operagfes societarias

instituidas no ordenamento juridico patrio.

Ademais, o empresariado brasileiro, ao desenvolver seus modelos de
governanca empresarial, ndo se ateve apenas a previsao legal de possibilidades
para eventuais casos de necessidade de reestruturacdo societéria, eis que aderem a
formatos de reorganizagdo da sociedade que n&o adequam-se aos tipos

legislativamente descritos.

Afirmar que determinada operacao societaria € atipica em nosso ordenamento
normativo, caso da reestruturacdo conhecida por drop down, analise deste estudo,
ndo implica dizer que sua utilizacdo pelas empresas é vedada pela ordem juridica

vigente'?*

, mas sim que ndo ha um procedimento padrdo para regulamentar o ato
ora em questdo, e por isso buscou-se tratar de todas as possibilidades que em
algum nivel sdo juridicamente autorizadoras do uso do drop down pelos entes
empresariais brasileiros, o qual jA € implementado na pratica de reorganizacao

societaria nacional.

Neste sentido, sdo buscados pelas empresas modelos de reorganizacdo ja
consolidados e regulamentados em ordenamentos juridicos estrangeiros, mas nao
no brasileiro, como € o caso da operacao de drop down, a qual sera minuciada no

presente capitulo.

! TEPEDINO, Ricardo. O Trespasse para a Subsidiaria (drop down). In: CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (Coords.). Direito Societario e a Nova Lei de Faléncias e
Recuperacdo de Empresas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 63.
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5.1 DEFINICOES DOUTRINARIAS DAS OPERACOES DE DROP DOWN

E possivel destacar na doutrina nacional e internacional as mais variadas
definicbes do que vem a ser a operacao societaria ora denominada de drop down.
Conforme sera abordado, algumas definicbes sao divergentes quanto ao alcance
pratico dos conceitos propostos, mas tal ocorréncia ndo abole a esséncia do

procedimento em estudo.

De acordo com o conceito trazido por Vercosa e Barros, a operacdo de drop
down é caracterizada pela ampliacdo do capital de uma sociedade, denominada
receptora (recebe bens e direitos), realizada por outra sociedade, denominada
conferente (aliena bens e direitos), a qual recebera, em troca da transferéncia de
bens, quotas acionarias da sociedade receptora. Ressaltam 0s supramencionados
autores que o ato de transferéncia é realizado no plano vertical, assim como
entendem haver a reducdo do capital da sociedade cedente. Nas palavras de
Vercosa e Barros, entao:

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

elementos do ativo (inclusive intangiveis) e do passivo da sociedade
conferente (...)***

Através da colacionada definicdo € possivel depreender que a operacao de
transferéncia de bens proporcionada pelo drop down podera envolver qualquer tipo
de ativo pensado pela sociedade que melhor atenda aos objetivos perseguidos
através desta forma de reestruturacdo. E dizer, cabe a transferéncia de ativos
tangiveis e intangiveis da empresa conferente em troca de acdes ou quotas do

capital social da sociedade receptora®.

122 VERCOSA, Haroldo M. D.; BARROS, Zanon de Paula. A recepc¢do do "drop down" no direito
brasileiro. Revista de Direito Mercantil, S&o Paulo, v. 125, a. XLI, p. 41- 47, jan./mar. 2002. p. 41.

122 BOTTESELLI, Ettore. Drop down de ativos. Revista Jus Navigandi, ISSN 1518-4862, Teresina,
ano 17, n. 3360, 12 set. 2012. Disponivel em: <https://jus.com.br/artigos/22599>. Acesso em: 16 nov.
2018.
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Para melhor compreenséo do fenémeno ora tratado de acordo com o conceito
delimitado acima, importa trazer a demonstracdo ilustrada da operagdo de drop

down, conforme a figura adiante exposta:

Estrutura inicial Estrutura final

-

$$

Participacdo _
societara S

Figura 1. Demonstrativo da operacéo de drop down: versdo de ativos para a sociedade receptora (B)
em troca de quotas aciondrias para a sociedade conferente (A), de modo que ao final da oPeragéo (A)
torna-se acionista de (B). Fonte: Instituto Brasileiro de Estudos Tributarios (IBET)"*.

Por sua vez, a definicdo da operacdo sugerida por Ricardo Tepedino apresenta
diferenca daquela instituida por Vercosa e Barros, eis que entende o ato societario
como um “trespasse para a subsidiaria”, destacando que o legislador pretendeu
fazer alusdo ao drop down quando previu a constituicdo de subsidiaria integral como

meio de recuperacdo judicial da empresa®®®.

Deste modo, Ricardo Tepedino optou por aproximar o conceito de drop down
ao procedimento de transferéncia de estabelecimento empresarial (trespasse) a uma
sociedade subsidiaria especialmente constituida para este fim, o que acaba por
limitar a operacédo originariamente prevista em outros ordenamentos normativos que

nao o brasileiro, eis que o estabelecimento empresarial, de acordo com o0 que

24 MARTINS, Natanael. Reorganizacdo Societaria e Planejamento Tributario. Instituto Brasileiro

de  Estudos  Tributarios  (IBET). Sdo  Paulo:  2012. p. 3. Disponivel  em
<https://pt.slideshare.net/FernandaMoreira22/ibet-reorganizao-societria-e-planejamento-tributrio-so-
paulo-outubro-de-2011>. Acesso em 16 nov 2018.

'>> TEPEDINO, Ricardo. O Trespasse para a Subsidiaria (drop down). In;: CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro de; ARAGAOQ, Leandro Santos de (Coords.). Direito Societario e a Nova Lei de Faléncias e
Recuperacdo de Empresas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 63.
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estipula o Cédigo Civil de 2002 em seu artigo 1.142'% e, ainda, reforca Fabio Ulhoa
Coelho, o estabelecimento se traduz em todo o complexo de bens que sé&o

necessarios ao exercicio da atividade empresaria?’.

Em consonancia com a definicdo apresentada por Vercosa e Barros, alhures
apontada, Rodrigo Rocha Monteiro de Castro compreende o drop down de maneira
mais abrangente, destacando que a sociedade subsidiaria integral podera, para
integralizar o seu capital social, receber qualquer modalidade de ativo da empresa
conferente, inclusive, mas ndo necessariamente, seu estabelecimento comercial'?,
nao se limitando, assim, neste aspecto, ao conceito sugerido por Tepedino, em que
pese ser esta a visualizagdo mais comum da ocorréncia do fenbmeno, como

inclusive é destacado pelos autores Vercosa e Barros'?.

Porém, tampouco a definicdo de Castro se atém ao conceito trazido por
Vercosa e Barros, ja que ndo destaca, como estes, a diminui¢cdo do capital social da
sociedade conferente, a qual ndo ocorre por conta da apropriacdo de acdes ou
guotas do capital social da sociedade receptora. Neste ponto, Ricardo Tepedino
aduz que na operacédo de drop down:

(...) ndo havera reducédo de capital da sociedade conferente, mas apenas a
substituicdo de elementos patrimoniais — onde antes estavam contabilizados
0os bens e obrigagbes transferidos, a resultar num certo valor, apds a
operacao estara registrado esse mesmo montante a titulo de participagdo

no capital social da subsidiaria, cujo capital foi subscrito e integralizado
mediante conferéncia daqueles mesmos bens.™*

Pela compreensdo de Ricardo Tepedino, possivel depreender que apenas
havera a substituicdo dos ativos e dos passivos transferidos para a sociedade
subsidiaria receptora pela participacdo societaria nesta dos socios da sociedade
conferente. Deste modo, assevera Débora Skibinski que onde antes havia o registro

126 BRASIL. “Art. 1.142. Considera-se estabelecimento todo complexo de bens organizado, para
exercicio da empresa, por empresario, ou por sociedade empresaria”

! “Complexo de bens reunidos pelo empresario para o desenvolvimento de sua atividade
econbmica.” COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial. 20. ed. S&o Paulo: Saraiva,
2009. p. 58.

128 CASTRO. Rodrigo Rocha Monteiro de. Regime Juridico das Reorganizacées: a necessaria
distincdo das reorganizacdes societarias, empresariais e associativas para protecao juridica
do investimento privado.Tese de doutorado, PUC-SP. S&o Paulo: 2015. p. 182.

' VERCOSA, Haroldo M. D.; BARROS, Zanon de Paula. A recepcao do "drop down" no direito
brasileiro. Revista de Direito Mercantil, S&o Paulo, v. 125, a. XLI, p. 41- 47, jan./mar. 2002. p. 41.

% TEPEDINO, Ricardo. O Trespasse para a Subsidiaria (drop down). In: CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro de; ARAGAOQ, Leandro Santos de (Coords.). Direito Societario e a Nova Lei de Faléncias e
Recuperacdo de Empresas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 63.
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dos direitos, obrigacdes e bens que foram vertidos, persevera no registro contabil da
sociedade conferente o investimento na sociedade receptora dos ativos'®, o qual se

da pela alienacéo de quotas no capital social ou de agoes.

E possivel depreender que a utilizacdo da operacdo societaria de drop down é
apta a centralizar o controle societario na sociedade conferente, vez que uma parte
ou a totalidade das quotas do capital social da sociedade receptora € transferida
para aquela. Entretanto, ndo raro ocorre nesse tipo de operagédo a descentralizagao
das atividades comerciais que anteriormente eram exercidas por apenas uma das
sociedades participantes da operacéo — desta maneira, a separacao das sociedades
da-se estritamente do ponto de vista juridico, enquanto que na pratica ocorrera o
fenbmeno de formacao de grupo econdmico através de um ato de concentracdo do
controle de duas empresas por um ajuntamento comum de sdcios, do qual podera
advir diversos objetivos econdmicos almejados pelas empresas. Sobre o tema,
preleciona Vergosa que:

O grupo de sociedades néo € instrumento de horizontalizagéo de atividades,
sob o prisma econdmico, considerada a unidade interna e externa (até certo
ponto) do grupo. Ocorre precisamente o contrario [ou seja, a verticalizacao].
A extrema diversidade de negécios realizados dentro de um grupo de
natureza econdmica multipla (industrial, comercial, financeiro e de servigos)
leva-o assumir, como um todo, centenas de operac¢des diferentes, por meio
de sociedades separadas entre si apenas do ponto de vista estritamente
juridico. Mas, sendo unificado o comando do grupo na sociedade de
controle, a visdo macroeconbmica € de centralizacdo, (...). No caso dos
grupos é muitas vezes encontrada uma verdadeira concentracdo de
atividades realizadas por meio de diversas sociedades especializadas, cada

uma delas em uma determinada funcdo, mas todas integradas na busca de
um fim econémico comum*®.

Para o autor supramencionado, este fim associa-se aos objetivos de ampliar os
mercados para diversas areas, concomitante & reducéo de riscos**?, os quais foram
visualizados anteriormente no presente estudo. Através da andlise realizada,
conclui-se que o drop down acaba por se caracterizar pela criagdo de um grupo
econdmico formado por empresas juridicamente separadas, com personalidades

distintas, mas que acabam por se subordinarem a um mesmo conjunto societario,

131 SKIBINSKI, Débora Assumpgdo. Reorganizacgdo societaria por meio de drop down: um estudo

sobre sua utilizagc8do por empresas brasileiras. Tese de mestrado — Universidade do Vale do Rio
dos Sinos (UNISINOS). S&o Leopoldo, 2015. p. 21.

132 VERCOSA, Haroldo. O direito e a terceirizagdo da economia. Revista dos Tribunais n°
688/1993, fev./1993. In: WALD. Arnoldo (organizador). Direito Empresarial: teoria geral, v. 1. Sao
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 344.

3 |bidem, p. 344.
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vez que as agles e quotas sociais passam a pertencer, na totalidade ou em parte, a
apenas uma das empresas, qual seja, a que realizou a transferéncia de ativos para a

sociedade subsidiaria.

5.2 COMPARACAO ENTRE O DROP DOWN E OUTROS INSTITUTOS DE
REESTRUTURAGCAO SOCIETARIA PREVISTOS NA LEGISLACAO BRASILEIRA

A operacdo societaria denominada por drop down € atipica em nosso
ordenamento juridico, ou seja, ndo existe na legislagdo nacional em vigor previsao
normativa que explicitamente regulamente a sua aplicagdo como forma de

reestruturacao societaria pelas empresas.

Desta maneira, com o intuito de melhor aprimorar o tema proposto, importa
salientar que apesar de assemelhar-se em alguns pontos com as formatacdes de
reestruturacdes previstas pelo direito brasileiro, quais sejam, a cisdo, transformacao,
fusdo e incorporacao, com estas o drop down néo chega a confundir-se, conforme é

explicitado pela doutrina que se propds ao estudo desta operagéao.

Diante desta constatacdo faz-se necessario abordar os aspectos que
diferenciam o drop down dos outros institutos legalmente previstos, vez que a
proposta do presente trabalho é justamente analisar a possibilidade de utilizacdo
desta operacao atipica, como é caracterizada pela doutrina.

5.2.1 Drop Down x Ciséao

De acordo com o estudo realizado por Paulo Victor da Costa Assuncao, a cisao
€ 0 modelo de reestruturacao tipificado em nosso ordenamento juridico que mais se

4

assemelha com a operacéo atipica do drop down™* em que pese haver grandes

diferencas que importam serem destacadas.

Conforme visto em capitulo anterior, o conceito de cisédo extraido do artigo 229
da Lei das Sociedades Andnimas, a cisdo € a operacao societaria pela qual uma

sociedade transfere para outra, preexistente ou especialmente constituida para este

134 ASSUNCAO, Paulo Victor da Costa. Reorganizacdo societaria no ordenamento juridico

brasileiro: uma abordagem sobre a possibilidade de utilizacdo do drop down como
instrumento de reorganizacdo societaria no Brasil. Curso de Direito da Universidade Federal do
Maranh&o. Imperatriz, 2018. p. 41-42.
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fim, uma parcela (cisdo parcial) ou o total (cisdo total) do seu patriménio. Caso a
cisdo seja parcial, havera a reducéo do patriménio da empresa cindida na propor¢ao
da transferéncia realizada para a empresa receptora; por outro lado, quando a ciséao
for total, a empresa que realizar a transferéncia do seu patriménio, incluindo ativos e

passivos, para outras, sera extinta ao final da operagéo.

A partir dai, € possivel destacar a principal diferenca entre a operagéo de drop
down e a operacdo de cisdo. E dizer, na cisdo, ainda que parcial, havera a reducéo
do patrimbnio da empresa cindida, enquanto no drop down néo ha que se falar em
reducdo, mas sim em substituicdo patrimonial entre os ativos transferidos e quotas

ou acles da empresa que amplia o seu capital social.

Assuncdo ainda aponta que na cisdo parcial, os credores da sociedade que
sofreu a reducdo patrimonial podem se insurgir a operacdo no caso de ndo ser
estipulada a responsabilidade solidaria entre a empresa cindida e aquelas que
recepcionaram seu patriménio. Aponta, em seguida, que a cisdo esta submetida a
aprovacdo da assembleia geral da companhia cindida no caso de tratar-se de
sociedade anénima, na qual devera ser apresentada a justificativa para a operacao,

juntamente com o balanco patrimonial exigido pelo artigo 224 da Lei 6.404/76%°.

5.2.2 Drop Down x Fuséo

Quando ha a unido de duas ou mais sociedades para formar apenas uma Unica
sociedade, que ndo se confunde com as anteriores, a operacdo é conhecida como
fusdo. Tal unido importa na confluéncia do patriménio, dos direitos e obrigacGes das

sociedades fundidas na nova pessoa juridica originada da operacao de fusao.

Desta forma, semelhancas entre a fusdo e a operacédo de drop down nao ha,
vez que, conforme estabelecido por Paulo Assunc¢&o, no drop down nao ocorre

extincdo de sociedades ou criagcdo de novos entes empresariais como produto final

5 ASSUNCAO, Paulo Victor da Costa. Reorganizacdo societaria no ordenamento juridico

brasileiro: uma abordagem sobre a possibilidade de utilizacdo do drop down como
instrumento de reorganizagdo societaria no Brasil. Curso de Direito da Universidade Federal do
Maranh&o. Imperatriz, 2018. p. 43.
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136

da operacao tampouco haver4d a sucessdo de direitos e obrigacées no

procedimento societario de drop down.

5.2.3 Drop Down x Incorporacao

Quanto ao procedimento de incorporacdo, este se realizara quando o ato
representar a absorcao de uma sociedade por outra, de forma que entre elas havera
a sucessao de todos os direitos e todas as obrigacdes das empresas envolvidas.
Assim, na incorporagdo, a sociedade incorporadora mantém sua personalidade

juridica intacta, enquanto a sociedade incorporada é extinta'®’.

Por sua vez, na operacdo de drop down, aduz Assuncdo que nao havera a
absorcdo de uma sociedade pela outra, tampouco a inser¢cdo de novos acionistas
decorrente da operacdo, vez que no drop down as empresas participantes da
reestruturacdo permanecem operantes e ndo ha que se falar em novos socios, mas
sim da transferéncia de agc0es para a empresa que verte ativos para a empresa

receptora™®.

5.2.4 Drop Down x Transformacao

Por fim, a transformacdo é o tipo de reestruturacdo que bastante se
desassemelha da operacdo de drop down, eis que na transformacéo apenas esta
envolvido um Unico ente empresarial no processo de reestruturacdo e, portanto,
envolve necessariamente mais de um tipo societario e apenas um agente
empresarial que ndo modifica sua personalidade juridica. Enquanto isso, o drop
down pode ser realizado entre sociedades de igual modelo societario, mas

necessariamente haverdo dois agentes societérios envolvidos na operacao.

A reestruturacdo societaria por meio da transformacdo envolve a modificacéo,

em uma mesma empresa, na sua estrutura societaria. Ou seja, a empresa passa de

B¢ ASSUNCAO, Paulo Victor da Costa. Reorganizacdo societaria no ordenamento juridico

brasileiro: uma abordagem sobre a possibilidade de utilizacdo do drop down como
instrumento de reorganizacdo societaria no Brasil. Curso de Direito da Universidade Federal do
Maranh&o. Imperatriz, 2018. p. 43.

" |bidem, p. 42.

% |bidem, p. 42.
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um tipo de sociedade para outro, de maneira que ndo ha alteracdo na sua

personalidade juridica, tampouco na titularidade de bens, direitos e obrigacées'®.

Assim, a Unica semelhanca que pode ser observada entre a transformacao e o
drop down € que os dois institutos apresentardo, ao final do procedimento,

modificacdes na estrutura da sociedade empresaria.

5.3 FUNDAMENTOS JURIDICOS AUTORIZADORES DA UTILIZACAO DO DROP
DOWN POR EMPRESARIOS BRASILEIROS

O fato da operagdo denominada como drop down n&o ser prevista e
regulamentada pelo ordenamento normativo nacional ndo é fator de ilegalidade,
muito menos de proibicdo, quanto ao uso deste ato societario pelas empresas
brasileiras, eis que, conforme destacado por Tepedino, ndo existe Obice legal para
sua validade, e, assim, operacdes atipicas ndo se fazem estranhas ao direito
societario™*® — tal possibilidade esta assegurada pela prépria Constituicdo Federal de

1988 através do seu artigo 5°, inciso 11

Assevera Rodrigo Castro ainda quanto ao direito societario que, no Brasil, ao
contrario do que ocorreu no direito internacional, aguele albergou-se ao formalismo e
a funcdo processual dos institutos atinentes ao ramo, de modo a estar em
desconformidade com a realidade fatica dos agentes econdmicos — destacando-se,
neste aspecto, o tratamento dispensado as reorganizacdes, as quais nao refletem,

legislativamente, a desenvoltura de criacdo e engenhosidade daqueles que praticam

139 BERTOLDI, Marcelo M.; RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Curso Avancado de Direito Comercial.
7 ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 357.

19 TEPEDINO, Ricardo. O Trespasse para a Subsidiaria (drop down). In: CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (Coords.). Direito Societario e a Nova Lei de Faléncias
e Recuperacdo de Empresas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 70.

14 «Art. 5° Todos s&o iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos
brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a
igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos seguintes: (...)Il - ninguém sera obrigado a fazer
ou deixar de fazer alguma coisa sendao em virtude de lei;”
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a atividade empresarial, os quais, diante desta comodidade, buscam empregar

formas licitas para realizagéo dos seus objetivos'*?.

Assim, ao constituir sociedade subsidiaria para versdo de ativos, como ocorre
no drop down, 0 novo ente empresarial se sujeita ao mesmo controle que é exercido
sobre a sociedade conferente, ja que a subsidiaria permanece refém das suas
quotas do capital social ou das suas acbes que, na operacdo, foram vertidas em
troca dos ativos destinados a sua integralizagdo. Deste modo, em que pese ndo
haver a regulamentacdo especifica para esse tipo de reestruturacdo, é possivel
submeter o seu regime juridico as normas principiologicas que concatenam a ratio
do direito societario — a titulo de exemplo, neste sentido, o controle exercido de uma
sociedade para outra, deve, entdo, estar subordinado as regras exaradas nos artigos

14
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115 a 117 da Lei que regula as sociedades andnimas, a 6.404/76™"°, adiante

tratados.

Tendo como base a constatacdo acima exarada, insta depreender que apesar
de existirem quatro formas legalmente tipificadas de reestruturacdo societaria, os
empresarios e juristas ndo estdo, em definitivo, atados as formatacdes exaradas na

lei, ja mencionadas anteriormente.

Ora, a empresa instada a inovar-se e transformar-se de outra forma que néo
aquelas regulamentadas pela lei, sob pena de ser extinta pelas adversidades do
negocio, ndo deve ter sua capacidade de desenvoltura restrita puramente pela
formalidade, até porque é possivel a afirmacdo de que o rol de reestruturacéo
societaria previsto no ordenamento juridico pétrio possui carater meramente
exemplificativo, e ndo taxativo, o que, se diferente fosse, tal modelo certamente seria
justificativa apta a impossibilitar o uso do drop down como mecanismo de

reestruturacao societéria pelas empresas brasileiras.

Tendo em voga a importancia cabal do ente empresarial para a sociedade e a
perpetuacdo desta da forma como é conhecida, e que tal importancia vem instituida

normativamente através do principio da funcdo social da empresa, amplamente

2 CASTRO. Rodrigo Rocha Monteiro de. Regime Juridico das Reorganizacdes: a necessaria

distincdo das reorganizagfes societarias, empresariais e associativas para protecdo juridica
do investimento privado.Tese de doutorado, PUC-SP. S&o Paulo: 2015. p. 105-106.
3 Ibidem, p. 182.
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analisado no presente estudo, e, ainda, sendo a mencionada importancia posta
frente aos complexos riscos existentes numa empreitada empresarial, sobre os
quais foram realizadas breves abordagens, o apego ao formalismo legislativo por si
s6 ndo é suficiente para embargar a utilizacdo de formas de reestruturacéo
societaria da empresa ndo previstas no ambito nacional, pois tendo em vista o
carater exemplificativo do rol de reestruturacdo societaria previsto na lei, a andlise
da possibilidade juridica da utilizacdo do drop down deve ser efetivada de forma
ampla ndo so sobre a lei em si, mas também, e principalmente sobre o ordenamento
juridico como um todo, com suas normas e principios reguladores do direito

societario.

Conforme licdo ensinada por Adyr Netto acerca de tudo o quanto esposado:

(...) é inevitavel falar de empresario ou atividade empresarial sem associa-
los ao estudo de Joseph Alois Schumpeter em sua obra “Teoria do
desenvolvimento econdmico”, que condiciona o0s ciclos econdmicos ao
espirito empreendedor do empresario, ou seja, 0 impulso na curva de
ascensao da economia dependera da visdo e das propostas inovadoras do
espirito empresarial, caso contrario, a economia correria 0 risco de
permanecer em um equilibrio estatico sem crescimento real. Para
Schumpeter (1997), empresério é o individuo que tem a fungdo de realizar
as combinacdes novas do meio de producéo, sendo novas combinagdes
aguelas necessarias para o desenvolvimento econdmico e a saida do
equilibrio estatico, fruto do seu espirito empreendedor***.

Por logica, desde que nao sejam desrespeitadas regras, normas e principios
exarados no ordenamento juridico e fundamentais para manutencdo do bom
funcionamento da ordem econdmica, financeira e social, ndo ha que se falar em

Obice a utilizacdo de formatacdes atipicas de reestruturacdo societaria, como €

caracterizada pela doutrina a operacao de drop down.

Riscos a terceiros decorrentes de alteragdo societaria sdo possiveis e estao,
em algum nivel, sempre presentes, mesmo naguelas operagcdes societarias
previstas em lei — ndo a toa que atualmente sdo previstos mecanismos legais que

possibilitem a maxima reversdo de danos causados por fraudes juridicas e

1 NETTO, Adyr Garcia Ferreira. Globalizacdo, atividade empresarial e a segurancga juridica.

Revista de Direito Pudblico, Londrina, v. 2, n. 1, p. 75-88, jan./abr. 2007. p. 76. Disponivel em:
<http://www.uel.br/revistas/uel/index.php/direitopub/article/view/11474/10208>. Acesso em 17 nov
2018.
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econdmicas’®, e neste aspecto sustenta-se que o mesmo regime juridico deve ser
utilizado para atos societarios nao tipificados na lei patria. Diante disto, a seguranca
juridica relativa as novas formas de reestruturacdo negocial desenvolvidas pelas
empresas, como o drop down, ndo estar4 ameacada frente a tais atividades. Neste
sentido, esclarece Lourival Vilanova que:
as novas situacdes encontram solugdo normativa dentro dos quadros gerais
do ordenamento: as regras legisladas, os regulamentos editados, as
decisdes judiciais véo, cada uma em sua esfera prépria, criando o direito

novo, sem quebra dos lineamentos e contornos do ordenamento juridico
146
total

Outrossim, para ser possivel a utilizacdo da operacao societaria ora em estudo,
sem pretensdo de esgotar todo o estudo sobre o tema, necesséario fazer uma
abordagem dos principais limites legais, normativos e principiolégicos que devem ser
observados pelo agente empresarial que pretenda valer-se da utilizagdo do drop
down, limites estes que sdo atinentes a defesa concorrencial nacional, a livre

iniciativa e a protecéo da ordem econdémica, financeira e social como um todo.

5.3.1 A livre iniciativa na Constituicdo Federal de 1988

Para que seja melhor aplicada, no sistema de economia capitalista, a ideal
preservacao da justica e das ordens social e econdmica, o Estado Democrético de
Direito prevé constitucionalmente o principio da livre iniciativa através do exercicio
regular de poder econdmico'®’ pelos agentes financeiros. De acordo com Modesto
Carvalhosa, o agente que detém poder econbmico é capaz de gerir sua atuacao

econbmica de forma autbnoma apesar dos limites impostos pelas normas

195 BRASIL. Lei n° 12.529 de 30 de novembro de 2011. Art. 34. A personalidade juridica do
responsavel por infracdo da ordem econdmica podera ser desconsiderada quando houver da parte
deste abuso de direito, excesso de poder, infragéo da lei, fato ou ato ilicito ou violagéo dos estatutos
ou contrato social.

4% \VILANOVA, Lourival. Escritos juridicos e filoso6ficos. Sao Paulo: Axis Mundi: Ibet, 2003. v. 2, p.
464.

" No entender de Modesto Carvalhosa o poder econdmico é a “(...) capacidade de op¢éo econdmica
independente, naquilo em que essa capacidade decisdria ndo se restringe as leis concorrenciais do
mercado”. CARVALHOSA, Modesto. Direito Econémico: obras completas. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2013, p. 412.
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regulamentares da concorréncia de mercado, e até mesmo para além das leis

concorrenciais**.

A livre iniciativa é, portanto, o principio através do qual é assegurado aos
agentes financeiros o livre exercicio da atividade econdémica, sendo, pois, um valor
da prépria Republica Federativa do Brasil, conforme o artigo 1° inciso IV, da
CF/88'°, como um fundamento basilar da ordem econémica, conforme o artigo 170
também da Carta Magna'*°. Esse corolario da liberdade — a liberdade de iniciativa,
de ser compreendida de maneira ampla, guarnecendo tanto o ambito econdémico,
publico e societario, como também as interpretacdes dadas as normas atinentes a
ordem econdmica’. Desta maneira, as empresas atuantes no mercado econdémico
sao livres para firmar acordos, contratar, deter direitos, assumir obrigacbes e

transformarem-se juridica ou patrimonialmente.

E importante destacar que tal principio deve coadunar-se com outros

preceitos de ordem igualmente fundamentais que também foram previstos

constitucionalmente®?

, tais como a valorizacao do trabalho, a soberania nacional, a
livre concorréncia e a dignidade da pessoa humana, motivo pelo qual o Estado
desenvolveu um sistema regulador da boa ordem econémico-financeira, o SBDC, ou
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, o qual apresenta os limites impostos

a livre iniciativa sem macular o seu nucleo essencial*®.

8 CARVALHOSA, Modesto. Direito Econdmico: obras completas. Sdo Paulo: Revista dos

Tribunais, 2013, p. 412.
9 BRASIL. Constituicdo Federal de 1988. “Art. 1°. A Republica Federativa do Brasil, formada pela
unido indissolivel dos Estados e Municipios e do Distrito Federal, constitui-se em Estado
Democratico de Direito e tem como fundamentos: | - a soberania; Il - a cidadania; Il - a dignidade da
pessoa humana; IV - os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa; V - o pluralismo politico.”
“BRASIL. Constituicdo Federal de 1988. “Art. 170. A ordem econdémica, fundada na valorizacéo
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: | - soberania nacional; Il - propriedade
privada; Ill - funcdo social da propriedade; IV - livre concorréncia; V - defesa do consumidor; VI -
defesa do meio ambiente; VII - reducéo das desigualdades regionais e sociais; VIII - busca do pleno
emprego; IX - tratamento favorecido para as empresas brasileiras de capital nacional de pequeno
porte. Paragrafo Unico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade econdmica,
independentemente de autoriza¢do de 6rgéos publicos, salvo nos casos previstos em lei.”
1 MORO, Maité Cecilia Fabbri. Dicionario Brasileiro de Direito Constitucional. Coordenador
Geral Dimitri Dimoulis. S&o Paulo: Saraiva, 2007, p. 221.
152 BRASIL. Constituicdo Federal de 1988. “Art. 1°. A Republica Federativa do Brasil, formada pela
unido indissolivel dos Estados e Municipios e do Distrito Federal, constitui-se em Estado
Democratico de Direito e tem como fundamentos: | - a soberania; Il - a cidadania; Il - a dignidade da
essoa humana; IV - os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa; V - o pluralismo politico.”
*% CARNEIRO, Ruy de Jesus Marcal. Reflexdes sobre a livre iniciativa como um dos principios
fundamentais da republica federativa do Brasil e do Estado democréatico de direito. p. 13.
Disponivel em: <https://www.diritto.it/pdf_archive/26841.pdf>. Acesso em 17 nov 2018.
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5.3.2 Atos de Concentracao, o Sistema Brasileiro de Defesa Concorrencial e 0

principio constitucional da livre concorréncia

Conforme a compreensédo trazida no presente estudo acerca da operacao
societaria de drop down realizar a criacdo de grupo econdmico através de um ato de
concentracdo, faz-se necessaria a abordagem de que tais atos sdo, atualmente,
passiveis de regulacdo pelo 6rgdo administrativo da defesa da concorréncia
nacional, haja vista que tais atos sdo passiveis de serem considerados como abuso

de poder econdmico pelos entes empresariais*>*.

O abuso de poder econdémico, violador dos principios da livre concorréncia e da
livre iniciativa, acaba por trazer danos para as empresas que competem no mesmo
mercado através de atos anticoncorrenciais praticados pelos agentes atuantes do
sistema, tais como o dominio ilegal de praca mercadologica e também o arbitrario

aumento dos lucros*®.

O texto constitucional determina no artigo 173, § 4° da Carta Magna**® que
deve haver a repressdao do abuso de poder econdmico capaz de eliminar a
concorréncia, que aumente arbitrariamente os lucros e que vise a dominacdo de
mercados. Assim, a regulamentacdo do mercado imp8e-se como imprescindivel, eis
gue tal auséncia seria capaz de aumentar demasiadamente o poder das grandes
empresas, as quais acabariam por influenciar ndo sé6 o mercado, mas também
questdes politicas, de acordo com 0s seus interesses privados em prol dos

interesses coletivos®®’.

" NETTO, Adyr Garcia Ferreira. Globalizacdo, atividade empresarial e a seguranca juridica.

Revista de Direito Pudblico, Londrina, v. 2, n. 1, p. 75-88, jan./abr. 2007. p. 80. Disponivel em:
<http://www.uel.br/revistas/uel/index.php/direitopub/article/view/11474/10208>. Acesso em 17 nov
2018.

* FORGIONI, Paula A. Os fundamentos do Antitruste. 7. ed. Sdo Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2014, p. 264.

1%6 «Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicao, a exploragao direta de atividade
econdmica pelo Estado s6 sera permitida quando necessaria aos imperativos da seguranca nacional
ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei. (...) § 4° A lei reprimird o abuso do poder
econdmico que vise a dominacdo dos mercados, a eliminacdo da concorréncia e ao aumento
arbitrario dos lucros.”

7 KOBUS, Renata Carvalho. O abuso de poder econdmico e a necessidade de intervencéo
estatal para a garantia da concorréncia. Mestrado em Direito. Universidade Federal do Parana.
Curitiba, 2015, p. 89.
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E neste contexto que atua o Sistema Brasileiro de Defesa Concorrencial*®® em
prol de garantir o principio da livre concorréncia estipulado na Constituicdo Federal
sem suprimir totalmente o principio da livre iniciativa, de acordo com a finalidade
exarada no artigo 1° da Lei 1.529/2011™°. A livre concorréncia visa, assim, garantir a
isonomia entre 0s agentes comerciais de maneira a manter o equilibrio econémico e

concorrencial, benéfico para a sociedade e para a ordem econémica®.

Nesta atuacdo da defesa de concorréncia ha dois tipos de controle que séo
exercidos pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica, o CADE, a autarquia
federal responsavel pelo supramencionado sistema — ha o controle comportamental,
no qual sdo analisadas as condutas realizadas pelas empresas no desempenho das
suas atividades, e o controle estrutural, no qual sdo analisados os atos de
concentragéo realizados pelas empresas — de maneira que ambos os controles se

complementam®®*,

Podem ser descritos como atos de concentracdo das sociedades empresarias
agueles caracterizados pela participacdo de uma sociedade em outra, de maneira
que torna-se sua coligada, sua controladora ou controlada. Ensina Miranda que os
fendmenos de concentragdo traduzidos pelas coligagdes e controle de sociedades
tem a finalidade de agregar maior poder as empresas através da orientacdo das
varias sociedades por um pequeno grupo em prol de uma finalidade em comum

entre elas'®?.

198 “BRASIL. Lei n° 12.529 de 30 de novembro de 2011. Art. 3°. O SBDC é formado pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica - CADE e pela Secretaria de Acompanhamento Econémico do
Ministério da Fazenda, com as atribuigbes previstas nesta Lei.”

9 BRASIL. Lei n° 12.529 de 30 de novembro de 2011. “Art. 1°. Esta Lei estrutura o Sistema
Brasileiro de Defesa da Concorréncia - SBDC e dispde sobre a prevencéo e a represséo as infracdes
contra a ordem econdmica, orientada pelos ditames constitucionais de liberdade de iniciativa, livre
concorréncia, funcdo social da propriedade, defesa dos consumidores e repressdo ao abuso do poder
econdmico.”

%9 CASTRO, Aldo Aranha; GENOVEZ, Simone. A aplicabilidade dos principios da livre iniciativa
e da livre concorréncia com vistas ao desenvolvimento econémico. Direito e Economia |: XXIII
Congresso Nacional do CONPEDI, p. 74-92, nov/2014, Universidade Federal da Paraiba. ISBN: 978-
85-68147-73-3, p. 84. Disponivel em: http://publicadireito.com.br/artigos/?cod=48af87b587036693.
Acesso em 01 dez 2018.

11 CARVALHO, Julia Mendes. A nova lei da concorréncia e o impacto de suas mudancas nas
analises de atos de concentracdo pelo CADE. Revista de Defesa da Concorréncia, v. 1, n. 2,
nov/2013. p. 137.

12 MIRANDA, Maria Bernadete. Curso Tedrico e Pratico de Direito Societario, v. 2. 2 ed. Rio de
Janeiro: LMJ Mundo Juridico, 2013. p. 243
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De acordo com a supramencionada autora, sdo sociedades controladoras
aguelas que exercem, diretamente ou mediante outra instituicdo, direitos
concernentes aos acionistas majoritarios, de modo que a controladora detenha
poder para deliberar em assembleia e eleger a maior parte dos administradores da

sociedade controlada®®?.

Jé a sociedade controlada é aquela que os direitos de sdcio a ela relativos séo
detidos por outra sociedade, direta ou indiretamente (pela propria controladora ou
através de outras sociedades controladas)'®*. Por fim, a coligacdo entre sociedades
ocorre quando uma das sociedades detiver 20% (vinte por cento) ou mais do capital

da outra sociedade sem que haja o controle de uma sobre a outra’®.

Da analise realizada sobre o0s conceitos infere-se que tais atos de
concentragdo realizam-se através da versdo cotas do capital social entre as
sociedades de maneira a uma exercer o controle sobre a outra, ou mesmo apenas
deter participacdo, como ocorre na coligacdo. Citado por Miranda, Bugarelli afirma
que “a coligacdo de empresa € uma das formas de concentragdo empresarial em

que ha participacdo, mas nao o controle de uma sobre outras”.

Tendo em vista que o drop down visa a transferir ativos tangiveis e intangiveis
de uma sociedade para outra concomitante, ressalta-se, a versao do capital social
da sociedade que recebeu os ativos para aquela que conferiu — tratando-se tal
transferéncia justamente dos fenémenos de controle ou de coligacéo, a depender do
percentual das cotas sociais transferido, os quais sédo descritos por Miranda como

atos de concentragéo.

E possivel que também seja entendido como ato de concentracdo a
constituicdo de subsidiaria integral, hipotese elencada por Ricardo Tepedino ao

definir a operacdo societaria de drop down como um trespasse feito por uma

8 MIRANDA, Maria Bernadete. Curso Tedrico e Pratico de Direito Societario, v. 2. 2 ed. Rio de

Janeiro: LMJ Mundo Juridico, 2013. p. 243

'** Ibidem, p. 244.

1% |bidem, p. 243.

18 BULGARELLI, Waldirio. Manual das Sociedades Anénimas. Sdo Paulo: Atlas, 2001, p. 297 apud
MIRANDA, Maria Bernadete. Curso Tedrico e Pratico de Direito Societéario, v. 2. 2 ed. Rio de
Janeiro: LMJ Mundo Juridico, 2013. p. 243.
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sociedade & uma subsidiaria'®’, constituida especialmente para este fim ou ja
previamente existente, concomitante a versdo de acdes ou cotas sociais da
subsidiaria integralizada para a sociedade conferente. Tal conclusdo € possivel vez
gue a havera a concentracdo de todas as acdes no dominio de um uUnico ente — ou

|168

seja, estd-se diante de uma sociedade unipessoal™ — de modo que o controle

societario sera exercido pela companhia subscritora'®.

Assim, da andlise da redacdo trazida pelos incisos do artigo 90 da Lei n°
1.529/2011'"°, reguladora do sistema de defesa concorrencial, o drop down pode ser
visualizado como ato de concentracdo econdmica através do quanto exarado no
inciso Il do mencionado dispositivo legal, eis que, conforme sua redacao, infere-se
que quando ha aquisicao direta ou indireta de controle de uma empresa através de
permuta de acdes, quotas, ativos tangiveis ou intangiveis etc., esta-se diante de um

ato de concentracao de controle societario.

Tendo em vista que o drop down é a operacdo societaria que duas empresas
realizam para, de maneira a integralizar o capital social de uma subsidiaria através
de versdo de ativos, de modo que esta ceda o todo ou parte do seu controle
acionario para a empresa que realizou a transferéncia patrimonial, ha que se
concluir pela adequacdo deste instituto de reestruturacdo societaria com o que
dispbe o artigo 90 do mencionado diploma legal considera como ato de
concentragcdo. Ainda, através da andlise do que a doutrina considera como ato de
concentracdo realizado por meio de coligacdes e controle entre sociedades, é
possivel adequar o procedimento operacional do drop down para estes institutos.

167 Hipotese esta entendida no presente trabalho como incompleta acerca do conceito do drop down,

vez que o trespasse — alienacao do estabelecimento comercial — € apenas uma das possibilidades de
transferéncia de ativos em troca da versdo das cotas sociais entre as sociedades conferente e
receptora, podendo tal transferéncia recair sobre ativos de qualquer natureza pecuniaria, conforme
entendimento firmado por Vergosa e Barros.

188 «“Com um dnico acionista, desde que esse seja sociedade brasileira.” MIRANDA, Maria Bernadete.
Curso Tebrico e Pratico de Direito Societério, v. 2. 2 ed. Rio de Janeiro: LMJ Mundo Juridico,
2013. p. 246.

' MIRANDA, Maria Bernadete. Curso Teérico e Pratico de Direito Societério, v. 2. 2 ed. Rio de
Janeiro: LMJ Mundo Juridico, 2013. p. 245.

10 BRASIL. Lei n°® 12.529 de 30 de novembro de 2011. “Art. 90. Para os efeitos do art. 88 desta Lei,
realiza-se um ato de concentracdo quando: | - 2 (duas) ou mais empresas anteriormente
independentes se fundem; Il - 1 (uma) ou mais empresas adquirem, direta ou indiretamente, por
compra ou permuta de acdes, quotas, titulos ou valores mobiliarios conversiveis em acgdes, ou ativos,
tangiveis ou intangiveis, por via contratual ou por qualquer outro meio ou forma, o controle ou partes
de uma ou outras empresas; lll - 1 (uma) ou mais empresas incorporam outra ou outras empresas; ou
IV - 2 (duas) ou mais empresas celebram contrato associativo, consorcio ou joint venture.”
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Infere-se que, mesmo sendo considerada atipica pela doutrina, o instituto do
drop down adequa-se a definicdo de ato de concentracdo trazida pela legislacao
regente da defesa concorrencial e também ao quanto dispde a doutrina acerca do
fendbmeno da concentracdo através de controle e coligacdo entre socieades. Neste
sentido, a observancia dos termos legais referentes aos atos de concentragdo deve
ser exercida pelos agentes que se proponham a realizar a mencionada operagao
societaria, principalmente para que o drop down ndo seja realizado de modo a
constituir infracdo a ordem econdmica, passivel de penalidade pelo o0Orgao

administrativo regulador.

Ao ser realizada uma operacao de integracao vertical de agentes empresariais,
como é o caso do drop down, onde ha as figuras da sociedade conferente e da
sociedade subsidiaria receptora, € necessario haver uma prévia aprovacao do ato, a
ser realizada pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica, eis que a
realizacdo deste tipo de operacdo é capaz de trazer modificacdes estruturais nos
mercados em que as empresas atuam, quando as empresas que desejam realizar
essa operagcdo atendam aos requisitos de faturamento previstos na Portaria

171
4

Interministerial namero 99 da autarquia reguladora’?.

Conforme dito anteriormente, a operacdo ndo deve constituir infracdo a ordem
econbmica, caracterizada pela realizacdo de atos que objetivem ou até mesmo
possam, segundo o artigo 36 da Lei 12.526/2011: | - limitar, falsear ou de qualquer
forma prejudicar a livre concorréncia ou a livre iniciativa; Il - dominar mercado
relevante de bens ou servicos; Il - aumentar arbitrariamente os lucros; e IV - exercer

de forma abusiva posicédo dominante!’.

A Portaria Interministerial n® 994, de 30 de maio de 2012, alterou o artigo 88 da Lei 12.529/2011,

que regula a Defesa Concorrencial, para estabelecer que serdo obrigatoriamente submetidos ao
CADE os atos de concentracdo em que: (i) pelo menos um dos grupos envolvidos na operacdo tenha
registrado, no ultimo balanco, faturamento bruto anual ou volume de negdcios total no pais, no ano
anterior & operagéo, equivalente ou superior a R$ 750.000.000,00 (setecentos e cinquenta milhdes de
reais); e (i) pelo menos um outro grupo envolvido na operagdo tenha registrado, no ultimo balanco,
faturamento bruto anual ou volume de negdcios total no Pais, no ano anterior a operacao, equivalente
ou superior a R$ 75.000.000,00 (setenta e cinco milhdes de reais). Disponivel em:
<http://www.cade.gov.br/assuntos/normas-e-legislacao/portarias/portaria-994.pdf/view>. Acesso em:
01 dez 2018.

2 MARTINS, Camila Lisboa. Remédios em Atos de Concentracdo. Sdo Paulo: 2015. Disponivel
em: <http://gcalaw.com.br/publicacoes/remedios-em-atos-de-concentracao/>. Acesso em 01 dez
2018.

"Artigo 36 da Lei 12.529/2011. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-
2014/2011/Lei/L12529.htm>. Acesso em 01 dez 2018.
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A analise prévia de atos de concentracdo realizados por meio de operacdes
societarias, andlise esta a ser realizada pelo CADE quando preenchidos os
requisitos de faturamento previstos na portaria supramencionada, portanto, obedece
ao que dispde o caput do art. 88 da Lei 12.529/11'"*. De acordo com a prépria
determinacdo do CADE disposta no seu Regimento Interno, as notificacoes dos atos
de concentracdo deverdo ser protocoladas apds ser firmado o instrumento
vinculativo, bem como antes de ser realizado qualquer ato integrante da operagao —
ou seja, a estrutura fisica e as condicbes competitivas devem permanecer
inalteradas até que seja finalizada a avaliacado final do 6rgédo, assim como ndo pode
haver troca de informag&o concorrencial que ndo seja estritamente necessaria para
a formalizacdo do instrumento relativo ao ato’>. O préprio posicionamento do CADE
institui a generalizacdo das determinacdes, “haja vista a grande diversidade de
configuragBes de negdcios juridicos que se caracterizam como atos de concentragao

econdmica para fins legais™ "

Em que pese o desenvolvimento do direito concorrencial ser majoritariamente
direcionado para a atuacdo administrativa, a ordem constitucional econémica vigente
no Brasil permite que as deliberacdes do 6rgdo administrativo sejam revisadas pelo
Poder Judiciario através do principio da inafastabilidade do controle jurisdicional®”’,
exarado no artigo 5°, inciso XXXV da CF/88'"®, de maneira a garantir que mesmo
havendo, pelo érgdo administrativo que regula o direito concorrencial, ou seja, 0
CADE, aprove ato societario perante ele apresentado, tal ato é passivel de controle

judicial quando houver lesdo ou ameaca a direito.

* BRASIL. Lei n° 12.529 de 30 de novembro de 2011. “Art. 88. Serdo submetidos ao Cade pelas
partes envolvidas na operagdo os atos de concentracdo econdmica em que, cumulativamente (...)".
Disponivel em:

17> BRASIL. Ministério da Justica. Conselho Administrativo de Defesa EconOmica. Guia para
andlise da consumacdao prévia de atos de concentragdo econdmica, mai./2015, p. 5. Disponivel em:
<http://www.cade.gov.br/acesso-a-informacao/publicacoes-institucionais/guias_do_Cade/gun-
jumping-versao-final.pdf>. Acesso em 05 dez 2018.

Y BRASIL. Ministério da Justica. Conselho Administrativo de Defesa Econémica. Guia para
andlise da consumacéao prévia de atos de concentragdo econdmica, mai./2015, p. 5. Disponivel em:
<http://www.cade.gov.br/acesso-a-informacao/publicacoes-institucionais/guias_do_Cade/gun-
jumping-versao-final.pdf>. Acesso em 05 dez 2018.

" OLIVEIRA, Amanda Flavio de. Direito da Concorréncia do Brasil: um novo espaco de ativismo
judicial?. Law and Society Meeting, Las Vegas, jun./ 2005. In: Revista da Faculdade de Direito da
Universidade Federal de Minas Gerais, p. 12.

8 BRASIL. Constituicao Federal de 1988. “Art. 5°. (...) XXXV - a lei ndo excluir4 da apreciacédo do
Poder Judiciario lesdo ou ameaca a direito.”
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5.3.3 A observancia dos limites legislativos de Protec&o ao direito de terceiros

e dos sOcios minoritarios na reestruturagdo societaria

Existem ainda certas limitacdes legais que devem ser respeitadas para que
uma empresa proceda com qualquer tipo de reestruturacéo societéria, de modo que
nao seria diferente com a operacdo de drop down, ainda ndo regulamentada pelo
direito brasileiro, e, por este motivo, propensa a sofrer tais limitacfes, eis que,
segundo Haroldo Vercosa e Zanon de Paula Barros, terdo seus efeitos e suas
causas discutidos judicialmente acaso sejam levantados prejuizos de ordem

econdmica quanto & operacao realizada®”®.

O direito societario no ambito juridico do Brasil, conforme j& mencionado, é
caracterizado por ser dotado de uma base juridica mais inflexivel do que em outros
ordenamentos juridicos, segundo Ettore Botesselli'®, principalmente no que
concerne a capacidade de inovagcdo dos agentes econémicos que buscam uma nova
roupagem para 0s arranjos empresariais, eis que na legislacéo nacional apenas sao

previstas e regulamentadas quatro tipos de reestruturacao societaria.

Afirma ainda o supramencionado autor que a restricdo, a qual ndo é absoluta, a
liberdade de utilizar formas de reestruturacfes societarias ndo previstas na ordem
juridica nacional tem como principal fundamento a protecédo tanto de terceiros que

de algum modo estdo vinculados a empresa, como seus credores, quanto a

protecdo de seus sécios minoritarios®.

Neste sentido, entendem Vergosa e Barros que é possivel abrir-se a discusséo
acerca da adocdo juridica do drop down como ferramenta de reestruturacao
societaria desde que os interesses e o0s direitos partilhados pela sociedade,

incluindo-se nesse rol aqueles dos soécios minoritarios e credores do ente

Y VERCOSA, Haroldo M. D.; BARROS, Zanon de Paula. A recepcdo do "drop down" no direito
brasileiro. Revista de Direito Mercantil, S&o Paulo, v. 125, a. XLI, p. 41- 47, jan./mar. 2002. p. 47.

18 BOTTESELLI, Ettore. Drop down de ativos. Revista Jus Navigandi, ISSN 1518-4862, Teresina,
ano 17, n. 3360, 12 set. 2012. Disponivel em: <https://jus.com.br/artigos/22599>. Acesso em: 16 nov.
2018.

81 BOTTESELLI, Ettore. Drop down de ativos. Revista Jus Navigandi, ISSN 1518-4862, Teresina,
ano 17, n. 3360, 12 set. 2012. Disponivel em: <https://jus.com.br/artigos/22599>. Acesso em: 16 nov.
2018.
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empresarial reestruturado, ndo sejam violados'®?. Ressalte-se que ndo ha que se
falar em socio minoritario quando da operacéao de drop down resultar na constituicao
de uma sociedade unipessoal, uma das hipoteses tratadas anteriormente, mas sim

guando houver pluralidade de s6cios em uma mesma sociedade.

6 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou analisar e demonstrar a viabilidade juridica de
utilizacdo da operacao societaria denominada por drop down pelos empresarios no
ambito nacional, tendo a problemética pautada no entendimento doutrinario de que a
mencionada operacdo € atipica no direito brasileiro, ou seja, ndo possui previsdo

legal que regulamente o seu uso como reestruturacao societaria.

Tendo em vista que o drop down é a operacdo societaria que duas empresas
realizam para, de maneira a integralizar o capital social de uma subsidiaria através
de versdo de ativos, de modo que esta ceda o todo ou parte do seu controle
acionario para a empresa que realizou a transferéncia patrimonial, ha que se
concluir pela adequacdo deste instituto de reestruturagdo societaria com o que
dispbe o artigo 90 da Lei n°® 1.529/2011, reguladora do sistema de defesa
concorrencial, de modo que o drop down é possivel de ser visualizado como ato de
concentracdo econdmica através do quanto exarado no inciso Il do mencionado
dispositivo legal, eis que, conforme sua redacéo, infere-se que quando ha aquisicao
direta ou indireta de controle de uma empresa através de permuta de acdes, quotas,
ativos tangiveis ou intangiveis etc., estad-se diante de um ato de concentracdo de

controle societario.

Ainda, diante do que a doutrina considera como ato de concentragao realizado
por meio de coligagbes e controle entre sociedades, € possivel adequar o

procedimento operacional do drop down para estes institutos.

Sendo a operacdo societaria de drop down considerada como ato de

concentragdo econdmica devido as consideracOes efetuadas, tal ato devera ser

182 VERCOSA, Haroldo M. D.; BARROS, Zanon de Paula. A recepc¢édo do "drop down" no direito
brasileiro. Revista de Direito Mercantil, Sdo Paulo, v. 125, a. XLI, p. 41- 47, jan./mar. 2002. p. 44.
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submetido ao controle prévio exercido pelo CADE, responsavel por salvaguardar a
defesa concorrencial. Assim, as notificacdes dos atos de concentragdo deverao ser
protocoladas apds ser firmado o instrumento vinculativo, bem como antes de ser
realizado qualquer ato integrante da operacdo — ou seja, a estrutura fisica e as
condigbes competitivas devem permanecer inalteradas até que seja finalizada a
avaliagdo final do o6rgdo, assim como n&o pode haver troca de informacéo
concorrencial que nao seja estritamente necessaria para a formalizacdo do

instrumento relativo ao ato.

Conclui-se, pois, pela possibilidade juridica de utilizacdo do drop down pelas

empresas brasileiras tendo em vista que:

a) o fenbmeno empresarial tornou-se na atualidade uma das grandes
estruturas de sustento do modelo socioeconémico da sociedade com fulcro no
principio da funcé@o social da empresa, ha uma premente necessidade juridica em
instituir sobre a manutencao de niveis eficientes de funcionalidade e governanca nas

diversas sociedades empresarias atuantes no sistema econdémico;

b) é inevitdvel haver momentos nos quais as empresas precisem utilizar
alteracdes estruturais, especialmente societarias e empresariais, que objetivem sua
manutencao frente as mudancas e aos riscos existentes na empreitada de fundacéo

e de manutencdo da empresa na atual conjuntura de mercado;

C) para que as empresas brasileiras se mantenham com capacidade constante
de desenvolvimento, também €& possivel que elas optem por técnicas de
reorganizacao e reestruturacao societaria que existem para além daquelas previstas

na legislacédo interna, inclusive o drop down;

d) ser a operacdo societdria de drop down considerada como ato de

concentracédo econdmica;

e) os atos de concentracdo econdmica tém o seu controle efetuado pelo 6rgéo

administrativo de defesa econdémica, o CADE;

f) os atos de concentracdo aprovados pelo CADE séo passiveis de apreciacéo
pelo poder judiciario, principalmente no que concerne os direitos dos soécios

minoritarios e de terceiros.
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