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RESUMO

Este artigo tem por objetivo demonstrar a importancia das Incorporagdes, Fusdes e Cisoes de
empresas no Planejamento e Crescimento Societario, de modo a viabilizar maior controle em
determinados seguimentos do mercado economico.

Utilizando-me de pesquisas bibliograficas e por meio da Internet, busquei compreender a
abordagem de alguns doutrinadores, bem como a metodologia de tais operagdes na
atualidade.

Hodiernamente ¢ comum que, com tais operagdes, algumas empresas consigam dominar
seguimentos do mercado econdmico, valendo frisar que existem casos, ainda que raros, em
que a andlise do CADE, por exemplo, pode obstacularizar a implementacao dos institutos
aqui estudados.

Fato ¢ que determinadas operagdes societdrias, como as aqui abordadas, podem beneficiar
demasiadamente as empresas no ponto de vista fiscal, por exemplo, fazendo-nos refletir
quanto a necessidade de uma aplicacdo mais incisiva do Direito Societario e da organizagao
societdria na totalidade das empresas em atividade de modo a permitir o crescimento e que
seja alavancada a economia nacional.

Palavras-chave: Incorporagdo; Fusdo; Cisdo; mercado econOmico; controle; holding;

subsidiaria integral, fato relevante.
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1 Introducio

A incorporagdo, a fusdo e a cisdo eram matérias reguladas somente pela lei das
sociedades anonimas (Lei 6.404/76) de forma abrangente, compreendendo todas as espécies
societarias, de modo que tais operacdes podiam, e¢ ainda podem, processar-se entre
sociedades do mesmo tipo (ex.: Limitada x Limitada), ou de tipos diferentes (ex.: Limitada x

Sociedade Andnima, ou vice-versa).

Com o advento do novo Codigo Civil (Lei 10.406/2002), tal matéria, no que se refere
a todas as demais sociedades, com excecdo das sociedades andnimas, passou a ser por ele
disciplinada, mediante um extrato resumido da Lei 6.404/76, trazendo em seus artigos 1.116

a 1.122 a normatizagdo desses institutos.

Os institutos em estudo desempenham consideravel papel como técnicas de
reorganizagdo empresarial, servindo a incorpora¢do e a fusdo a concentragdo societaria, ¢ a

cisdao a desconcentracao.

Vale relembrar que, na incorporagio’, uma sociedade absorve outra ou outras que,
para tanto, se extinguem; na fusio’, duas ou mais sociedades se extinguem para que, da
reunido dos varios patrimdnios, surja uma nova sociedade; e na cisdo’, a sociedade se
subdivide, dando lugar a outras novas sociedades ou a integracdo das partes separadas em

sociedades existentes.

E importante ressaltar que, quando a operacdo (incorporacao, fusdo ou cisdo) incluir
sociedade an6nima e outros tipos societarios, a Lei 6.404/76, por ser mais abrangente, devera

incidir ndo apenas no que diz respeito aos atos especificos da sociedade anonima, como ainda

’Na incorporacdo, uma ou vdrias sociedades sdo absorvidas por outra, que |hes sucede em todos os direitos e
obrigacGes, devendo todas aprova-la, na forma estabelecida para os respectivos tipos. (Cédigo Civil, artigo
1.116). Também se define como Incorporacdo a “aquisicdo de uma ou mais empresas por outra, em que a
compradora (Incorporadora) ndo perde a sua identidade. As que foram adquiridas deixam de existir.” Nota: o
Dicionario Michaelis chama o texto entre aspas de fusdo, mas é indiscutivelmente a incorporagao.
(http://www.cosif.com.br/mostra.asp?arquivo=curso13-definicao)

* A fus3o determina a extingdo das sociedades que se unem, para formar sociedade nova, que a elas sucedera
nos direitos e obrigac¢des. (Cddigo Civil, artigo 1.119).

* Cisdo é a operacado pela qual uma companhia transfere parcelas do seu patriménio para uma ou mais
sociedades preexistentes ou constituidas especialmente para esse fim, extinguindo-se a sociedade cindida, se
todo o patriménio for vertido & nova companhia, ou repartindo-se o capital, se a vers3o for parcial. GUSMAO,
Ménica, "Direito Empresarial". 32 edi¢do, Niterdi, Rio de Janeiro: Editora Impetus, 2004, p. 176.



com relagdo a todos os documentos comuns ou que se reflitam sobre todas as partes

envolvidas.

O processo de incorporagdo, fusdo ou cisdo comeca com a elaboracdo de um

5 , ~ .. ~ , . .. .
protocolo ° firmado pelos 6rgdos de administracdo ou socios-administradores das sociedades
interessadas, completando-se com as aprovacdes das respectivas assembléias gerais ou

reunides de socios®.

No que diz respeito a operacionalizagdao da Incorporacao, esta se dara mediante duas
assembléias na incorporadora ¢ uma assembléia em cada uma das incorporadas, frisando-se
que as assembléias na incorporadora destinam-se a aprovar o protocolo e a nomear os peritos
que avaliardo o patrimonio liquido das sociedades a serem incorporadas; a segunda, a aprovar
o laudo dos peritos e a efetivacdo da incorporagdo; e a assembléia da incorporada tem por
objetivo aprovar o protocolo e autorizar seus administradores a subscreverem o capital da

incorporadora, mediante a reversao do seu patrimonio liquido.

Na fusdo, por sua vez, se faz necessario, em um primeiro momento, a realizagao de
assembléia geral em cada uma das sociedades incluidas na operacdo, com o objetivo de
aprovar o protocolo e nomear os peritos que avaliardo os patrimonios das outras companhias.
Em um segundo momento, convoca-se uma assembléia geral conjunta das varias sociedades,
na qual serdo apreciados e votados os laudos de avaliagdo, com impedimento dos socios de
cada sociedade para votar a respeito da avaliacdo do respectivo patrimoénio. Aprovados os

laudos, delibera-se sobre a constituicao definitiva da nova sociedade.

> Artigo 224 da Lei 6.404/76: As condi¢cdes da incorporacgdo, fusdo ou cisdo com incorporacdo em sociedade
existente constardo de protocolo firmado pelos 6érgaos de administracdo ou sécios das sociedades
interessadas, que incluira:

| - o nimero, espécie e classe das a¢des que serdo atribuidas em substituicdo dos direitos de sécios que se
extinguirdo e os critérios utilizados para determinar as relagdes de substituicdo;

Il - os elementos ativos e passivos que formarao cada parcela do patrimonio, no caso de cisao;

Il - os critérios de avaliagdo do patrimdnio liquido, a data a que sera referida a avaliacdo, e o tratamento das
variagles patrimoniais posteriores;

IV - a solugdo a ser adotada quanto as a¢des ou quotas do capital de uma das sociedades possuidas por outra;
V - o valor do capital das sociedades a serem criadas ou do aumento ou redugdo do capital das sociedades que
forem parte na operagao;

VI - o projeto ou projetos de estatuto, ou de alteragGes estatutdrias, que deverdo ser aprovados para efetivar a
operagao;

VII - todas as demais condig¢Ges a que estiver sujeita a operagao.

Pardgrafo Unico. Os valores sujeitos a determinagdo serao indicados por estimativa.

®A Instrucdo CVM n2 319/99, alterada pelas Instru¢des CVM nimeros 320/99 e 349/01, estabelece exigéncias
e procedimentos a serem adotados nos casos de incorporagdo, fusdo e cisdo envolvendo companhias abertas.



Ja na cisdo, diferentemente da incorporagao e da fusdo, a sociedade se divide em duas
ou mais parcelas patrimoniais (valores ativos e passivos) que tanto poderdo originar novas
sociedades como integrarem-se em sociedades existentes’. No primeiro caso, nio havera
protocolo, posto que todo o processo se desenvolvera no ambito interno da sociedade
cindida. No segundo caso, como as parcelas patrimoniais serdo incorporadas por outras

sociedades, entre estas e a cindida serd celebrado o protocolo.

A assembléia geral da sociedade que sera cindida devera receber dos administradores
informacdes detalhadas sobre a operagado, inclusive, quando nao houver protocolo, todas as
indicagdes que deste constariam. Decidida a cisdo, serdo indicados os peritos que avaliardo o
patrimonio a ser transferido, cabendo a nova assembléia que for convocada para a apreciacao
do laudo pericial, se o aprovar, funcionar como assembléia de constituicdo das novas
sociedades. Tratando-se de cisdo com incorporacdo em sociedades existentes, realizardo estas

as assembléias previstas para uma operacao de incorporagao.

Se a cisdo importar na completa transferéncia do patrimonio, a sociedade cindida se
extinguira; remanescendo uma parcela do patrimdénio em seu poder, preservada estard a
primitiva sociedade, com o capital naturalmente reduzido a propor¢ao do patriménio liquido

sobejo.

2 Incorporaciao, Fusao e Cisdo como formas de sucessio

Conforme simples leitura e interpretacao do artigo 1.116 do Codigo Civil, vemos que
a sucessao trata-se de transferéncia dos direitos e das obrigacdes de uma sociedade para outra

ou outras, quando ha a extin¢do da sociedade primitiva.

Ainda quanto ao seu conceito, podemos citar as “Anotagoes das aulas ministradas
pelos professores Marcelo José Ladeira Mauad, Ivani Contini Bramante, Bosco Araujo de

Menezes e Maria Cecilia Menezes, na FDSBC8.”, obtidas do endereco -eletronico:

’ Hebert Jorge Fritsch distingue o que chama de cisdo pura de outros tipos de cisdo: “Doutrinariamente, pode-
se distinguir a cisdo pura de outros tipos assemelhados, como: a) a cisdo pura, em que a sociedade divide o seu
patrimdnio entre varios novos e se extingue; b) a cisdo-absor¢do, em que a sociedade divide o seu patrimonio
entre sociedades existentes e desaparece; c) a falsa cisdo ou apport partiel d’actif em que a sociedade
transfere parte do seu patrimonio, permanecendo; d) a cisdo holding, em que a sociedade reparte o seu
patrimbénio entre duas ou mais sociedades constituidas para esse fim, permanecendo como sociedade
holding”. Essa ultima hipdtese configuraria mais propriamente a constituicdo de subsidiarias, posto que o
pressuposto da cisdo — a subdivisdo da titularidade acionaria — ndo se encontra presente. FRITSCH, Hebert
Jorge, "Cisdo nas Limitadas". Porto Alegre, Rio Grande do Sul. Editora: Livraria do Advogado, 1993, p. 107.

® Faculdade de Direito de S3o Bernardo do Campo.



http://diritotrab.blogspot.com/2008/05/sucesso-de-empresas-na-sua-estrutura.html, que,

voltada para relacdo de trabalho, nos diz: “Sucessdo ocorre quando ha uma mudanc¢a na
propriedade de uma empresa. Quem adquire a empresa responsabiliza-se pelo pagamento

dos salarios, ferias, 13°salario, etc. E a mudanc¢a na estrutura juridica da empresa.”

A sucessdo, muito embora conceitualmente venhamos a entender que ¢ uma forma de
transferéncia de obrigagdes, dentre elas citamos: pagamentos de funcionarios; manutengao de
maquindrios; pagamentos de fornecedores; dentre outros, e transferéncia de direitos, dentre
eles citamos: recebimentos de créditos; titularidade de marcas e/ou de patentes; direito de
exploragdo comercial em determinadas dreas e/ou seguimentos; dentre outros, de uma
sociedade para outra ou outras, observamos que algumas obrigagdes assumidas ou criadas
pela/durante a vigéncia da sociedade primitiva, ndo sdo transferidas em toda sua plenitude

para as novas sociedades. Vale a pena citar algumas situagdes:

Com relagao aos credores, tanto na Incorporagcdo quanto na Fusdo, estes, sentindo-se
prejudicados, poderdo requerer judicialmente, e no prazo decadencial de sessenta dias, a
anulacdo da respectiva operagdo. Porém tal medida ndo sera deferida se o crédito que se esta

requerendo for consignado, ou, se iliquido, for garantido.

J4 com relacio a Cisdo, tem-se a responsabilidade solidaria’entre a sociedade
primitiva (cindida) e as que absorverem parcelas de seu patrimonio, exceto se o ato de cisao
determinar o contrario, situacdo em que assegurar-se-a ao credor, que notificar a sociedade
em até noventa dias contados da publica¢do dos atos de cisdo, o direito de continuar a contar
com a solidariedade. Essa regra de exclusdao da solidariedade funciona como instrumento de

lesdo aos credores que nao estiverem atentos a divulgacao da cisao.

Vale esclarecer, contudo, que, uma vez evidenciada a pratica de fraude, consistente no
esvaziamento patrimonial de uma sociedade em proveito de outra, que ndo assuma, em
contrapartida, parcela compativel do passivo, poderd o credor, independentemente do prazo

de noventa dias, caracterizar o ilicito e atingir a sociedade dela beneficidria.

Continuamos ainda observando que as formas de sucessdo aqui estudadas, assim

como nao transferem de imediato e em toda plenitude as obrigacdes da sociedade inicial a(s)

° Essa prevaléncia da solidariedade foi acentuada pelo Superior Tribunal de Justica, ao julgar o Recurso Especial
n? 195.077/SC, através de decisdo unanime datada de 04/05/2000, de cuja ementa consta o seguinte: “I — Em
se tratando de cisdo parcial, nada pactuando as partes acerca da responsabilidade das obrigaces sociais em
relacdo a terceiros, prevalece a responsabilidade solidaria prevista no caput do art. 233 da Lei n2 6.404/76,
restando afastada a aplicagdo de seu paragrafo Unico” (Decisdo publicada no D.J. de 26/06/2000, pag. 158).



nova(s) sociedade(s), também nao expressam a transferéncia de beneficios de forma total e
absoluta as pessoa juridicas sucessoras, conforme se observa, por exemplo, pelo RIR'’/99 em
seu artigo 514 e paragrafo unico: “A pessoa juridica sucessora por incorporagdo, fusdo ou
cisdo ndo podera compensar prejuizos fiscais da sucedida (Decreto-Lei n° 2.341 de 1987,
art. 33).Pardagrafo unico: No caso de cisdo parcial, a pessoa juridica cindida podera
compensar os Sseus proprios prejuizos, proporcionalmente a parcela remanescente do

patrimonio liquido (Decreto-Lei n°2.341 de 1987, art. 33, paragrafo unico).”

Assim notamos que a sucessdo através dos institutos aqui estudados se dara de forma
perfeita e acabada, nisto incluindo-se a transferéncia de todos os direitos e todas as
obrigacdes, no decorrer do tempo, observando-se, paralelamente, as legislagdes subsidiarias
e/ou suplementares aplicaveis a cada caso, dentre elas citamos as legislacdes tributarias,

trabalhistas, da concorréncia, dentre outras.

3 O Planejamento e o Crescimento Societario oriundos da Incorporacio, da Fusao

e/ou da Cisao

Vivemos num mundo altamente capitalista, em que oportunidades surgem e vao
embora em segundos e, atentos a este ritmo tdo célere e voraz, os empresarios estdo a todo
tempo buscando inovagdes e novos horizontes em prol do crescimento de seus negocios.
Temos observado que algumas grandes empresas tém se unificado, utilizando-se de algum ou

alguns dos institutos aqui estudados para alavancar seus dominios no mercado.

Em 24 de janeiro de 2007 a midia"! divulgou antncio da Lojas Americanas sobre a
compra, por R$ 186,2 milhdes, da BWU, empresa esta que pertencia, na época, ao Unibanco
Empreendimentos e Participacdes e possuia as 127 lojas da rede de videolocadoras

Blockbuster no Brasil.

Prossegue ainda dizendo “nas 127 lojas no Brasil, a Blockbuster explora atividades
de locagao e venda de DVDs, games e fitas VHS. Com o negocio, a Lojas Americanas espera
aumentar a gama de produtos vendidos. A BWU possui um contrato de licenciamento da
marca Blockbuster por 20 anos. A rede locadoras esta no Brasil desde 1995, possui cerca de
330 mil clientes ativos e emprega 1.200 funciondarios. As lojas adquiridas estdo localizadas

em areas de alto fluxo, com acesso as classes A e B e tém layout compativel com o formato

10 Regulamento do Imposto de Renda.
" Informac3o obtida pelo enderego eletrénico: http://www.htforum.com/vb/showthread.php?t=42368.



Americanas Express. Sera esse o formato que devera ser dado as lojas da Blockbuster. Com
0 negocio, o numero de lojas da empresa na regido Sudeste passa de 144 para 249. Ja na

Grande Sdo Paulo, passa de 41 para 100.

A Blockbuster chegou ao Brasil por meio de um acordo celebrado entre o grupo
Moreira Salles, do Unibanco, e a Blockbuster Entertainment Corp. Juntos os dois grupos
criaram a BWU e inauguraram a primeira loja no Brasil em 1995, no bairro paulistano do
Itaimbi. Atualmente, a rede possui lojas espalhadas por Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas
Gerais, Rio Grande do Sul, Parana, Santa Catarina, Bahia, Ceara, Pernambuco, Para,
Goias e Distrito Federal. A rede Blockbuster nasceu em 1985, no Texas, numa época em que
a locagdo de videos era um negocio relativamente novo. A empresa cresceu rapido e, em
1994, foi incorporada a Viacom, um dos maiores grupos especializados em entretenimento
do mundo. Entre as principais empresas do grupo, estdo marcas muito conhecidas do grande
publico, como MTV, Nickelodeon e Paramount Pictures. Hoje a rede de locadoras opera em

26 paises, com oito mil lojas e mais de 70 milhoes de associados.”

Vale observar que em 1994 houve uma incorporagao que, sem duvida, contribuiu para
o crescimento célere dos negdcios da Incorporadora, de modo que esta pode ingressar no
mercado de varios paises, dentre eles o Brasil, vindo a Lojas Americanas a utilizar-se do
mesmo instituto da Incorporacdo para expandir seus negodcios e passar a deter uma boa

parcela do mercado no ramo de entretenimento.

Mais um grande exemplo pratico de utilizagdo dos institutos em estudo para o
crescimento societario foi a fusdo entre a propria Americanas.com e a Submarino, divulgada
na midia em novembro de 2006, empresas estas que atuam no ramo do comércio eletronico,

conforme informagdes obtidas da Folha OnLine'?, abaixo:

“As empresas de comércio eletronico Submarino e Americanas.com anunciaram hoje

a assinatura de um acordo para a fusdo de suas operagoes.

A empresa resultante da fusdo vai se chamar B2W Companhia Global de Varejo e
tera um valor de mercado estimado em R$ 8 bilhdes por Marcio Kawassaki, analista de

varejo da Fator Corretora.

12 Endereco eletrdnico: http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u112608.shtml.



A maior empresa de comércio eletronico do pais teve faturamento acumulado nos
nove primeiros meses deste ano de quase R$ 1,6 bilhdo --R$ 563 milhées do Submarino e R$

1 bilhdo da Americanas.com.

A fusdo se dard por meio de troca de agoes. Cada a¢do atual do Submarino sera
trocada por um papel da B2W. Os acionistas do Submarino também receberdo RS 500
milhoes que estdo no caixa da propria empresa e foram levantados com a oferta inicial de
agoes realizada pela empresa no ano passado. Ja as Lojas Americanas fardo uma inje¢do de

RS 175 milhoes na Americanas.com antes da fusdo.

Quando a troca de agoes estiver completa, os acionistas das Lojas Americanas terdo
53,25% da nova empresa e os do Submarino, 46,75%. As ag¢oes da B2W serdo listadas na
Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo).

Apesar de o Submarino responder por pouco mais de um ter¢o do faturamento da
nova empresa, tera 46,75% das agoes porque o controle da B2W ficard com a

Americanas.com.

Com a fusdo, as duas empresas esperam alcangar sinergias, redugdo de custos com a
maior escala e aumento da oferta de produtos que podem levar a uma economia estimada em

R3$ 800 milhées.

A nova empresa vai atuar em diversos canais de distribuigcdo: televendas (com
anuncios por televisdo e catdlogos), televisdo, catdlogos, quiosques e internet e espera ser

capaz de competir com tradicionais empresas de varejo por um mercado estimado em RS 200

bilhoes.

‘A transagdo permitira a combinag¢do de melhores praticas e possibilitard a expansado
do segmento de venda a distancia, que hoje tem representatividade menor que 2% do varejo

total do Brasil’, afirmam as empresas em nota.

O acordo de fusdo ainda sera apresentado aos acionistas do Submarino e da Lojas
Americanas e precisard ser aprovado em assembléias gerais extraordindrias e por orgaos

reguladores.



A expectativa é de que a fusdo seja concluida até o final de dezembro. Até la, as duas

empresas seguirdo com suas operagoes de forma independente.

A B2W sera co-presidida pelos atuais presidentes da Americanas.com, Anna Saicali,
e do Submarino, Flavio Jansen. Dos nove membros do conselho de administracdo, cinco

serdo indicados pela Lojas Americanas e os outros quatro pelo Submarino.

As Lojas Americanas atuam no pais ha 77 anos e tem hoje 219 lojas e trés centros de
distribui¢do (em Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Recife), além de operar em comércio a

distancia e eletronico por meio de sua subsidiaria Americanas.com.

Ja a Americanas.com foi fundada em 1999 e opera por meio de diversos canais de

venda: televisdo (Shoptime), catalogo, quiosques e Internet.

O Submarino oferece em seu site mais de 700 mil itens de 25 diferentes categorias de

mais de 1.300 fornecedores, além de servi¢os como viagens e vendas de ingressos.”

Os institutos em estudo ndo sdo utilizados somente por empresas puramente
comerciais, mas também por empresas que atuam em outros ramos do mercado, como por
exemplo podemos citar a fusdo anunciada por dois dos maiores bancos brasileiros da
atualidade — Itat e Unibanco — que pretendem criar a controladora Itat Unibanco Holding

S/A e, com isso, serem o maior banco do hemisfério sul.

Podemos citar a reportagem obtida no jornal eletrénico Globo.com'®, em novembro
de 2008, que segue: “Os bancos brasileiros Unibanco e Itau anunciaram nesta segunda-feira
(3) que se unirdo para formar um conglomerado com valor de mercado entre os 20 maiores
do mundo. O novo banco devera ser o maior do hemisfério sul, segundo comunicado oficial

do banco Itau.

Segundo a nota da institui¢do, a operacdo “surge em momento de grandes mudangas

e oportunidades no mundo, particularmente no setor financeiro”.

A operagdo precisa ser aprovada em assembléias extraordinarias de acionistas -

previstas para serem realizadas entre a ultima semana de novembro e a primeira semana de

B Endereco eletrénico: http://gl.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL846978-9356,00-

UNIBANCO+E+ITAU+ANUNCIAM+FUSAO+E+CRIAM+GIGANTE+FINANCEIRO.html.
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dezembro, pelo Banco Central do Brasil e demais autoridades competentes, como o Conselho

.. . A 14 . .
Administrativo de Defesa Economica (Cade). Procurado pelo G1'", o Cade informou que ira
avaliar os riscos concorrenciais apenas apos ser notificado da operagdo. As institui¢oes tém

15 dias para notificar o orgao.

Segundo as institui¢des financeiras, o novo banco resultante da fusdo tera RS 575
bilhoes em ativos e patrimonio liquido de cerca de R$ 51,7 bilhoes. Contara com
aproximadamente 4,8 mil agéncias, representando 18% da rede bancaria; e 14,5 milhoes de

clientes de conta corrente, ou 18% do mercado.

Em volume de crédito, representara 19% do sistema brasileiro; e em total de

depositos, fundos e carteiras administradas, atingird 21%.

Ainda de acordo com o comunicado oficial do Itau, nada muda operacionalmente
para os clientes dos dois bancos neste momento. Todos continuardo a utilizar normalmente

os diferentes canais de atendimento, cheques, cartoes e demais produtos e servigos.”

Notamos que, antes mesmo de se pensar no crescimento societario, hd um
planejamento societario prévio de modo a verificar a viabilidade da operagdo a ser realizada
no ambito fiscal, trabalhista, comercial, administrativo, financeiro, dentre outros, pois com
tais operagdes uma ou mais empresas detentoras de modestas fatias da economia nacional, ou
at¢ mesmo mundial, passam a deter uma fatia muito mais expressiva e mais rentavel, nao
podendo esquecer, contudo, que também passam a deter maior responsabilidade com o
crescimento considerdvel das obrigacdes a serem adimplidas para com a sociedade, com o

fisco, e com a economia, nos liames da lei.

Da mesma forma que a Incorporagao e a Fusao, a Cisdo também pode ser e ¢ utilizada
pelas empresas como forma de reorganizacao e planejamento societdrio para uma melhor

administracao dos negocios e, com isso, redu¢do de perdas e aumento de lucros.

Assim, podemos citar a noticia mencionada pela ABIGRAF" em 08 de novembro de
2008, em seu endereco eletronico'®, em que a empresa Votorantim Celulose ¢ Papel ¢ a

empresa Suzano Papel e Celulose, irdo deliberar pela cisdo total da empresa Ripasa, da qual

! caderno de Economia e Negdcios do Jornal eletrénico Globo.com
15 Associacdo Brasileira da Industria Grafica.
¢ http://www.abigraf.org.br/index.php?option=com_content&task=view&id=3716&Itemid=33.
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sdo acionistas, para operar em modalidade de consércio. Citamos a matéria: “A Votorantim
Celulose e Papel (VCP) e a Suzano Papel e Celulose informaram que irdo deliberar em
assembléias gerais em 29 de agosto sobre a cisdo total da Ripasa. As operagoes da unidade
industrial de Americana em modelo de consorcio (Consorcio Paulista de Celulose e Papel)
deve ser iniciada em 01 de setembro de 2009. As empresas anunciaram ainda que com a
cisdo, as unidades fabril e florestais da Ripasa serdo transformadas em uma unidade

produtiva, a ser operada por meio do consorcio.”

Contudo, nem todas as incorporacdes e/ou fusdes anunciadas pelas empresas
conseguem ser implementadas, muito embora a pratica nos tenha revelado que, em regra, tais
operagdes sdo mantidas, existem casos em que estas operagdes sdo desfeitas, como exemplo
podemos observar o caso da incorporagdo pretendida pela empresa Nestlé Brasil Ltda. da
empresa Chocolates Garoto S/A, que foi obstacularizada pelos competentes Orgios de Defesa
da Economia e da Concorréncia, tendo em vista que iriam monopolizar o mercado de

chocolates e doces no pais.

Tais empresas, em aten¢do ao artigo 54 da Lei 8.884/94'/, submeteram ato de
concentragdo a Secretaria de Direito Econdmico, cujo ato obteve o n° 08012.001697/2002-89,
onde em tal processo algumas outras empresas do ramo, tais como: Kraft Foods Brasil S/A
(Lacta); Cadbury Stani do Brasil Produtos Alimenticios Ltda.; Parmalat Brasil S/A Industria
de Alimentos, além de Deputados, Senadores e Prefeitos, manifestaram-se negativamente a
operacdo. Assim, a Secretaria de Direito Econdmico concluiu o parecer no processo em

comento:

“Pelo exposto ao longo deste parecer, o poder de
mercado adquirido pela NESTLE com a aquisi¢io da
GAROTO ndo pode ser inibido pela entrada de
importagdes, pela entrada de um novo concorrente nem
tampouco pela rivalidade das empresas ja presentes nos
mercados relevantes analisados, pelo menos no curto

prazo.

17 . .. . A . . . ~
Lei que transforma o Conselho Administrativo de Defesa Econ6mica (Cade) em Autarquia, dispde sobre a
prevencao e a repressdo as infragdes contra a ordem econdémica e da outras providéncias.
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A analise mostrou que o exercicio unilateral do poder
de mercado por parte da NESTLE ¢ altamente provavel,
por passar a deter um monopolio no mercado relevante
de coberturas de chocolate liquida, por possuir elevada
capacidade ociosa na produgcdo de coberturas de
chocolates. Nos mercados relevantes de chocolates de
consumo imediato, de tabletes entre 101g a 400g, de
tabletes culinario, de ovos de pascoa e de caixas de
bombons, por possuir marcas que sao a primeira € a
segunda escolha dos consumidores para muitos
chocolates (por exemplo, caixas de bombons) e/ou pelo
amplo portfolio de produtos que passou a deter, o que
lhe permite aumentar o preco de alguns produtos e
mesmo assim conseguir aumentar o seu faturamento
(para muitos produtos, a maioria dos consumidores ou
aceitara pagar o prego mais elevado ou migrard para

produtos NESTLE/GAROTO).

Além disso, o exercicio coordenado do poder de
mercado ¢ também altamente provavel. A LACTA ndo
possui capacidade (sua capacidade ociosa ¢ muito
baixa) e nem tampouco interesse em adotar uma postura
agressiva frente a aumentos gerais nos precos dos
chocolates das Requerentes. E muito mais lucrativo

acompanhar esses aumentos.

Vale dizer que, independentemente da forma pela qual
se manifeste o poder de mercado das Requerentes
(unilateral ou coordenadamente), os consumidores e 0s
clientes finais (caso das coberturas) podem ser
prejudicados com a aprovagao desta operacdo na forma

em que se apresenta.

E necessdrio, portanto, avaliar qual condigdo de

aprovacdo do ato seria suficiente para restabelecer a
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concorréncia nos mercados relevantes analisados. Para
tanto, inicialmente, ¢ importante considerar que
qualquer solu¢do que ndo contemple conjuntamente as
trés varidveis (rede de distribuicdo, marca e capacidade
instalada) ndo sera eficaz, no sentido que ndo sera capaz
de inibir o exercicio do poder de mercado das
Requerentes, pelo menos no curto prazo. Vale ainda
dizer que, dessas trés variaveis, as mais problematicas
s30 a marca ¢ a montagem de uma rede de distribui¢ao,

pelas razoes ja expostas neste parecer.

Todavia, a operacdo nao suscita preocupagdes
concorrenciais nos mercados relevantes de balas e
confeitos, chocolates em po6 e achocolatados em p6. No
entanto, cabe registrar a dificuldade de encontrar uma
solugdo para aprovar a operagdo somente nesses
mercados, tendo em vista que a GAROTO possui
apenas uma unidade fabril. Nao constam nos autos
informacgdes sobre as possibilidades de
alienagdo/aquisi¢cdo segmentada, cabendo as empresas
comprovar perante 0 CADE essa possibilidade. Assim
sendo, diante das questdes colocadas, a aprovacdo do
ato s6 pode se dar mediante a imposi¢cdo de condicdes
que inviabilizem o exercicio do poder de mercado
adquirido, conforme apontado no presente parecer.
Caberia, portanto, as Requerentes apresentar perante o
CADE alternativas que impecam tal exercicio e
eficiéncias que possam compensar a restricdo
substancial da concorréncia, nos mercados relevantes

afetados, o que, at¢ o momento, ndo ocorreu.”
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Destarte, verifica-se que a operagdo de incorporagdao da Garoto pela Nestlé ndo pdde

ser concluida, tendo de ser desfeita apds manifestacao e atuacao do CADE'®,

Temos ainda como um exemplo atual que leva a desfazer as operagdes em comento, a
ocorréncia de fato relevante no mercado financeiro mundial, qual seja: a crise econdmico-
financeira dos Estados Unidos da América (EUA) que refletiu em todo o mundo, ao ponto
das sete maiores economias mundiais, que formam o G7, terem de se unir para socorrer a
maior economia do mundo. Em razdo de tal crise, a Lojas Renner, uma das maiores no
mercado nacional de comércio varejista, desistiu e desfez as operagdes de

aquisi¢do/incorporagdo da Lojas Leader.

Tal fato foi veiculado pela midia como um exemplo dos reflexos da crise mundial no
mercado nacional, como podemos citar trecho da reportagem do Jornal O Globo, extraido de
seu endereco eletrénico'”: “4 Lojas Renner “’desistiu de comprar a Leader, rede varejista
com lojas nos estados do Rio de Janeiro, Espirito Santo, Minas Gerais, Pernambuco, Sergipe
e Alagoas. De acordo com fato relevante enviado a CVM’', o distrato do negécio foi
amigavel e se deveu a ‘“relevante alteragdo no cenario econéomido-financeiro brasileiro e
mundial verificada nas ultimas semanas”. A Renner frisa que a desisténcia ndo impicara

nenhum onus ou multa para nenhuma das partes.

Também foi cancelado, sem multas, o acordo com o Bradesco “cuja finalidade era

regular suas relagoes na condig¢do de acionistas da Leader S.A. Administradora de Cartoes

de Crédito”.

O negocio foi anunciado pela primeira vez em margo, quando foram fechados os
entendimentos iniciais. A transa¢do foi efetivamente acertada em 3 de setembro, por R$ 670

milhoes, mais a divida de R$ 74 milhoes da Leader, que seria assumida pela Renner.

No comego, a Renner pretendia pagar R$ 440 milhoes a vista e restante de R$ 230
milhoes em parcelas ao longo de cinco anos. No fim de setembro, com o agravamento da

crise, a Renner propos fazer o pagamento dos RS 440 milhoes em seis parcelas, sendo que a

'¥ Conselho Administrativo de Defesa Econdmica.

¥ oglobo.globo.com/economia/mat/2008/10/27/lojas_renner_desiste_de_comprar_rede_varejista_leader-
586148700.asp

% Sociedade Andnima de capital aberto, ou seja, que opera com compra e venda de a¢des em bolsa de valores,
e é regulada pela CVM.

*! Comiss3o de Valores Mobiliarios.
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ultima seria em janeiro de 2011. No entanto, a desvaloriza¢do das empresas de varejo de
capital aberto nas ultimas semanas deixou o prego da opera¢do muito alto em compara¢do

com outros ativos do setor.”

Assim, além das possiveis obstacularizagdes apresentadas pelos Orgaos de Defesa
Econdmica e da Concorréncia, fatos relevantes também podem impedir e, com isso, obrigar
as empresas a desfazer as operagdes de Incorporagdo, Fusdo e/ou Cisdo que, porventura, ja

tenham iniciado.

4 Exemplo de planejamento e crescimento societario vivenciado pelo autor

No que tange ao planejamento e crescimento societario, pude trabalhar em operacdes
importantes, dentre as quais, uma empresa do ramo de comércio varejista, que hd pouco mais
de 7 (sete) anos, era uma sociedade de responsabilidade Limitada (LTDA) e foi convertida

em Sociedade Andnima de capital fechado™.

Observando a concorréncia ¢ o crescimento célere do mercado, os acionistas desta,
constituiram uma outra sociedade para atuar como Administradora de Cartdes de Crédito e,
assim, administrar seu proprio crediario, emitindo-se cartdo de crédito proprio, formando,
deste modo, um pequeno grupo econdmico e obtendo sucesso em seus feitos com um
crescimento célere de clientes e uma arrecadagdo satisfatdria, muito embora houvesse

margem de inadimpléncia.

Trés anos apos a criacdo desta Administradora de Cartdes de Crédito, vendo ainda a
necessidade de buscar maior adequacdo ao crescimento que o mercado exigia, a gestdo do
grupo resolveu criar uma Holding pura®, a qual tornou-se unica acionista das duas empresas
existentes. Na Holding, todos os acionistas subscreveram acdes e esta tornou-se unica
acionista das demais, ou seja, tornou-se a controladora, e as duas outras tornaram-se

subsidiarias integrais®*.

2 Sociedade Andnima de capital fechado ndo opera suas a¢Oes na Bolsa de Valores e, com isso, ndo estd
regulada pela CVM, mas sim pela Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades Andnimas).

% Dizemos Holding Pura, quando o objeto social da Holding for somente de participa¢do no capital de outras
sociedades, segundo entendimentos obtidos dos ensinamentos do Dr. José Edwaldo Tavares Borba. BORBA,
José Edwaldo Tavares, "Direito Societario". 92 edicdo, Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2004, p. 49.

** £ uma sociedade unipessoal. Pode ser constituida por escritura publica, tendo como Unica acionista uma
sociedade brasileira, derivar da aquisicdo de todas as ac¢bes de uma sociedade por outra ou, ainda, da
incorporacdo de todas as agBes do capital social de uma sociedade ao patrimOnio de outra companhia
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Alguns meses ap0s a criacao da Holding, e ap6s negociagdes com um banco nacional,
novas mudangas societarias foram efetuadas, de modo que tal banco integrasse no grupo
como um acionista e, assim, injetasse numerdrio de maneira a permitir que novas filiais
fossem criadas, bem como que a infra-estrutura do grupo viesse a acompanhar as exigéncias
mercadologicas, possibilitando, assim, um crescimento econOmico-financeiro para a

sociedade.

Neste momento, dois meses antes deste banco integrar o grupo como acionista, foi
criada uma nova holding (holding 2), que teria como acionistas tanto a Holding anterior, que
neste momento, chamamos de Holding 1, como o mencionado banco. Esta Holding 2 passou

a ser a controladora da Administradora de Cartdes de Crédito.

Outrossim, criou-se uma sociedade que atuaria como promotora das atividades de
crédito da Administradora anteriormente mencionada, vindo esta a ser a Unica acionista
daquela. Vale verificar aqui que a Administradora concentra em si tanto a figura de

controlada quanto de controladora.

Desta forma, a Holding 1 era acionista tanto da primitiva sociedade que iniciou-se ha
50 anos, quanto da holding 2 que, juntamente com o banco, tinha participagdo direta na

Administradora e indireta na promotora, ja mencionadas.

Vide Organograma Societario consolidado abaixo:

Holdlng 1 Banco

Empresa Operacional Holding 2

Comércio Varejista |

Administradora de
Cartdes

Promotora

brasileira. Exceto se houver clausula expressa, ndo ha solidariedade entre a subsididria integral e sua
instituidora.

Diferentemente de sua instituidora, a subsididria integral tem de adotar, por forca de lei, a forma de sociedade
anénima. GUSMAO, Mbnica, "Direito Empresarial". 32 edicdo, Niterdi, Rio de Janeiro: Editora Impetus, 2004,
p. 332.
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No momento da associagdo do banco ao grupo, foi também confeccionado um Acordo
de Acionistas®, de modo a delinear a forma de participacdo nos negocios, tracando-se regras
para elei¢do de seus gestores, bem como disciplinando direitos de voto, evitando-se, portanto,

riscos as partes.

Ainda em consonancia com a operacdo em comento, todos os funcionarios da
Administradora foram alocados na promotora, de modo a evitar qualquer possivel confusio
que permitisse pleitos judiciais com amparo em legislacdes e convengdes coletivas

especificas dos financiarios e dos bancarios.

Notamos aqui, que o planejamento e crescimento societdrios permitiram que a
sociedade obtivesse uma arrecadacdo de numerdrio maior a partir do momento que se
associou ao banco, entretanto permitiu que continuasse a ingeréncia deste sobre a sociedade
primitiva e sobre as demais sociedades criadas, mesmo que dividindo-se a participagdo com o

banco nestas ultimas.

Com o passar do tempo, foi-se verificando a necessidade de nova alteragdo no
organograma societario do grupo, visto que a sociedade limitada primitiva, veio ao longo do
tempo adquirindo patrimdnios, especialmente imoveis, onde algumas de suas filiais
funcionavam. Ademais, a sociedade locava alguns dos imdveis nao utilizados por ela a
terceiros, passando a ter também na locacao uma forma de arrecadagdo que, porém, nao

guardava relacdo com seu objeto social principal.

No que diz respeito ao pagamento do Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ),
por exemplo, a sociedade estava obrigada a ser tributada pelo Lucro Real, tendo em vista o
volume de seus negocios, até porque havia despesas que valiam a pena serem deduzidas.
Entretanto, no que tange a atividade de locagdo de imoveis, as despesas ndo representavam
valor tdo alto assim, de modo que, criando-se uma nova sociedade, para exercer
exclusivamente esta atividade social, seria compativel o enquadramento desta no lucro
presumido. Desta forma, se a arrecadacdo com aluguéis fosse, por exemplo, de R$
100.000,00, enquanto na sociedade operacional a tributagdo seria de 15% sobre essa quantia,

ou seja, R§ 15.000,00; na imobiliaria, enquadrada no lucro presumido seria de 15% sobre a

* Destina-se o acordo de acionistas a regrar o comportamento dos contratantes em relacdo a sociedade de
que participam, funcionando, basicamente, como instrumento de composicdo de grupos. BORBA, José
Edwaldo Tavares, "Direito Societario". 92 edicdo, Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2004, p. 342.
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base de calculo de 32%, ou seja, R$ 4.800,00 de IRPJ a pagar, perfazendo uma economia

tributaria de 10,2% s6 no IRPJ26, fora CSLL, Cofins e outros tributos.

Desta forma, foi criada mais uma sociedade limitada (LTDA.) para atuar como
Administradora de Imdveis, porém, dos imoveis proprios, que aqui podemos denominar de
Imobilidria, onde a primitiva sociedade atuou como Quotista majoritaria — com 99% das
acOes — desta Ultima, integralizando o capital social com a totalidade de seus bens imoveis.
Destarte, a Imobiliaria locava seus imoveis a terceiros, permitindo-se uma maior arrecadagao
para o grupo, ¢ firmava contratos de comodato com sua socia majoritaria € com demais

empresas do grupo de modo, no caso dos imdveis onde funcionavam suas filiais.

A nova organizacao, permitiu que a empresa expandisse rapidamente de modo a criar
filiais em outros Estados da Federagdo, reduzindo gastos e aumentando seus lucros,
contribuindo significativamente para a economia nacional, reduzindo-se, por exemplo, a
margem de desemprego, além de colaborar com uma politica de responsabilidade social mais

incisiva.
5 Conclusao

Verificamos com o presente trabalho que toda sociedade empresaria, necessita
planejar sua organizagdo societaria de modo que as responsabilidades trabalhistas, fiscais,
financeiro-economicas, administrativas, dentre outras, ndo funcionem como obstaculo ao

crescimento, mas sim impulsionem sua expansao.

Os institutos aqui estudados sdo tdo importantes que o legislador interviu de modo a
regula-los de forma mais especifica através do Coédigo Civil, uma vez que a Lei das
Sociedades Andnimas — Lei 6.404/76 — regulava de forma abrangente, podendo, por isso,
acabar permitindo aplica¢do equivocada ou prejudicial de algum ou alguns dos institutos na
organizacdo societaria das empresas. Independentemente do dispositivo a ser aplicado,
devemos sempre recorrer a doutrina e a jurisprudéncia para que haja uma maior e perfeita

sinergia na organizagao societaria.

?® Entendimento extraido dos ensinamentos de Hiromi Higuchi e de Celso Hiroyuki Higuchi, da obra “Imposto
de Renda das Empresas — Interpretacdo e Pratica. HIGUCHI, Hiromi; HIGUCHI, Celso Hiroyuki, "Imposto de
Renda das Empresas — Interpretagdo e Pratica". 272 edi¢do, Sdo Paulo: Editora Atlas, 2002, paginas 25/49.
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Além dos institutos aqui estudados, existem outras formas de crescimento das
empresas, como por exemplo, a franquia. Todavia, nos prendemos a trés, apenas, que
guardam importancia signficativa, como ja demonstrado, de modo a permitir uma saude
economico-financeira da sociedade, possibilitando geracdo de empregos a contento e

satisfacao funcional consideravel, desde a fungao mais simples até a presidéncia da empresa.

Mencionamos o exemplo de uma grande empresa em atividade ha mais de 50 anos,
onde observamos que nos ultimos 7 anos esta sociedade teve um consideravel crescimento de
seus negocios, a partir do momento em que passou a preocupar-se em se organizar do ponto
de vista societario, possibilitando menores despesas e maiores arrecadacdes. Podemos,
portanto, imaginar as dimensdes desta sociedade atualmente, caso houvesse a preocupacao da
administracdo, com a organizagdo societdria ha cerca de, pelo menos, 20 anos atras.
Certamente seria internacionalmente conhecida, como foi o caso da rede de videolocadoras

Blockbuster, mencionada neste trabalho.

A cada dia cresce o nimero de empresas que recorrem a Escritdrios especializados em
Direito Societario para buscarem, através dos mesmos, uma melhor forma de gerir seus
negbcios e, com isso, estarem a frente de suas concorrentes, ou pelo menos num grau

consideravel de igualdade, e permanecerem dentro das exigéncias do mercado.

Porquanto, podemos considerar que o Direito Societério, visando o planejamento para
o crescimento societario, ¢ detentor de grande fatia de importancia dentre os demais ramos do

Direito que permeiam o bom desempenho de uma sociedade.
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