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Os rearranjos das estruturas societarias

* Alteracbes na estrutura essencial das sociedades
necessitartt de eetiberacao social;

* As reorganizacdes societarias  representam
alteracao substancial e sujeitam-se a
procedimentos previstos em leis e estatutos.



Os rearranjos das estruturas societarias

e S30 as operacdes de transformacao, fusao,
Incorporacao e cisao;

* Normalmente, ha algum tipo de justificativa
econOmica para a reorganizacao.



Justificativas economicas

e Podem ser das mais variadas:

* Exs.: ganhos de escala, corte de custos, corte de estruturas
duplicadas, apropriacao de meios de producao;



Justificativas economicas

* Tradicional: ganhos de efici€ncia com a substituicao
dos administradores;

* Os novos administradores deverao promover
ganhos de sinergia, reducao de custos e possiveis
economias tributarias.



Justificativas economicas

* Fluxo de caixa livre;

* Excesso de confianca dos adquirentes;



Reorganizacdes societarias em género

* Conflito entre a LSA e o Codigo Civil;

e Codigo Civil também trata de algumas questdes
societarias.



FUSAO



Fusao

* A fusao é o tipo de reorganizacao societaria mais
comumente mencionada por jornalistas
econOmicos;



Fusao

e LSA, art. 228: “a fusao € a operacao pela qual se unem
duas ou mais sociedades para formar sociedade nova,
que lhes sucedera em todos os direitos e obrigacoes”.

e CC, art. 1.119: “a fusao determina a extincao das
sociedades que se unem, para formar sociedade nova,
qgue a elas sucedera nos direitos e obrigacoes”.



Fusao

V4

* E operacao:
(i) na qual participam duas ou mais sociedades;
(ii) que leva a concentracao organizativo-empresarial;

(iii) em que ha tamanha contracao organizativo-empresarial que
as organizacoes societario-empresariais originarias deixam de
existir;

(iv) é constituida nova sociedade que assume todas as posicoes
juridicas ativas e passivas;
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Fusao

* Em alguns casos, a lei determina a utilizacao de tipo
societdrio especifico (ex.: a lei 4.595/64, art. 25);

* Salvo nos casos de exigéncia legal especifica,
sociedades de tipos diferentes podem ser
fusionadas (art. 223 da LSA);



INCORPORACAO



Incorporacao

* Apesar de pouco citada em jornais e noticiarios, é
operacao mais empregada do que a fusao.

* Alias, poucas sao verdadeiras fusdes e varias sao
operacoes de incorporacao.



Incorporacao

* A incorporacao leva a concentracao empresarial;

* Uma ou mais sociedades sao totalmente absorvidas
por outra sociedade, incluindo-se todos os direitos
e obrigacoes;

* A operacao culmina com a extincao das sociedades
absorvidas.



Incorporacao
* E operacdo
(i) na qual participam duas ou mais sociedades;
(ii) que leva a concentracdao empresarial ;
(iii) em que ha unido de todas as atividades destas sociedades;

(iv) na qual sociedade incorporadora sobrevivera ao final,

(v) na qual as sociedades incorporadas desaparecem ao final.
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Incorporacao

* Pode ocorrer entre tipos societarios diferentes;



CISAO



Cisao

* O termo “cisao” remete a divisao de algo.

* De fato, é assim que deve ser vista esta operacao
societaria.

* Mas seria uma operacao que sempre levara a
desconcentracao empresarial?



Cisao
* E mencionada mas nio regulada pelo Cédigo Civil.

* Regulada pela LSA.



Cisao

229 da LSA: “a cisao é a operacao pela qual a
companhia transfere parcelas do seu patrimonio
para uma ou mais sociedades, constituidas para esse
fim ou ja existentes, extinguindo-se a companhia
cindida, se houver versao de todo o seu patrimodnio,
ou dividindo-se o seu capital, se parcial a versao”.



Cisao

* Sob a autorizacao expressa do referido art. 229 da
LSA, pode-se efetuar (i) cisao total, (ii) cisao parcial
e (iii) cisao com incorporacao.



Cisao total

* Também chamada de “verdadeira cisao”;

* Uma sociedade transfere seu patrimonio para duas
ou mais sociedades ja existentes ou constituidas
especialmente para esse fim, com a extincao da
cindida ao final da operacao.
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Cisao parcial
e Também chamada de “falsa cisao”;

* Uma sociedade tem parte de seu patrimonio
transferido para uma ou mais sociedades
constituidas especialmente para este fim, sem
ocasionar a extincao da cindida, apesar de haver
reducao proporcional de seu capital social.
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Cisao com incorporacao

* Semelhante a cisao parcial;

* Ha transferéncia de parte do patrimdnio de uma
sociedade para uma ou mais sociedades preé-
existentes, que recebem o patrimbnio da cindida
pOr incorporacao.
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Cisao — tipos societarios

e “Art. 229. A cisao é a operacao pela qual a companhia
transfere parcelas do seu patrimonio para uma ou mais
sociedades, constituidas para esse fim ou ja existentes,
extinguindo-se a companhia cindida, se houver versao de
todo o seu patrimonio, ou dividindo-se o seu capital, se
parcial a versao.”

 Seria possivel levar-se a cabo operacao de cisao que envolve
tipos societarios diferentes?



Questoes documentais

* A LSA introduziu no Brasil procedimentos e
documentos especificos para operacdes de
incorporacao, fusao ou cisao.

* Assim, tais procedimentos tornaram-se obrigatorios



Questoes documentais

e Por falta de regulacao especifica destas operacdes para as
sociedades por quotas de responsabilidade limitada,
aplicou-se a LSA, principalmente pelo previsto no art. 18 do
Decreto n2 3.708, de 10 de janeiro de 1919 (hoje revogado).

e O Coddigo Civil passou a regular especificamente as
operacdes de fusao, incorporacao e cisao para todos os

tipos societarios por ele regidos, s6 que de maneira menos
elaborada do que na LSA, e nao ha exigéncia de elaboracao
e aprovacao de protocolo e justificacao.



Questoes documentais

* N3o seria necessario prover os socios de
informacoes suficientes para aprovar a operacao?

* Como aprovar a operacao sem as informacoes?



Protocolo

* Instrumento contratual escrito que contera as
condicdes gerais da incorporacao, fusao ou cisao
com incorporacao em sociedade existente.

* E preparado pelos administradores das sociedades
envolvidas e sera celebrado por seus orgaos de
administracao ou soécios.



Protocolo
 Devem ser observados os requisitos do art. 224 da LSA:

(i) o numero, espécie e classe das acdes que serao atribuidas em substituicao
dos direitos de socios que se extinguirdao e os critérios utilizados para
determinar as relacdes de substituicao;

(ii) os elementos ativos e passivos que formarao cada parcela do patrimonio,
no caso de cisao;

(iii) os critérios de avaliacao do patrimonio liquido, a data a que sera referida a
avaliacao, e o tratamento das variacdes patrimoniais posteriores;

(iv) o valor do capital das sociedades a serem criadas ou do aumento ou
reducdao do capital das sociedades que forem parte na operacao;

(v) o projeto ou projetos de estatuto, ou de alteracdes estatutdrias, que
deverdo ser aprovados para efetivar a operacao; e

(vi) todas as demais condicdes a que estiver sujeita a operacao.



Justificacao
Prevista no art. 225 da LSA;

Instrumento escrito que sera submetido a assembleia geral das
sociedades envolvidas na operacao, para apreciacao por seus
acionistas ou quotistas.

E preparado pelos administradores das sociedades envolvidas e
visa a dar transparéncia da operacao a acionistas e/ou quotistas.

Os dissidentes poderdo solicitar o reembolso de suas acoes e/ou
guotas com base no valor especificado no proprio documento.



Laudo e balanco

* Instrumentos necessarios para a avaliacao e concretizacao da
operacao.

A avaliacao devera ser externada por meio de laudo escrito
assinado pelos responsaveis pelo procedimento pericial.

e Ademais, o patrimonio liquido devera ser apurado e
posteriormente informado mediante fechamento de balanco
patrimonial, conforme determinado no art. 178, § segundo, Ill.



INCORPORACAO DE ACOES E SUBSIDIARIA INTEGRAL



Incorporacao de acoes

*Um outro tipo de operacao que leva a
concentracao  empresarial €& a chamada
“incorporacao de acoes”.

 Apesar da utilizacao da palavra “incorporacao”,
distingue-se daquela ja estudada e com ela nao se
confunde.



Incorporacao de acoes

* Na incorporacdo de acoes nao ha a absorcao de uma ou mais
sociedades.

* Ha, na verdade, uma autorizacao legal para que a sociedade deixe
de ter pluralidade de socios de maneira perene.

* Esta “sociedade unipessoal”, portanto, apesar de nao ter mais de
um socio, nao esta sujeita a dissolucao pela falta de outros socios



Incorporacao de acoes

* Para as sociedades regidas pelo Codigo Civil, o art. 1.033, IV,
determina que a auséncia de pluralidade de socios nao
reconstituida dentro de 180 dias leva ao estado de

dissolucao.

* No caso das sociedades por acdes, o art. 206, |, d, determina
o estado de dissolucao quando, em assembleia geral
ordinaria se constatar a auséncia da pluralidade de sdcios e
esta nao for reconstituida até a assembleia geral ordinaria
do ano seguinte.



Incorporacao de acoes

* Note-se que a incorporadora devera necessariamente ser
sociedade brasileira, nos termos do caput do art. 252 da

LSA.

 Portanto, nao pode ser pessoa fisica ou sociedade
estrangeira.
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Incorporacao de acoes — tipos societarios

* Art. 252. A incorporacao de todas as acdes do capital social ao
patrimonio de outra companhia brasileira, para converté-la em
subsidiaria integral, sera submetida a deliberacao da assembléia-

geral das duas companhias mediante protocolo e justificacao, nos
termos dos artigos 224 e 225.

* Deve-se interpretar literalmente?

e Quais as consequéncias?



DIREITO DE RECESSO E CONSEQUENCIAS



LSA



Art. 136. E necessaria a aprovacdo de acionistas que representem metade,
no minimo, das acdes com direito a voto, se maior quorum nao for exigido
pelo estatuto da companhia cujas acbes nao estejam admitidas a
negociacao em bolsa ou no mercado de balcao, para deliberacao sobre:

[..]

IV - fusao da companhia, ou sua incorporacao em outra;

[..]

IX - cisao da companhia;



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

[..]

Il - nos casos dos incisos IV e V do art. 136, ndo tera direito de retirada o
titular de acao de espécie ou classe que tenha liquidez e dispersao no
mercado, considerando-se haver:

a) liquidez, quando a espeécie ou classe de acao, ou certificado que a
represente, integre indice geral representativo de carteira de valores
mobiliarios admitido a negociacdo no mercado de valores mobiliarios, no
Brasil ou no exterior, definido pela Comissao de Valores Mobiliarios; e

b) dispersdo, quando o acionista controlador, a sociedade controladora ou
outras sociedades sob seu controle detiverem menos da metade da
espécie ou classe de acao;



Il - no caso do inciso IX do art. 136, somente havera direito de retirada se a
cisao implicar:

a) mudanca do objeto social, salvo quando o patriménio cindido for vertido
para sociedade cuja atividade preponderante coincida com a decorrente do

objeto social da sociedade cindida;
b) reducao do dividendo obrigatorio; ou
c) participagcao em grupo de sociedades;

[..]

IV - o reembolso da acido deve ser reclamado a companhia no prazo de 30
(trinta) dias contado da publicacdo da ata da assembléia-geral;

V - o0 prazo para o dissidente de deliberacdo de assembléia especial (art.
136, § 1°) sera contado da publicacao da respectiva ata;

VI - o pagamento do reembolso somente podera ser exigido apos a
observancia do disposto no § 3° e, se for o caso, da ratificacao da
deliberacao pela assembléia-geral.



§ 1° O acionista dissidente de deliberacao da assembléia, inclusive o titular
de acdes preferenciais sem direito de voto, podera exercer o direito de
reembolso das agbOes de que, comprovadamente, era titular na data da
primeira publicacdo do edital de convocacdo da assembléia, ou na data da
comunicacgao do fato relevante objeto da deliberacao, se anterior.

§ 22 O direito de reembolso podera ser exercido no prazo previsto nos
incisos IV ou V do caput deste artigo, conforme o caso, ainda que o titular
das acoes tenha se abstido de votar contra a deliberacao ou nao tenha
comparecido a assembiléia.

§ 32 Nos 10 (dez) dias subsequentes ao término do prazo de que tratam os
incisos IV e V do caput deste artigo, conforme o caso, contado da
publicacao da ata da assembléia-geral ou da assembléia especial que
ratificar a deliberacao, € facultado aos 6rgaos da administragao convocar a
assembléia-geral para ratificar ou reconsiderar a deliberacdo, se
entenderem que o pagamento do preco do reembolso das acdes aos
acionistas dissidentes que exerceram o direito de retirada pora em risco a
estabilidade financeira da empresa.

§ 4° Decaira do direito de retirada o acionista que nao o exercer no prazo
fixado.



Art. 230. Nos casos de incorporacao ou fusdo, o prazo para exercicio do
direito de retirada, previsto no art. 137, inciso |l, sera contado a partir da
publicacao da ata que aprovar o protocolo ou justificagcdo, mas o

pagamento do preco de reembolso somente sera devido se a operacgao vier
a efetivar-se.



Art. 252. A incorporacao de todas as acoes do capital social ao patrimdnio
de outra companhia brasileira, para converté-la em subsidiaria integral,
sera submetida a deliberacao da assembléia-geral das duas companhias
mediante protocolo e justificacao, nos termos dos artigos 224 e 225.

§ 2° A assembléia-geral da companhia cujas acdes houverem de ser
incorporadas somente podera aprovar a operacao pelo voto de metade, no
minimo, das agdes com direito a voto, e se a aprovar, autorizara a diretoria
a subscrever o aumento do capital da incorporadora, por conta dos seus
acionistas; os dissidentes da deliberacao terao direito de retirar-se da
companhia, observado o disposto no art. 137, ll, mediante o
reembolso do valor de suas acoes, hos termos do art. 230.




CODIGO CIVIL



Art. 1.077. Quando houver modificacdo do
contrato, fusao da sociedade, incorporacao
de outra, ou dela por outra, tera o sécio que
dissentiu o direito de retirar-se da sociedade,
nos trinta dias subsequentes a reuniao,
aplicando-se, no siléncio do contrato social
antes vigente, o disposto no art. 1.031.




Art. 1.031. Nos casos em que a sociedade se
resolver em relagcao a um socio, o valor da sua
quota, considerada pelo montante efetivamente
realizado, liquidar-se-a, salvo disposi¢ao contratual
em contrario, com base na situacao patrimonial da
sociedade, a data da resolugao, verificada em
balanco especialmente levantado.

§ 1 O capital social sofrera a correspondente
reducao, salvo se 0os demais sOcios suprirem o valor
da quota.

§ 2 <A quota liquidada sera paga em dinheiro, no
prazo de noventa dias, a partir da liquidagao, salvo
acordo, ou estipulacao contratual em contrario.



