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RESUMO

O presente estudo tem por objeto analisar as empresas e sociedades brasileiras sob
a perspectiva de um potencial adquirente estrangeiro. Serdo analisadas desta forma
as principais regras e configuracdes relacionadas a estrutura de cada empresa
corriqueiramente utilizada pelo empresério brasileiro, ou seja, a sociedade limitada, a
empresa individual de responsabilidade limta e a sociedade anbnima.
Descreveremos, ainda, as principais operacdes societarias, contemplando as
operacdes de transformacéo, fusao, cisdo, incorporacédo, bem como as operacdes de
aquisicdo e aumento de capital. Analisaremos o0 comportamento do agio nas
operacOes de aquisicdo da participagdo societaria de uma empresa brasileira, na
operacdo de aumento de capital social, bem como na incorporacdo de uma empresa
por outra empresa brasileira. Ao final, pretende-se apresentar a sugestdo de uma
operacdo societaria que propicia 0 aproveitamento estratégico do agio, em

determinadas operacdes societarias.

Palavras-chave: Direito Societario, Tipos societarios, Operacbes Societarias, Agio,
Doing Business in Brazil.



ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze Brazilian companies from the perspective of a
potential foreign purchaser. In this way, the main rules and configurations related to
the structure of each company that is usually used by the Brazilian entrepreneur will
be analyzed, including the limited liability company, the individual limit liability
company, and the share company. We will also describe the main corporate
operations, including transformation, merger, scission, incorporation, as well as
acquisition and corporate capital increase operations. We will analyze the premium
variation in the acquisition of a Brazilian company, in the corporate capital increase
operation, as well as in the incorporation of a Brazilian company by another Brazilian
company. At the end, it is intended to present the suggestion of a corporate operation
that enables the strategic use of the premium in certain corporate transactions.

Keywords: Corporate Law, Corporate Models, Corporate Operations, Premium, Doing

Business in Brazil.
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1 INTRODUCAO AO TEMA

No cenério brasileiro contemporaneo € bastante comum a aquisicdo de
empresas brasileiras por empresas estrangeiras, conforme observado
constantemente em nosso curso. Este dado confirma-se facilmente pelos relatérios
liberados por empresas de consultoria e auditoria. Fazemos referéncia abaixo a um
desses relatérios, elaborado por uma das 4 principais empresas de consultoria e

auditoria do mundo (big four), atuante no Brasil, a PricewaterhouseCoopers (PWC):

No periodo acumulado até o més de marco de 2017, os investidores
financeiros estiveram presentes em 40 transac¢des, crescimento de 60%
guando comparado ao mesmo periodo do ano passado (2016 - 25
transacdes). Cerca de 53% dos investidores sdo nacionais (21 transacdes) e
47% investidores estrangeiros (19 transac6es) em 2017.

No més de marco de 2017, os investidores financeiros estiveram presentes
em 20 transacdes, crescimento de 82% quando comparado ao mesmo
periodo do ano passado (2016 - 11 transacgBes), sendo 50% investidores
nacionais (10 transac¢fes) e 50% de investidores estrangeiros (10 transac¢des)
em 2017.

Das 11 transac¢des anunciadas em marco de 2016, 45% sé&o de investidores
nacionais e 55% de investidores estrangeiros.!

A aquisicdo de uma empresa, ao nosso ver, € apenas uma das diversas
operacles societarias que podem ser realizadas no Brasil, capazes de produzir os
efeitos juridicos necessarios, para que a empresa estrangeira se torne titilar de uma
participacdo societaria no Brasil. Descarta-se, desde o inicio, o funcionamento de
empresa estrangeira no Brasil, por sua vedacdo expressa, sem que consiga a
autorizacao do Poder Executivo, conforme prevé o artigo 1.134, do Cédigo Civil, tendo
em conta a burocracia e complexidade desse procedimento.

Além da elevada quantidade e complexidade das operacbes societarias,
identifica-se no Brasil diversas formas de empresas que podem vir a se tornar alvo de

uma destas operacoes.

A consecucdo das operacdes de aquisicdo societaria sdo, normalmente,

consequéncia de uma rodada de negociacdes que as antecedem, levando-se em

L PWC. Fusbes e aquisicoes no Brasil - Marco. Disponivel em:
<http://www.pwc.com.br/pt/estudos/servicos/assessoria-tributaria-societaria/fusoes-
aquisicoes/2017/pwc-fusoes-aquisicoes-marco-2017.html>. Acesso em: 22 Jun. 2017.



http://www.pwc.com.br/pt/estudos/servicos/assessoria-tributaria-societaria/fusoes-aquisicoes/2017/pwc-fusoes-aquisicoes-marco-2017.html
http://www.pwc.com.br/pt/estudos/servicos/assessoria-tributaria-societaria/fusoes-aquisicoes/2017/pwc-fusoes-aquisicoes-marco-2017.html
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consideracgao principalmente os aspectos financeiros que podem instigar ou demover
o investidor estrangeiro da ideia de adquirir uma empresa brasileira. Dentre tais
aspectos financeiros, destacamos a presenca do agio, levando em consideracéo, que
em uma operagdo de compra, quase nunca se paga o valor real pelo que se esta

comprando, no meio empresarial.

A complexidade do ordenamento juridico brasileiro aumenta muito a dificuldade
experimentada pelo investidor estrangeiro em entender o que se pode comprar em
termos de empresa no Brasil, quais sdo as operacdes societarias que se deve
conhecer e; a diferenca entre valor real dessa participacéo societaria e o valor que se
pode oferecer para adquiri-la, 0 4gio. Em razéo disto, entendemos que o agio pode
ser desconsiderado diversas vezes no momento inicial de uma transagéo levada por

estrangeiros.

Em raz&o disto, resolvemos realizar nossos estudos para possibilitar ao
estrangeiro um panorama geral desses fatores que podem impactar diretamente em
seu interesse na realizagdo de uma operacdo com uma empresa brasileira.
Falaremos, portanto, sobre empresas e sociedades, operacdes societarias,
destacaremos as operacfes societdrias que podem ser de maior interesse e
apresentaremos de forma simples e objetiva o comportamento do agio nessas
operacles. Propiciaremos ao leitor o uso estratégico do agio nas negociacdes
preliminares, objetivando a aquisicdo de uma empresa brasileira. Abriremos apenas
um dos milhares de caminhos que poderiam ser trilhados pelo leitor, nos mais diversos
manuais ou guias disponiveis no mercado, para a pratica também denominada como

doing business in Brazil.
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2 EMPRESAS E SOCIEDADES COMO ALVO DE AQUISICOES NO BRASIL

O ordenamento juridico brasileiro atribui ao Cédigo Civil?, dentre outras normas,
a responsabilidade de regular, em direito de empresa, o exercicio da empresa e, em
titulo préprio com relagdo as sociedades, sem prejuizo das demais normas
evidentemente aplicaveis, para nacionais e estrangeiros que queiram exercer a

empresa no Brasil.

Analisando-se sistematicamente o Cédigo Civil, a atividade empresarial pode,
desta forma, ser exercida por empresario, entendendo-se este como aguele quem
exerce atividade econdmica organizada; ou por certas pessoas juridicas de direito
privado, sejam empresas ou sociedades. A esse respeito, fazemos referéncia a lei:

Art. 966. Considera-se empresario quem exerce profissionalmente atividade
econdmica organizada para a producdo ou a circulacdo de bens ou de
servicos. Paragrafo Unico. Nao se considera empresario quem exerce
profisséo intelectual, de natureza cientifica, literaria ou artistica, ainda com o
concurso de auxiliares ou colaboradores, salvo se o0 exercicio da profissdo
constituir elemento de empresa.?

Ressalva inicial seja feita aqui, pois nem todas as empresas ou sociedades
exercem a atividade empresarial. Para nosso estudo, interessam aquelas que
exercem a atividade empresarial; e a melhor forma de distinguirmos empresa de

sociedade empresaria € anotada na doutrina pela obra classica de Rubens Requiao:

“A principal distingdo, e mais didatica, entre empresa e sociedade empresaria,
€ a que vé na sociedade o sujeito de direito, e na empresa, mesmo como
exercicio de atividade, o objeto de direito”.*

Na mesma linha, complementa Marcelo M. Bertoldi, sen&o vejamos:

A empresa — atividade exercida pelo empresario — ndo pressupde a existéncia
de uma sociedade, na medida em que esta atividade pode ser exercida por
uma Unica pessoa fisica e ndo por um conjunto de pessoas reunidas em
sociedade. Enquanto a sociedade é o sujeito de direito, a empresa € objeto

2 Lei 10.406, de 10 de janeiro de 2002.

% Artigo 966, Cddigo Civil.

4 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 1° volume. 29 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2010. p.
592.
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de direito, ou seja, a empresa, ao contrario da sociedade, ndo tem
personalidade juridica, ndo € pessoa juridica.®

As pessoas juridicas de direito privado que podem exercer a atividade
empresarial sdo, ainda seguindo a sistematica do Cédigo Civil, a empresa individual
de responsabilidade limitada (EIRELI)® e a sociedade empresaria assumindo, esta
Ultima, os seguintes tipos societarios: sociedade em nome coletivo, sociedade em
comandita simples, sociedade limitada (LTDA.), sociedade andnima (S.A.) e
sociedade em comandita por acdes. O tipo societario correspondente a sociedade
cooperativa, por exemplo, ndo é considerado um tipo societario para o exercicio da
atividade empresarial.’

As sociedades, por sua vez, ainda podem ser classificadas de diversas formas,
como por exemplo, separando-as em grupos de sociedades personificadas ou grupos
de sociedades nao personificadas. As sociedades nao personificadas subdividem-se
em (i) sociedade comum, sendo esta qualquer sociedade enquanto nao sao
registrados seus atos constitutivos; ou (i) sociedade em conta de participacdo, o que
ocorre quanto a sociedade € exercida por apenas um dos socios, denominado este
como sécio ostensivo.® As sociedades personificadas sdo todas aquelas elencadas
no paragrafo anterior como tipos societarios, além da sociedade simples prevista no
artigo 997 do Cadigo Civil.

5> BERTOLDI, Marcelo M. Curso Avancado de Direito Comercial. 9 ed. Sdo Paulo: Editora Revista
dos Tribunais, 2015. p. 862.

8 Prevista no artigo 980-A, do Cadigo Civil, incluido pela Lei 12.441, de 11 de julho de 2011.

7 A esse respeito, destacamos a conclusdo de Fernando Schwarz Gaggini, em capitulo sobre a
evolugdo histérico das sociedades empresariais brasileiras. Note-se que ele néo inclui cooperativas,
pois estas ndo exercem atividade empresarial: “De acordo com o Cdodigo Civil, sdo previstas agora
como sociedades empresarias (assim como definido no artigo 983). (i) a sociedade em nome coletivo
(artigos 1.039 a 1.044, em substituicao a disciplina do Cédigo Comercial), (ii) a sociedade em comandita
simples (artigos 1.045 a 1.051, em substituicdo a disciplina do Cdédigo Comercial), (iii) a sociedade
limitada (artigos 1.052 a 1.087, em substituicdo a disciplina do Decreto n. 3.708 de 1919, revogado
tacitamente pelo novo cédigo), (iv) a sociedade andnima (prevista nos artigos 1.088 e 1.089, sendo que
este Ultimo determina sua regéncia por lei especial, no caso a Lei n. 6.404 de 1976, recepcionada pelo
novo codigo) e (v) a sociedade em comandita por acdes (artigos 1.090 a 1.092, além das regras
previstas na Lei n. 6404 de 1976). Ainda o novo codigo regulamentou também a sociedade em conta
de participagdo (artigos 991 a 996, em substituicdo a disciplina no Codigo Comercial), embora nao a
inclua no rol de “sociedades empresarias”. GAGGINI, Fernando Schwarz. A responsabilidade dos
sécios nas sociedades empresariais. 12 Edicdo. Liv. E Ed. Universitaria de Direito. 2013. p. 45.

8 Como ensina Armando Luiz Rovai, “E elas sdo agrupadas em “ndo personificadas” — que séo as
Sociedades em Comum e as Sociedades em Conta de Participacéo, ou seja, aquelas em que a pessoa
dos sécios ainda nao se distingue da personalidade da sociedade, por ndo terem seus atos constitutivos
devidamente arquivados no registro competente — e “personificadas” cuja definicdo serd analisada
adiante. ” (Direito de Empresa. 2p)
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O direito de empresa pode, ainda, elencar diversas formas de associa¢gdes para
0 exercicio empresarial. Dentre elas o consorcio, 0s contratos associativos, as joint

ventures,® sendo todas as formas de associagéo relevantes para o estudo do direito.

O direito societario, em tese nao, deveria incluir a EIRELI como objeto de estudo,
COmo veremos na secao seguinte. Posto isto, ampliamos um pouco nosso estudo as

normas de direito empresarial, para incluir a EIRELI, como justificado a seguir.

Nesse momento fazemos um primeiro corte para delimitar o objeto desse nosso
estudo. Sabe-se que investimentos internacionais podem ser direcionados a
aplicacOes financeiras, formacao de fundos de investimento, enquanto associagao de
investidores para a realizagcdo de investimentos financeiros ou societarios, bem como
todas as diversas formas de associacdo ja existentes em nosso ordenamento juridico
ou gque ainda estardo por existir. Nosso objeto de estudo ndo sera tdo amplo, para ndo

perdermos o foco.

Nossa analise sera delimitada aos principais tipos societarios, comumente alvos
de aquisicbes internacionais, em negocia¢cdes particulares, sem deixar de lado a
EIRELI, pois também pode vir a se tornar alvo de uma aquisicdo internacional. Em
mundanas palavras, falaremos do que se tem disponivel no cardapio de negécios
brasileiros, quando se busca negociar e comprar uma empresa ou sociedade para o

exercicio da atividade empresarial no Brasil.

Cuidaremos desta forma, sob a 6tica do investidor internacional, nas subsectes
seguintes, da LTDA., prevista no artigo 1.052 e seguintes do Cdédigo Civil, da EIRELI
em breve passagem; e da S.A. regida pela lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976

(LSA), conforme prevé o proprio Codigo Civil, em seu artigo 1.089.

9 As joint ventures, exemplificativamente, séo alvo inclusive da atuacéo das autoridades de defesa da
concorréncia no Brasil, mesmo que uma das empresas participantes dessa forma de associagao seja
estrangeira. Nesse sentido, para José Ignacio Gonzaga Franceschini: “A constituigdo de empresa sob
a forma de joint venture entre empresa nacional e outra estrangeira que aqui ndo opera, embora prima
facie pr6-competitiva, configura ato de concentragao sujeito ao exame do CADE.” FRANCESCHINI,
José Ignacio Gonzaga. Direito da concorréncia — Case Law. 12 Edicdo. Sdo Paulo, Singular. 2000.P.
225.
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2.1 SOCIEDADE LIMITADA

A LTDA. é notoriamente o tipo societario mais utilizado no atual cenério
empresarial brasileiro!®>. Em razdo disto, merece certo destague em todas as
consideragfes que seguem. Dentre todas as caracteristicas desse tipo, passamos a
discorrer com relacdo aquelas mais relevantes para a orientacdo do investidor

internacional.

Introdutoriamente, buscamos a definicdo doutrinaria de Maria Eugénia

Finkelstein, que assim define a LTDA.:

E uma sociedade com uma sé categoria de socios, os de responsabilidade
limitada, que respondem, tdo somente, pela integralizacdo do capital, e
realizada esta sem maior responsabilidade, quer para com a sociedade, quer

para com terceiros. !

Silvio Salvo Venosa e Claudia Rodrigues, por sua vez, ressaltam a separacao
existente entre o patriménio social e o dos socios ao discorrer sobre a LTDA., sendo

veja-se:

Na sociedade limitada existe separacdo entre o patriménio social e o dos
sécios, cuja responsabilidade é limitada ao valor de sua quota integralizada.
Aregra é a sociedade ser responsavel com seu patrimdnio pelo cumprimento

das obrigacBes sociais.12

A LTDA. é regida pelo Codigo Civil em capitulo especifico e suplementarmente
pelas normas da sociedade simples?!3, salvo se houver previsdo especifica em seu

contrato social para que seja regida suplementarmente pela LSA.

10 Fernando Schwarz Gannini conclui seu estudo sobre a histéria das sociedades no Brasil com dados
gue confirmam a esmagadora escolha do empresariado pela LTDA., sendo veja-se: “Desta forma,
observa-se no Brasil que o resultado da evolugao do direito societario levou a uma situacgédo pratica
equivalente a notada em diversos outros paises (como demonstrado no ponto 1.1, em estatisticas
francesas e portuguesas), de maneira que, dentre as sociedades empresarias constituidas no pais, no
periodo compreendido entre o ano de 1985 e o0 ano de 2005, de acordo com dados do Departamento
Nacional de Registro de Comércio, 4300.257 sdo sociedades limitadas, 30.080 sao sociedades
andnimas, com mencao genérica de 4.534 referentes a outros tipos societarios (ndo identificados pelo
DNRC), no que fica evidente a preponderancia dos dois primeiros.” (citou-se fonte de consulta:
www.dnrc.gv.bg, acesso em 15/11/2009. A titulo de curiosidade, observe-se que nos mesmo periodo,
foram inscritos 4.569.288 empresarios individuais no pais) (GAGGINI. Op. Cit. p.49)

11 FINKELSTEIN, Maria Eugénia. Manual de Direito Empresarial. 82 edicdo. Atlas, 2016. p. 114

12 VENOSA, Silvio Salvo, RODRIGUES, Claudia. Direito Empresarial. 72 edicdo. Atlas, 11/2016. p.
150.

13 Artigo 1.053, Cadigo Civil.
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Cuida-se, ao nosso ver, da associacdo de duas ou mais pessoas, fisicas ou
juridicas, brasileiras ou estrangeiras, mediante a celebracdo de contrato escrito,
particular ou publico4, considerando-se empresarias, evidentemente, apenas aquelas
gue tenham como objetivo a persecucdo das atividades empresariais, como se viu
anteriormente. Ou seja, a LTDA., objeto de nosso estudo, tem por objeto social a

execucao de atividade empresarial.

Excepcionalmente, a LTDA. pode ser composta apenas por uma pessoa fisica
ou juridica, ainda que temporariamente. Isto porque a falta de reconstituicdo da
pluralidade dos socios, no prazo de 180 (cento e oitenta) dias, pode acarretar a

dissolucdo da sociedade.®

O capital da LTDA., sempre expresso em moeda corrente nacional, divide-se em
guotas de responsabilidade limitada, ou seja, a responsabilidade de cada socio €
‘restrita ao valor de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela
integralizagéo do capital social”’, conforme estabelece o artigo 1.052, do Cdédigo Civil.
N&o existem restricdes, de maneira geral, em relacdo ao valor do capital social da
LTDA.

Estrangeiros, todavia, podem ter restricOes para a exploracdo de determinados
objetos sociais no Brasil, na qualidade de sécios da LTDA. Levando-se em conta a
complexidade de nosso ordenamento juridico, tratar-se-ia de tarefa herculea listar aqui
todas as restricoes.

Felizmente, o Departamento de Registro Empresarial e Integracdo'® (DREI)
organizou o tema, em Instrucdo Normatival’, onde se observa a lista de restrices e
impedimentos para o arquivamento de atos de empresas e sociedades em que
participem estrangeiros. Declinamos aqui as restricbes aplicaveis as LTDA., em

relacdo a capital estrangeiro:

14 Artigo 997, caput, Cadigo Civil.

15 Artigo 1.033, 1V, Cédigo Civil.

16 Criado pelo Decreto n.° 8.001, de 10 de maio de 2013, revogado pelo Decreto n.° 8.579, de 26 de
novembro de 2015, por sua vez revogado pelo Decreto n.° 9.038, de 26 de abril de 2017.

17 Instrucdo Normativa DREI n.° 34, de 3 de marco de 2017.
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e Empresa de capitais estrangeiros na assisténcia a saude?s;

e Empresa de navegacdo de cabotagem?®;

e Empresa jornalistica e empresas de radiodifusdo sonora e de sons e
imagens?°;

e Empresa de mineracédo e de energia hidraulica®?;

e Instituicdo financeira??;

e Empresa aérea nacional?®; e

e Empresas localizadas em faixa de fronteira, de radiodifusdo sonora e de

sons e imagens; mineracdo; e de colonizacdo e loteamentos rurais?*.

Adicionalmente, investidores estrangeiros comumente se interessam muito por
indicar quem exercera a administracdo da sociedade, impactando essa decisdo
diretamente, em diversas ocasifes, na tomada da decisdo de investir ou ndo em
determinada sociedade. E importante salientar, desta forma, que a administracéo da

LTDA. pode ser exercida por uma ou mais pessoas?°, residentes no Brasil.

Isto importa em dizer que estrangeiros podem exercer a administragcado daLTDA.,
desde que tenham visto de permanéncia no Brasil. S&o muitas as normas presentes
no ordenamento juridico brasileiro a respeito do tema, razao pela qual destacamos
abaixo apenas as principais, para nao fugirmos novamente do foco, como por exemplo
a vedacdo expressa constante da Lei Federal que define a situacdo juridica de

estrangeiros no Brasil:

Art. 99. Ao estrangeiro titular de visto temporario e ao que se encontre no
Brasil na condicdo do artigo 21, § 1°, é vedado estabelecer-se com firma
individual, ou exercer cargo ou funcdo de administrador, gerente ou diretor de
sociedade comercial ou civilb bem como inscrever-se em entidade

18 Artigo 199, paragrafo 3°, Constituicio Federal; e Lei n° 8.080, de 19 de setembro de 1.990, com
redacdo dada pela Lei n® 13.097, de 19 de janeiro de 2017, artigo 142.

19 Artigo 178, paragrafo Gnico, Constituicdo Federal; EC n.° 7/95 e Decreto-Lei n.° 2.784, de 20 de
novembro de 1940, artigo 1°, alineas “a” e “b” e artigo 2°.

20 Artigos 12, paragrafo 1°, e 222 e paragrafos, Constituicdo Federal; e Lei 10.610, de 20 de dezembro
de 2002.

21 Artigo 176, paragrafo 1°, Constituicdo Federal; e EC n° 6/95.

22 Artigo 192, Constituicdo Federal; e ADCT, artigo 52.

23 Artigo 181, incisos | a lll, Lei n® 7.565, de 19 de dezembro de 1986.

24 Artigo 39, | e I, Lei 6.634, de 02 de maio de 1979; e Decreto n° 85.064, de 26 de agosto de 1980:
artigos 10, 15,17, 18 e 23.

25 Artigo 1.060, Codigo Civil.
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fiscalizadora do exercicio de profissdo regulamentada. Paragrafo Gnico. Aos
estrangeiros portadores do visto de que trata o inciso V do art. 13 é permitida
a inscricdo temporaria em entidade fiscalizadora do exercicio de profissao
regulamentada.?®

A norma brasileira, entretanto, abre algumas excecbes para aqueles

estrangeiros provenientes de paises integrantes do Mercado Comum do Sul

(MERCOSUL), desde que tenham sido contemplados com o visto temporario de 2

(dois) anos. Veja-se:

Art. 7° Os Cidadaos dos paises dos Estados Partes do Mercosul, dos
Associados e Estados que posteriormente venham a aderir e internalizar o
Acordo sobre Residéncia para Nacionais dos Estados Partes do Mercado
Comum do Sul — Mercosul e Associados, que comprovadamente obtiverem a
residéncia temporaria de dois anos, com amparo no referido acordo, poderédo
exercer a atividade empresarial na condigdo de empresarios, titulares, socios
ou administradores de sociedades ou cooperativas brasileiras, podendo
esses atos serem devidamente arquivados na junta comercial, consoante a
legislagdo vigente, observadas as regras internacionais decorrentes dos
Acordos e Protocolos firmados no ambito do Mercosul.?’

De outra sorte, para orientarmos 0s potenciais investidores internacionais,

também se faz mister esclarecermos como se da a cesséo de participacéo societaria

em cada uma das modalidades de empresa ou sociedade que estudaremos.

Observamos, desta forma, que sdo menores as restricbes para a cessao das

guotas da LTDA. em relacdo ao tipo societario S.A. analisado. Caso nao haja restricdo

especifica no contrato social, o socio da LTDA. pode ceder a sua participacao

livremente para outro sécio ou para terceiros, nessa Ultima hipotese, caso ndo haja

manifestacdo em contrario de pelo menos % (um quarto) do capital social. Veja-se:

Art. 1.057. Na omissao do contrato, o sécio pode ceder sua quota, total ou
parcialmente, a quem seja soécio, independentemente de audiéncia dos
outros, ou a estranho, se ndo houver oposicao de titulares de mais de um
qguarto do capital social. Paragrafo Unico. A cessédo tera eficacia quanto a
sociedade e terceiros, inclusive para os fins do paragrafo tnico do art. 1.003,
a partir da averbacdo do respectivo instrumento, subscrito pelos sécios

anuentes.?8

26 L ei 6.815, de 19 de agosto de 1980.
27 Instrugdo Normativa DREI n° 34, de 3 de marco de 2017

28 Cadigo Civil
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Como se viu também, a cesséo de quotas produz efeitos imediatos entre os
signatarios do instrumento de cessao de quotas mas, perante terceiros, apenas a
partir do registro. A eficacia dos efeitos do registro pode retroagir até a data da
assinatura do instrumento, caso apresentada para registro dentro de 30 (trinta) dias,

sendo veja-se:

Art. 36. Os documentos referidos no inciso Il do art. 32 deverdo ser
apresentados a arquivamento na junta, dentro de 30 (trinta) dias contados de
sua assinatura, a cuja data retroagirdo os efeitos do arquivamento; fora desse

prazo, o arquivamento sé tera eficacia a partir do despacho que o conceder.??

Por fim, a LTDA. permite a exclusdo de sdcios e a dissolucdo parcial®°,
demonstrando a grande versatilidade do tipo societario e justificando em mais esta
oportunidade o motivo pelo qual acaba sendo mais utilizada pelo empresariado

brasileiro.

2.2 EMPRESA INDIVIDUAL DE RESPONSABILIDADE LIMITADA

Além de encontrar previsdo no Codigo Civil em titulo anterior e diferente do titulo
gue regulamenta a sociedade, a EIRELI nao poderia ser considerada sociedade pois
o contrato de sociedade deve ser celebrado por mais de uma pessoa, enquanto que
a EIRELI cuida de uma empresa individual, exercida por apenas um investidor, titular

do capital da empresa.

Portanto, ndo pode ser definida, em nossa modesta opinido, como tipo societario.
Na mesma linha de raciocinio, seu titular ndo é sécio, embora a sua figura juridica
assemelhe-se muito a do socio da LTDA.

2 | ei 8.934, de 18 de novembro de 1994

30 Priscila M. P. Corréa da Fonseca explica como se da a dissolucdo parcial e suas caracteristicas
“Muito embora — como, alids, abordado no capitulo introdutério — a extingdo do vinculo societario nao
deixede representar expressao sindbnima de dissolugdo parcial — abrangendo todas as modalidades de
rompimento do contrato social (exclusdo, retirada, morte etc.) -, o certo é que a jurisprudéncia criou
uma nova forma de afastamento do sécio da sociedade, a qual impropriamente denominou também de
dissolucdo parcial. Consiste esta no decreto da retirada do s6cio que requereu a dissolucdo total,
porquanto se endente que a vontade unilateral do sécio ndo deva prevalecer sobre a utilidade social e
econdmica representada pela empresa. Todavia, neste caso, como ao sécio assiste o direito de pleitear
a dissolucéo total da sociedade, permite-se que este saia da sociedade recebendo os respectivos
haveres, calculados estes do mesmo modo como sucederia na hipétese de acolhimento do pedido de
dissolugéo total.” FONSECA, Priscila M. P. Corréa da. Dissolucédo parcial, retirada e exclusdo de sécio.
52 ed. S&@o Paulo. Atlas, 2012. p. 55.



20

Todavia, a EIRELI ndo deixa de ser um veiculo para o exercicio da empresa,
como a conceituamos, contando inclusive com personalidade juridica propria, na
gualidade de pessoa juridica de direito privado, conforme estabelece o artigo 44, VI,
do Caodigo Civil.

Com relacdo as particularidades da EIRELI, comecamos pela formacdo do
capital. Conforme visto acima, o capital deve ser formado por apenas uma pessoa,
deve ser integralizado no momento de sua constituicdo e deve contar com o valor
minimo de 100 (cem) vezes o maior salario minimo vigente no Brasil, sendo estas

caracteristicas também relevantes para dissocia-la da LTDA.

Reparem na redacdo adotada pelo legislador ao alterar o Cdédigo Civil e
instituindo o artigo 980-A, abaixo transcrito. Enquanto no caput do referido artigo, ao
descrever o instituto juridico se utiliza a expressao “pessoa”’; no paragrafo segundo
faz-se mencao expressa a pessoa hatural, para se estabelecer uma restricdo legal,
qual seja, que a pessoa natural ndo pode ser titular de mais de uma EIRELI. Vejam a

norma transcrita abaixo:

Art. 980-A. A empresa individual de responsabilidade limitada sera constituida
por uma Unica pessoa titular da totalidade do capital social, devidamente
integralizado, que néo sera inferior a 100 (cem) vezes o maior salario-minimo
vigente no Pais. § 1° O nome empresarial devera ser formado pela inclusédo
da expressao "EIRELI" apos a firma ou a denominacéo social da empresa
individual de responsabilidade limitada. § 2° A pessoa natural que constituir
empresa individual de responsabilidade limitada somente podera figurar em
uma Gnica empresa dessa modalidade.3!

Isto importa em reconhecer, em nossa opinido, pelo principio da legalidade3?,
que uma pessoa juridica, nacional ou estrangeira, pode ser titular de uma EIRELI®3,

31 Cédigo Civil

82 O principio da legalidade é muito bem explicado por Alexandre de Moraes, senéo veja-se: “O art. 5°,
II, da Constituicdo Federal, preceitua que ninguém serd obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma
coisa sendo em virtude de lei. Tal principio visa combater o poder arbitrario do Estado. Sé por meio das
espécies normativas devidamente elaboradas conforme as regras de processo legislativo constitucional
podem-se criar obrigagdes para o individuo, pois sdo expressdo da vontade geral”. MORAES,
Alexandre de. Direito Constitucional. 322 edi¢do. Atlas, 2016. p. 74.

33 Charles William McNaughton j& previa em antigo artigo, que superada a questdo envolvendo a
possibilidade de que empresas pudessem ser titulares de EIRELI, ndo haveria 6bice para que empresas
estrangeiras também o fossem: Neste breve artigo, buscamos demonstrar a viabilidade juridica de
sociedade estrangeira compor a titularidade de empresa individual de responsabilidade limitada. O
fundamento juridico para tal conduta seria justamente a auséncia de proibicdo no ordenamento juridico,
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Todavia, essa foi uma discussdo relevante nos ultimos tempos, tendo variado de
acordo com a jurisprudéncia e entendimentos das diversas juntas de comércio, bem

como do DREI34,

Hodiernamente, o proprio DREI reconhece no item 1.2.5, item “c”, do Anexo 5,
aprovado pela Instrucdo Normativa DREI n° 38, de 2 de marco de 2017, a
possibilidade de que pessoa juridica, nacional ou estrangeira, venha a se tornar a
titular de EIRELI.

Por fim, observamos que h& previsédo legal expressa® para que se aplique a
EIRELI, no que couber, as demais regras supramencionadas para a LTDA. Ou seja,
aplicam-se as mesmas restricbes em relacdo a administracdo, bem como objeto

social.

Por razdes 6bvias, ndo se fala em direito de preferéncia na EIRELI, mas sua
participacdo societaria pode ser regularmente cedida, denominando-se alteracao de
titularidade. A EIRELI também esta na prateleira das empresas a serem adquiridas

por estrangeiros.

Por fim, separamos alguns dos Enunciados da V Jornada de Direito e na |
Jornada de Direito Comercial, ambas realizadas pelo CJF, que entendemos
relevantes para a concluir a analise sobre as principais caracteristicas da EIRELI,

conforme elencou André Luiz Santa Cruz Ramos, sendo vejamos:

[...]

469) Arts. 44 e 980-A. A empresa individual de responsabilidade limitada
(EIRELI) n&o é sociedade, mas novo ente juridico personificado.

470) Art. 980-A. O patrimbénio da empresa individual de responsabilidade
limitada respondera pelas dividas da pessoa juridica, ndo se confundindo
com o patrimdnio da pessoa natural que a constitui, sem prejuizo da aplicacédo
do instituto da desconsideracdo da personalidade juridica.

consubstanciando a permisséo fraca, anteriormente apontada. JUNIOR, Pedro A. (coord.); PEIXOTO,
Marcelo M. (coord.). Empresa Individual de Responsabilidade Limitada — EIRELI: Aspectos
econdmicos e legais. 1 ed. Sao Paulo: MP Editora, 2012. p. 253.)

34 A esse respeito, para uma melhor compreenséao dos diferentes posicionamentos da jurisprudéncia e
orgéaos de registro bem como contextualizagdo atual do tema, recomendamos o seguinte artigo: ARIAS,
Veronica de Lima. Pessoa juridica, nacional ou estrangeira, pode ser titular de Eireli. Consultor Juridico
— CONJUR. 18 abr. 2017. Disponivel em <http://www.conjur.com.br/2017-abr-18/veronica-arias-
pessoa-juridica-titular-eireli> Acesso em: 19 jun. 2017

35 paragrafo 6°, do artigo 980-A, Codigo Civil.
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[...]

3. A empresa Individual de Responsabilidade Limitada — EIRELI nédo é
sociedade unipessoal, mas um novo ente, distinto da pessoa do empresario
e da sociedade empresaria.

4. Uma vez subscrito e efetivamente integralizado, o capital social da
empresa individual de responsabilidade limitada ndo sofrerda nenhuma

influéncia decorrente de ulteriores alteracées no salario minimo. 36

Com isto, concluimos que a EIRELI ndo € uma sociedade, mas apenas um novo
ente de personalidade juridica, que pode ser utilizado como meio ou veiculo para o
exercicio da atividade empresarial. Em razao disto, também consideramos como alvo

para eventual aquisi¢ao internacional.

2.3 SOCIEDADE ANONIMA

Apesar de ndo se tratar do tipo societario mais utilizado, a S.A.3” também ganha
grande importancia para os investidores internacionais que pretendem adquirir uma
sociedade brasileira. Isto devido as suas caracteristicas marcantes que serdo adiante

salientadas, sendo inclusive sociedade empreséria, por definicao legal.

Cuida-se, todavia, de um tipo societario mais complexo, subdividindo-se em
sociedades andnimas de capital aberto ou fechado. A S.A. é considerada aberta
guando os valores mobiliarios®® de sua emissdo sdo negociados no mercado de

valores mobiliarios.3°

Justamente em razdo dessa forma diferenciada da negociacdo dos valores
mobiliarios, ndo trataremos das especificidades da S.A. de capital aberto em nossa
pesquisa. Nosso corte se justifica, ainda, pois trataremos do uso estratégico do agio

para a aquisicdo de empresas brasileiras, tema este melhor desenvolvido em secao

3 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito empresarial esquematizado. 5 ed. rev., atual. e ampl. Sdo
Paulo. Método: 2015. p. 42

57 A lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispGe sobre as Sociedades por Agdes, refere-se no
proprio titulo do Capitulo |, as caracteristicas e Natureza da Companhia ou Sociedade An6nima, e assim
por diante, em todo o diploma legal, mas mormente em seu artigo 3, podendo a mesma ser referida,
portanto, de qualquer uma dessas formas.

38 para Nelson Eizirik, o artigo 2° da LSA elenca os valores imobiliarios, sendo veja-se: “O artigo 2° da
Lei n° 6.385/1976, com a redacdo dada pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001, traz o elenco de valores
mobiliarios, incorporando, como antes mencionado, no inciso I1X, os contratos de investimento coletivo
e, nos incisos VIl e VIII, os derivativos”. EIZIRIK, Nelson, et al. Mercado de Capitais - Regime Juridico.
3 ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 58.

39 Artigo 4°, da LSA.
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adiante, ao passo que para a estratégia da aquisicdo da S.A. de capital aberto, deve-
se levar em consideracao diversos outros fatores determinantes para tal aquisicéo,

além do simples &agio envolvido na operagéo.

Nesse mesmo diapasédo, observando novamente que nosso trabalho objetiva
esclarecimentos praticos para o uso estratégico do agio, na eventual aquisicdo de uma
S.A. como investimento internacional, ndo nos ocuparemos em detalhar todos os
aspectos juridicos envolvidos na S.A., passando de maneira un passant por alguns
institutos e detalhando um pouco mais aqueles que sejam diferenciados sob a 6tica

do investidor estrangeiro.

Introdutoriamente, anotamos a definicAo doutrinaria de Maria Eugénia
Finkelstein, observando que, da mesma forma como ocorre na LTDA. e na EIRELI,
ocorre, no caso das S.A., a limitacdo da responsabilidade dos acionistas, ao preco de

emisséo das acoes:

A sociedade por acdes é a pessoa juridica de direito privado, de natureza
empresaria, independentemente de seu objeto, com o capital dividido em
acdes, sob uma denominacédo social, limitando-se a responsabilidade dos
acionistas ao preco de emissdo das acles subscritas ou adquiridas. Séo

normalmente designadas como companhias.*°

Silvio Salvo Venosa e Claudia Rodrigues, por sua vez, também conceituam a
S.A., informando que seu capital é dividido em a¢cBes e também mencionando que os
acionistas tém responsabilidade limitada, sendo veja-se:

“Considera-se anbnima a sociedade empresaria que tem seu capital social
dividido em acdes, cujos socios tém responsabilidade limitada ao preco de

emissao das acdes que subscrever ou adquirir. "4

Analisando a LSA, observamos que a S.A. devera ser sempre uma sociedade
com fim lucrativo*?, caracterizada, desta forma, como sociedade de natureza
capitalista, tendo seu capital divido em acbes conforme definicdo utilizada pelos

doutrinadores. O objetivo social da S.A. sempre sera, desta forma, a busca da

40 FINKELSTEIN. Op. Cit. P. 139
41 VENOSA. Op. Cit. P. 176
42 Artigo 2°, LSA
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obtencé&o de lucros para a remuneracgao dos acionistas. As agdes representam apenas
um tipo de valor mobiliario que pode ser emitido por uma S.A. Os demais tipos de
valores mobilidrios sdo, exemplificativamente e ndo exaustivamente, as partes

beneficiarias, as debéntures, os bonus de subscri¢ao.

As partes beneficiarias sao titulos negociaveis que podem ser emitidos pelas
S.A. de capital fechado, e podem ser convertidas em ac6es mediante capitalizacao de
reserva criada para esse fim.*® As Debéntures** apenas garantem um crédito contra
a S.A., mas nao se relacionam ao capital social. Os bénus de subscricdo®, por sua
vez, outorgam o direito de subscricdo de a¢cdes quando do aumento do capital social,
desde que autorizado no estatuto.

As acles, titulos considerados bem moveis, que representam as fracdes nas
guais se divide o capital social podem ser ordinarias, preferenciais ou de fruicdo.
Acobes conferem aos seus titulares direitos de acionistas e vantagens, podendo estas
ser politicas ou financeiras. Segundo Nelson Eizirik, a acao € o titulo de participacéo
no capital social da S.A., conferindo-lhe direitos e obriga¢cdes, na qualidade de

acionista:

A acdo constitui um titulo de participacdo no capital social da sociedade
andnima emissora, que confere ao seu titular o status socii, ou seja, o direito
de participar da sociedade, como acionista. Representa os direitos e as
obrigacdes que o acionista adquire, na qualidade de sdcio da companhia, em
funcéo de sua participacdo no capital social.*®

Em geral, dividimos os tipos de agbes entre ordinarias, preferenciais ou de
fruicdo. Colecionamos abaixo a posi¢ao de doutrinadores, com relacdo ao conceito de

cada uma delas, para melhor ilustrar o tema.

Nelson Eizirik, nos ajuda a conceituar os 2 (dois) principais tipos de acoes, sejam
elas (i) ordinarias: comuns, ou seja, sem restricbes ou privilégios, e de emissao
obrigatéria em toda S.A.; e (ii) preferenciais, que outorgam vantagens ao acionista

preferencialista:

43 Artigo 46 e seguintes da LSA.
44 Artigo 52 e seguintes da LSA.
45 Artigo 75, e seguintes da LSA.
46 E|ZIRIK. Op. Cit. p. 59
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As acdes ordinarias, cuja emissdo € obrigatoria em todas as companhias,
outorgam aos seus titulares todos os direitos comuns de um acionista, isto &,
os direitos ordinarios de sécio, sem restricdes ou privilégios”. [...] “As agdes
preferenciais sdo as que conferem aos seus titulares determinadas
preferéncias ou vantagens — que devem ser, necessariamente, definidas pelo
estatuto — em relacéo as acfes ordinarias, como a prioridade na distribuicédo
de dividendo, fixo ou minimo; a prioridade no reembolso do capital, com
prémio ou sem ele; ou a acumulacao destas preferéncias e vantagens (artigo
17 da Lei das S.A.)". [...] “As agdes preferenciais com dividendo fixo ou
minimo sdo aquelas cuja vantagem consiste no direito de o seu titular
receber, antes que haja qualquer distribuicdo de dividendos entre os demais
acionistas, um montante previamente quantificado nos estatutos sociais, seja
um valor certo em reais, seja em percentual determinado do capital social, do
valor nominal da ac&o ou, ainda, do patrimonio liquido da companhia.*’

Gladston Mamede também conceitua as agbes ordinarias e preferenciais, na

mesma linha do conceito trazido por Nelson Eizirik, agregando, aos mesmos, um

conceito sobre as acdes de fruicdo. Nelson Eizirik entende as a¢des de fruicdo como

aquelas que ja teriam sido amortizadas, pois seus ftitulares ja teriam sido

reembolsados de seus investimentos, sendo vejamos:

“Tem-se por ordinaria a agao que confere direitos e deveres comuns, normais
aos titulos societarios, como as quotas.”*®

Em oposicao as ordinarias, é possivel que haja acdes preferenciais, vale
dizer, acbes que tém acesso preferencial a algumas vantagens, definidas
pelo estatuto social conforme a licenca constante no artigo 17 da Lei
6.404/76.%°

A acado de fruicdo é o resultado do procedimento de amortizacdo. Seus
titulares, embora detenham titulos de participagdo na sociedade, ja foram
reembolsados pelo investimento que fizeram na companhia, vale dizer, pelos
valores desembolsados para a realizagdo daquelas agdes.*

Gladston Mamede, de maneira interessante, ainda aduz que a acao de fruicao

nao seria um tipo de acdo, mas apenas um estado da acao, que pode ser ordinaria ou

preferencial.>!

47 EIZIRIK. Op. Cit. p. 59

48 MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro: direito societario: sociedades simples e
empresarias. vol. 2. 5 ed. Sao Paulo: Atlas, 2011. P. 276.

4 MAMEDE. Op. Cit. p. 277

%0 MAMEDE. Op. Cit. p.285

51 “Parece-me que a fruicdo ndo é, em sentido estrito, um tipo de agdo, mas um estado da acdo, seja
de espécie ordinaria, seja de espécie preferencial”. MAMEDE. Op. Cit. p. 286.
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A S.A. também é marcada por possibilitar melhor implementacao de praticas de
governanga corporativa, consistindo estas, de forma bem simplista, em normas
internas que tenham por objetivo trazer para a gestdo da S.A. maior transparéncia,
equidade no tratamento entre acionistas e uma confidvel prestacdo de contas,
proporcionando maximizacdo a longo prazo do valor da sociedade, sua longevidade

e remuneracao de quem participe em seu capital.

Fazemos referéncia ao conceito apontado por Alexandre Di Miceli da Silveira,

em sua obra, como supedaneo de nosso conceito supra:

Numa organizag&o com fins lucrativos, governanga corporativa € o “conjunto
de mecanismos (internos e externos, de incentivos ou controle) que visa a
fazer com que as decisfes sejam tomadas de forma a maximizar o valor de
longo prazo do negdcio e o retorno de todos os acionistas”. %2

Isso se deve também em razdo da S.A. ser composta pelos seguintes 6rgaos
sociais, cada um com funcgdes especificas, conforme suscintamente mencionado a
seguir, apenas para um panorama geral acerca do funcionamento complexo dessa
forma societaria: Assembleia Geral, Conselho de Administracéo, Diretoria e Conselho

Fiscal.

A Assembleia Geral tem carater exclusivamente deliberativo, reunindo todos os
acionistas, que conferem poderes e legitimam esse 0rgao para decidir, desta forma,
todos os negocios relativos ao objeto da S.A. e tomar as resolugbes que julgar

convenientes para seu desenvolvimento e defesa®s.

O Conselho de Administracdo € um érgao facultativo para as S.A. de capital
fechado e sem capital autorizado, incumbindo-lhe mormente fixar a orientagéo geral
dos negocios da S.A. e fiscalizar a gestéo dos diretores>4. E essencial no dia a dia da
S.A. para decisdes mais céleres em relacdo a gestdo dos negocios, deixando para a
Assembleia Geral as questdes de interesse geral dos acionistas, pois € composto no

minimo (e geralmente) por 3 (trés) membros, acionistas ou nao.

52 SILVEIRA. Alexandre Di Miceli da. Governanca Corporativa no Brasil e no Mundo. 5 ed. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2014. p. 3.

53 Conforme Artigo 121., da LSA.

54 Todas as competéncias do Conselho de Administragédo estdo previstas no artigo 142, da LSA.
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Vale anotar, para os investidores estrangeiros, que apenas os diretores devem
ser residentes no Brasil, podendo os membros do Conselho de Administragao serem
residentes no exterior, desde que constituam representante no pais, com poderes

para receber citacdo.>®

O Conselho Fiscal também é 6rgao de funcionamento facultativo e tem por
funcdo principal a fiscalizacao dos érgaos de administracdo, composto de, no minimo,

3 (trés) e, no maximo, 5 (cinco) membros, acionistas ou ndo.>®

Todavia, consideram-se como administradores da S.A., apenas os membros da
diretoria e do conselho de administracdo. A esse respeito, observa-se a descricdo
interessante entabulada por Sebastido José Roque, caracterizando a diretoria e 0

conselho de administracao:

Esses orgaos sao independentes e de funcdes geralmente privativas,
proibindo o art. 139 que as atribuic6es e poderes conferidos por lei aos érgaos
de administracdo possam ser outorgados a outro 6rgéo, criado por lei ou pelo
estatuto. Consideram-se propriamente como administradores da companhia
0os membros do conselho de administracdo e da diretoria. Os membros do
conselho fiscal ndo podem ser considerados administradores, mas
equiparam-se a estes sob varios aspectos: tém direito a uma remuneragéo e
deveres e responsabilidade analogos. Os acionistas também néo podem ser
considerados administradores, pois ndo exercem a administracdo, embora
devam com ela colaborar e fazer julgamento dela. Pode-se dizer que a
assembleia geral seja um érgéo politico e o conselho fiscal um 6rgao técnico,
enquanto os orgdos verdadeiramente administradores sejam o Conselho de
Administracéo e a Diretoria.®’

A Diretoria é o 6rgao de representacdo legal da S.A., sendo composta por no
minimo 2 (dois) diretores®®, eleitos e destituiveis a qualquer tempo, por prazo ndo
superior de gestdo de 3 (trés) anos, permitida a reeleicdo, sendo acionistas ou nao,

mas necessariamente residentes no pais.

Por fim, a S.A. possui uma peculiaridade em relacédo a distribuicdo de lucros.

Antes da sua distribuicdo, deverdo ser deduzidos os prejuizos acumulados no periodo,

55 Conforme artigo 146, paragrafo 2°, da LSA.

%6 Conforme previsto no artigo 161, da LSA.

57 ROQUE, Sebastifo José. Direito Societario. 2 ed, Sdo Paulo: icone, 1997. p. 189.
58 Artigo 143, da LSA.
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provisdo para imposto de renda e as reserva legal, sem prejuizo de reservas

estatutarias, se houver.>®

24 EMPRESAS E SOCIEDADES

Concluimos nossa breve exposicdo acima, para informar que utilizaremos

doravante da expressdo empresa, sempre que estivermos nos referindo a LTDA.,

EIRELI e S.A., sem qualquer distincao entre elas.

Utilizaremos, outrossim, a expressao sociedade para referirmo-nos a LTDA. ou

S.A., excluindo no bojo deste contexto, destarte, a EIRELI.

59 Artigo 189, da LSA.
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3 OPERACOES SOCIETARIAS

Na dindmica do cotidiano empresarial, as sociedades podem sofrer mutacdes
em relacdo ao seu tipo, estrutura societaria ou até mesmo em relacdo a composicao
do capital, por diferentes razées. A EIRELI também pode ser transformada, como se

vera adiante.

Essas modificacbes podem se fazer necesséarias para a realizacdo de novos
negocios, reestruturacdo ou planejamento de seus negocios atuais. Podem, ainda,
proporcionar melhorias no desenvolvimento do objeto social, proporcionando, desta
forma, um alcance mais efetivo dos objetivos sociais; ou podem simplesmente fazer
parte do dia a dia empresarial, como consequéncia da regular persecucdo do objeto

social.

Tradicionalmente, a transformacao, incorporacéo, fusdo e cisdo sdo as classicas
formas de operacdes societarias previstas e reguladas pelo direito societério, seja pelo
artigo 1.113 e seguintes do Cddigo Civil, seja pelo artigo 220 e seguintes da LSA.

A LSA, por sua vez, faz-se valer da expresséo operagao societaria, todavia, para
estabelecer critérios de avaliagdo na aquisicdo de participacdes societarias ou
negocios®®. Além disto, a aquisicdo de participacéo societaria também pode modificar
a estrutura ou composicao da sociedade. No mesmo sentido, 0 aumento de capital é
um ato societario onde qualquer empresa pode experimentar modificacées, ao menos

na composicao de capital.

E em razdo disto que agrupamos estes atos societarios nesta secao,
denominando-os como opera¢fes societarias para que, colecionando definices de
variados doutrinadores e pesquisadores a respeito de cada um dos mesmos,
possamos ilustrar de maneira bem simples e objetiva o que se entende por cada um
desses atos, massacrando seus conceitos, societarios apenas, com o objetivo de

proporcionar ao investidor estrangeiro um panorama geral de quais seriam as

80 Artigo 184-A, da LSA.
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principais operagfes societarias, reconhecidas no ordenamento juridico brasileiro,

gue possam ensejar a compra ou aquisicdo de uma empresa brasileira.

3.1 TRANSFORMACAO

Segundo a LSA®!, a transformacéo é o ato pelo qual uma sociedade passa de
um tipo societario para outro, independentemente de dissolucdo ou liquidacdo. Nao
se muda no ato de transformacédo de uma sociedade a pessoa juridica, o quadro de
sécios ou acionistas; ou a composi¢ao do patriménio. A transformacéo da EIRELI, ao
nosso ver, fundamenta-se no artigo 1.113, combinado com o artigo 980-A, paragrafo

6°, ambos do Cédigo Civil.

Nesse sentido, ao se referir a esta operacdo, Maria Eugénia Finkelstein observa
gue ocorre a alteracao do tipo juridico da sociedade sem sua dissolucao ou liquidacéo,

excluindo, talvez, a EIRELI:

“A transformacgdo é a operagao pela qual a sociedade altera seu tipo juridico
sem sofrer dissolugdo ou liquidagdo”.®?

Marlon Tomazette define o ato de transformacédo de uma sociedade de maneira

muito similar:

‘A transformacdo € alteracdo do tipo societario de uma sociedade,
independentemente de dissolugéo ou liquidacéo. "3

Note-se que uma sociedade, qualquer que seja seu tipo societario, pode ser
transformada EIRELI, e que, esta, como vimos em se¢ao anterior, ndo se trata de um
tipo societario. Walfrido Jorge Warde Junior faz-se valer da expresséo forma societaria
ao invés de tipo societario, ndo obstante todos os demais tenham se utilizado da

propria redacéo da lei referenciada abaixo. Veja-se:

61 Artigo 220. LSA.

62 FINKELSTEIN. Op. Cit. p. 196.

63 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial - Vol. 1 - Teoria Geral e Direito Societario, 82
edicdo. Sdo Paulo: Atlas, 2017. p. 629.
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“A transformagéao € a operagéo por meio da qual uma dada sociedade passa
de uma forma societaria a outra.” 4

A LSA diz o seguinte:

Art. 220. A transformagdo € a operagcdo pela qual a sociedade passa,
independentemente de dissolucdo e liquidagdo, de um tipo para outro.
Paragrafo anico. A transformacédo obedecera aos preceitos que regulam a
constituicdo e o registro do tipo a ser adotado pela sociedade.5®

Silvio Salvo Venosa e Claudia Rodrigues conceituam a operagcdo como 0 meio
pelo qual a sociedade modifica a sua categoria, mantendo, todavia, a expressao

sociedade:

“A transformagao é o meio pelo qual a sociedade modifica sua categoria, sem
sofrer dissolugdo e, consequentemente, sem a necessidade de constituicdo
de outra empresa”.%®

7

O tema é realmente confuso, mas, como dissemos, a EIRELI pode ser
transformada em uma sociedade e vice-versa; mas EIRELI ndo é tipo societério.
Retomando nossos comentarios e citacdes anteriores, cuida-se apenas de um novo
ente de personalidade juridica, que pode ser utilizado como meio ou veiculo para o

exercicio da atividade empresarial.

Até mesmo o DREI, que faz mencao a passagem de um tipo societario para outro
de maneira antagonica, reconhece que a operacdo de transformacdo pode ser
societaria ou de registro, incluindo a transformacédo que envolve a EIRELI no rol de

transformacdes de registro e nao societarias, sendo veja-se:

Art. 1 - Transformacdo é a operagdo pela qual uma empresa ou sociedade
passa de um tipo para outro, independente de dissolu¢do ou liquidagéo,
obedecidos os preceitos reguladores da constituicdo e inscricdo do tipo em
gue vai converter -se.

§1° Para os efeitos desta Instrucdo Normativa, a transformacao pode ser:

| — societaria, nos termos dos artigos 1.113 do Caodigo Civil e 220 da Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976, quando ocorrer entre sociedades
empresarias;

8 WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge. Direito societario aplicado: baseado nos precedentes das
camaras reservadas de direito empresarial do Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo, 12
edicdo.. Saraiva, 9/2014. p. 147.

55 Artigo 220, da LSA.

% VENOSA. Op. Cit. p. 222
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Il — de registro, nos termos dos artigos 968, § 3° e 1.033, paragrafo Unico,
ambos do Cadigo Civil, quando ocorrer:

a) De sociedade empresaria para empresério individual e vice versa;

b) De sociedade empresaria para EIRELI e vice versa; e

c) De empresario individual para EIRELI e vice versa.

[...]¢7

A operacao de transformacéo depende em regra do consentimento da totalidade
dos sécios no caso das LTDA.%8, ou acionistas, no caso das S.A.%°, salvo se houver
previsdo expressa em seus atos constitutivos em vigor. Caso o0s atos constitutivos em
vigor contemplem expressamente o direito de retirada, assim como, se 0 sOcio ou
acionista dissidente ndo houver renunciado a esse direito, podera exercé-lo, por se

tratar de direito disponivel.

A transformacéo da empresa também nao afeta o direito de credores, seja por
previsdo legal expressa’®, seja pela conclusdo que se chega ao se observar que ao
final do ato de transformacdo ndo se muda o quadro societario e tampouco a

composicao do patriménio da empresa.

Posto isto, como visto, basta para o investidor estrangeiro, como orientacao
geral, asseverar que pode adquirir (i) uma empresa e transforma-la em uma
sociedade; (ii) uma sociedade e transforma-la em uma empresa; ou, ainda, (iii) uma

sociedade e transforma-la em outro tipo societario.

Em aspectos praticos, a transformacédo em si ndo € uma operacao societaria em
gue se adquire participacdo no capital de outra empresa. Os detentores da
participagdo societaria da empresa transformada continuam os mesmos apds a

operacao.

3.2 FUSAO

A fusdo, de maneira simples e objetiva, é a operacado pela qual duas empresas

se unem para a formagédo de uma sociedade diversa, que sera sucessora de ambas

57 Instrugdo Normativa DREI N. 35, de 3 de marco de 2017.
8 Conforme artigo 1.114, do Cédigo Civil.

89 Conforme artigo 221, da LSA.

0 Artigo 1.115, do Cdédigo Civil e Artigo 222, da LSA.
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as duas primeiras empresas, em direitos e obrigacbes, conforme prevé o artigo 1.119
do Cadigo Civil, bem como o artigo 228, da LSA.

Apesar de utilizarmo-nos inimeras vezes da expressdo Fusfes e Aquisicoes,
traducdo direta da expressdo em inglés mergers and acquisitions (M&A), para
referirmo-nos as operacdes societarias, a fusdo, propriamente dita, acaba ndo sendo

muito utilizada no Brasil, em relacdo as demais operacdes societarias brasileiras.

Isto porque a operacdo de incorporacdo, analisada em subsecéo prépria,
alcanga os mesmos efeitos da fusédo, sem se dar ao trabalho de criar nova empresa e

formalizar essa transferéncia de direitos e obrigacoes.

Desta forma, quando comegcamos a colecionar a opinido dos doutrinadores a
respeito da fusédo, observamos que Maria Eugenia Finkelstein quer dizer que na fuséo
duas empresas se unem para formar uma sociedade diversa, reconhecendo que essa
operacao seria pouco utilizada, pois é satisfatoriamente substituida pela incorporacao

de empresas. Veja-se:

A fus@o é a operacéo pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar
uma outra sociedade, que lhes sucede nos direitos e obrigacdes. E
necessario salientar que a fusdo raramente ocorre, uma vez que €
satisfatoriamente substituida pela incorporacéo, operagdo bem mais
simples.”™

Na mesma linha, Dinir Salvador da Rocha diz sobre as fusodes utilizando-se até

mesmo da expressao incorporacao:

“Sao operagbes em que duas ou mais empresas se fundem para criar uma

pessoa juridica (fusdo por unido) ou uma ou mais empresas sado absorvidas

por outra (fusdo por incorporacgao)”. 2

As duas operacoes (fusdo e incorporacao) ja foram interpretadas como apenas

operacbes de incorporacdo, pois, na fusdo, haveria a também incorporacdo do

L FINKELSTEIN. Op. Cit. p. 195.
2 ROCHA, Dinir Salvador da., QUATTRINI, Larissa Teixeira. Série Gvlaw - Direito societario : Fusdes,
aquisicdes, reorganizacdes societarias e due diligence, 12 Edicao.. Saraiva, 04/2012. p. 22.
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patrimbnio de ambas as empresas fusionadas por uma nova sociedade constituida
para tanto. Interessantissima a esse respeito, a visao classica de Waldirio Bulgarelli.
Pode-se depreender de acordo com o posicionamento do festejado autor que a fuséo
também é uma forma de extingdo das empresas que vertem seu patrimonio para uma

sociedade, comparando a fusdo com a incorporacao nesse mesmo sentido. Veja-se:

“A fusédo é sendo um modo particular de extingdo da sociedade; a sociedade
se extingue para compenetrar-se noutra ja existente (incorporacéo), ou numa
nova (fuséo propriamente dita)”.”

Para Marlon Tomazette o conceito em si, ndo ganha contornos diferentes:

“A fusdo é a aglutinacdo de duas ou mais sociedades formando uma nova
gue Ihes sucede em todos os direitos e obrigac6es. Nesta operacdo, surge
uma nova pessoa juridica, e todas as envolvidas deixam de existir”.”*

Silvio Salvo Venosa e Claudia Rodrigues vao um pouco além e falam sobre a
somatoria de patriménios liquidos, resultando na constituicdo de uma nova pessoa
juridica, para conceituar a fuséo; e diferenciando-a apenas desta forma, em relacéo a

incorporacédo. Veja-se:

A fusdo ocorre pela somatdria de patrim6nios liquidos de duas ou mais
sociedades, da qual resultara sua extingdo, com 0 nascimento de nova
pessoa juridica. Difere da incorporacdo porque nesta apenas a sociedade ou
sociedades incorporadas desaparecem mediante a absorcdo pela
incorporadora, a qual continua existindo e operando como 0 mesmo sujeito
de direito.”™

Apenas para se jogar uma pa de cal no assunto, reforcamos que a sociedade
resultante da fusdo sucede, a titulo universal, todos os direitos, obrigacdes e
responsabilidades anteriormente assumidas pelas empresas fusionadas, como ato
constitutivo de uma nova sociedade e desconstitutivo das demais empresas, conforme

aduz Ana Beatriz T. Bachur:

O principal efeito da fusdo é a independéncia completa da nova sociedade
em relagdo as sociedades extintas, nenhum érgéo das Gltimas é herdado. Os

7 BULGARELLI, Waldirio. FusG@es, incorporacdes e cisdes de sociedades. 6 ed. Sdo Paulo: Atlas,
2000. p. 48

* TOMAZETTE. Op. Cit. p. 634.

> VENOSA. Op. Cit. p. 226.
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patriménios liquidos das sociedades fusionadas irdo constituir o capital social
da nova sociedade que ira surgir. O negécio de fusdo acarreta a sucessao, a
titulo universal, de todos os direitos, obrigacbes e responsabilidades
anteriormente assumidas pelas sociedades fusionadas, a cargo da nova
sociedade. A transferéncia dos patriménios das sociedades fusionadas da-se
a titulo de pagamento das quotas ou a¢8es subscritas pelos socios daquelas.
A fusdo, assim trata-se de um ato constitutivo e desconstitutivo ao mesmo
tempo, porque agrega os patrimdnios das sociedades, entretanto leva ao
desaparecimento das sociedades fusionadas, porque é causa direta de
extincéo das sociedades envolvidas.”®

Por fim, observando-se os aspectos praticos, essa operacdo pode ensejar o
direito de retirada da sociedade e, lembrando do foco de nosso estudo, a operagéo de
fusdo nesses termos € aplicavel para unido de duas empresas brasileiras. Em termos
gerais, ao final da operacéo, os detentores de participacdo nas empresas fusionadas

serdo detentores de participacdo da sociedade resultante da fuséo.

3.3 CISAO

A cisdo é a operacdo pela qual transfere-se parcelas ou a totalidade do
patrimonio de uma empresa para uma ou mais sociedades, que podem ser
constituidas para tanto ou ja existentes. Com a transferéncia da totalidade do
patrimonio, extingue-se a empresa cindida. Tudo isto conforme preceitua o artigo 229
da LSA.

A cisdo também pode ser de certa forma confundida ou comparada com a
incorporacdo, pois a parcela ou totalidade do patriménio da empresa cindida é
incorporado pela sociedade que os recepciona. Destacamos, outrossim, que segundo
0 paragrafo 1° do artigo 229, da LSA, a sucesséao dos direitos e obrigacbes pode ser
limitada nos atos de cisdo, caso ela seja parcial, ou proporcional ao patrimoénio
incorporado, na hipétese de cisdo com extin¢cdo da cindida.

A nocao bésica de cisdo é perpetrada quase de forma unissona pela doutrina,

conforme define Maria Eugenia Finkelstein:

® BACHUR, Ana Beatriz T. Da transformag&o, incorporacéo, fuséo e ciséo de sociedades no direito
brasileiro. Ambito Juridico. 2012. Disponivel em <http://www.ambito-
juridico.com.br/site/?n_link=revista_artigos_leitura&artigo_id=12883>. Acesso em: 21 jun 2017.
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“E a operagéo pela qual a sociedade se fragmenta, transferindo parcelas do
seu patrimbnio para uma ou mais sociedades, existentes ou constituidas para

este fim”.”’

Marlon Tomazette ndo define de forma diferente, sendo vejamos:

“A cisdo é o desmembramento total ou parcial da sociedade, que transfere
seu patrimdnio para uma ou Vérias sociedades ja existentes ou constituidas
para esse fim”.®

Na mesma linha, assevera José Tavares Borba:

“na cisdo, a sociedade se subdivide, dando lugar a novas sociedades ou a
integragéo das partes separadas em sociedades existentes”.”

Silvio Salvo Venosa e Claudia Rodrigues sem novidades aduzem:

“A cisdo é operagéo por meio da qual uma sociedade transfere parcelas do
seu patrimdnio para outra ou outras sociedades, ja constituidas ou a
constituir, podendo se extinguir, se houver transferéncia de todo o seu
patriménio”.°

Ana Beatriz Taveira Bachur, em artigo bem pragmatico, elenca a classificagéo

gue assevera ser concebida da doutrina:

- cisdo pura: a sociedade cindida sofre divisdo do seu patriménio em duas ou
mais sociedades novas e se extingue.

- cisdo-absor¢do: a sociedade cindida divide seu patriménio em duas ou mais
parcelas, que serdo incorporadas em sociedades ja existentes, extinguindo-
se em seguida.

- falsa cisé@o ou cisdo parcial: a sociedade divide seu patriménio, destinando
parte ou partes dele a uma ou mais sociedades existentes ou novas,
sobrevivendo ao processo, ou seja, hdo se extingue.

- cisdo-holding: a sociedade divide seu patriménio entre duas ou mais
sociedades, da quais se mantera controladora, mudando seu objeto para o
de “holding pura”, ou seja, sua atividade social consistira tdo somente no gozo
das participacées societarias de que é titular.®!

7 FINKELSTEIN. Op. Cit. p. 193.

8 TOMAZETTE. Op. Cit. p. 637.

7 BORBA, José Tavares. Direito Societario. 152 edicio. Atlas, 04/2017. p. 474.
8 VENOSA. Op. Cit. p. 228.

81 BACHUR. Op. Cit.
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Considerando a classificacdo adotada acima, observamos que diferentemente
da fusdo, essa operacdo pode encontrar efeitos praticos bastante desejados e
populares entre os empreséarios. Dentre varias formas de utilizacdo no meio
empresarial, pode ser utilizada para a separagdo de ativos, ao término de uma

sociedade.

Também pode, outrossim, ser utilizada para a separacao de linhas diferentes de
negocios de determinada empresa, para sua alienacao. O resultado dessa operacao,
ou seja, a sociedade que recebe os ativos da empresa cindida, € um possivel alvo

para uma aquisi¢cao internacional.

Seguindo com nossa andlise pratica, notamos que, como as demais, essa
operacdo também pode ensejar o direito de retirada da sociedade. Ao final, os
detentores de participacdo societaria na empresa cindida serdo titulares de

participacéo societaria na sociedade que vier a receber o patrimonio cindido.

3.4 INCORPORACAO

A incorporacdo € a operacao societaria pela qual uma empresa absorve ou
engloba outra empresa, sucedendo-lhe em direitos e obriga¢cdes, conforme estabelece
0 artigo 1.116 do Cddigo Civil, bem como o artigo 227, da LSA.

A incorporacdo de empresa nao pode ser confundida com incorporacdo de
acOes. Daniel Kalansky® diferencia brilhantemente a incorporacdo da empresa da
incorporacdo de acgfes, concluindo que, nesta Ultima operacdo societaria, as acdes
da S.A. incorporada sdo integralmente transferidas para a incorporadora como
aumento de capital, tornando-se a primeira subsidiaria integral da segunda. Ou seja,
opera-se a aquisicao total de uma S.A. por uma empresa, sendo certo que, ao final da
operacao, a totalidade do capital social da S.A. cujas acdes foram incorporadas serao

de totalidade da incorporadora.

82 KALANSKY, Daniel. Incorporacéo de acdes: estudo de casos e precedentes. 1 ed., Sdo Paulo:
Saraiva, 2012. Passim.
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Trata-se, nesse caso, em uma das formas de da criagdo da sociedade
unipessoal, também conhecida como subsidiaria integral. Com relacdo a essa forma
de denominacado da sociedade, fazemos referéncia a esse respeito, aos comentarios

de André Luiz Santa Cruz Ramos:

Ha apenas um caso excepcional de sociedade unipessoal admitido em nosso
ordenamento juridico. Trata-se da chamada sociedade subsidiéria integral,
espécie de sociedade anénima que tem como Unico s6cio uma sociedade
brasileira (art. 251, § 2°, da LSA). Alguns doutrinadores ainda apontam o caso
da empresa publica unipessoal, na qual toda a participacdo societaria fica
concentrada em poder de uma pessoa juridica de direito publico.®

Com relacao a incorporacdo de empresas propriamente dita, ndo ha muito que
se observar do ponto de vista societario, que nao tenha sido ja observado em nosso
conceito introdutorio acima. Maria Eugenia Finkelstein aduz de maneira bem simples

nesse mesmo sentido:

“A incorporacdo € a operagao pela qual uma ou mais sociedades sao

absorvidas por outra que Ihes sucede em todos os direitos e obrigag:ées”.84

Marlon Tomazette, por sua vez, diz que a sociedade incorporada desaparece:

“A incorporacao € a operacgdo pela qual uma sociedade absorve outra, que
desaparece. A sociedade incorporada deixa de operar, sendo sucedida em
todos os seus direitos e obrigacdes pelaincorporadora, que tem um aumento
no seu capital social”.®

Silvio Salvo Venosa e Claudia Rodrigues também conceituam incorporacao,

sendo veja-se:

“A incorporacao é modalidade de concentragdo empresarial. Realiza-se pela
absorcdo completa de uma sociedade por outra, com a unificacdo de
patriménios e sujeitos de direito respectivos”. 8

Modesto Carvalhosa leciona sempre com muita propriedade a respeito da

incorporacao, sendo vejamos:

8 RAMOS. Op. Cit. p. 229.

8 FINKELSTEIN. Op. Cit. p. 195.
8 TOMAZETTE. Op. Cit. p. 632.
8 VENOSA. Op. Cit. p. 224.
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A incorporadora, a partir da extingdo e antes mesmo do cumprimento dos
atos de publicidade respectivos (arquivamento e publicacbes — art. 289),
torna-se sucessora das obriga¢cfes, podendo exercer os respectivos direitos
desde logo. A legitimidade da incorporada cessa, assim, no ato da subscricao
do capital da incorporadora com seu patriménio liquido, passando este a
integrar o patriménio da incorporadora.®’

Por fim, do ponto de vista pratico e objetivo, observamos que esta operacao,
assim como as demais, pode ensejar o direito de retirada. Todavia, € essencialmente
importante a compreensdo do resultado final da operacdo, do ponto de vista

societario, para uma melhor compreensao de nossa concluséao.

Com a incorporacéo, os detentores da participacao da incorporadora deliberam
um aumento do capital social desta empresa, que passa a ser subscrito pelos
detentores da participacao da incorporada e integralizado com a totalidade dos ativos

desta. Ao final, todos passam a deter participacdo sociedade incorporadora.

3.5 AQUISICAO

A aquisicao de particio em empresas pode se dar primordialmente por meio da
cesséo de seu capital, dividido em quotas, no caso da LTDA., e em ac¢des, no caso da
S.A. A cessao do capital de uma empresa pode ser total ou parcial e se operar de
maneira onerosa ou nao. Adiante, para essa modalidade de aquisicdo, faremos

referéncia a aquisicao direta.

Para essa definicdo da cessao de quotas, encontramos supedaneo no trabalho
de Ruy Pereira Camilo Junior, sendo vejamos:

A cessao de quotas é um negd6cio juridico gratuito ou oneroso que tem por
objeto a transferéncia inter vivos de participac8es sociais nos tipos societarios
cujo capital seja representado por quotas. Seu efeito € a substituicdo total ou
parcial dos integrantes do quadro social, sem que se alterem as regras
estatutarias ou o patrimonio da sociedade.®®

87 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 3 ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2002. Vol 4, t. I, p. 265.

88 JUNIOR, Ruy Pereira Camilo. Contrato de Cess&o de Quotas Sociais. In: AZEVENDO, Luis André
N. M.; CASTRO, Rodrigo R. M. (Org.). Sociedade Limitada Contemporénea. S&o Paulo: Quartier
Latin, 2013. P. 218.
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A aquisicdo de uma empresa por outra empresa pode ser observada de maneira
bem simples “como transferéncia da propriedade de uma empresa para outra”, nos
dizeres de Dinir Salvador da Rocha.? Essa linha de raciocinio simplificada também
pode ser aproveitada para a aquisicdo de uma empresa nacional por uma empresa

estrangeira, para fins de nosso estudo.

De maneira pragmatica, observamos que a cessao total da participacdo no
capital apresenta como resultado a transferéncia da propriedade da empresa, ao
passo que a cessado parcial modifica a estrutura societaria da sociedade, para que
contemple os antigos ou parte dos antigos detentores da participagdo, mais o
adquirente que ingressa no quadro societério.

Parece-nos que o aumento de capital com a subscricdo do aumento por novo
sécio ou acionista pode alcancar similar efeito, causando confusédo nas negociacées
de aquisicdo empresarial. Destarte, de forma simplista, apenas para ilustrar a
comparacdo, apontamos que a diferenca fundamental reside no fato de que se
remunera os detentores da participacdo, na aquisicdo propriamente dita; e a empresa,

no caso de aumento de capital, conforme se vera em subsecao adiante.

3.6 AUMENTO DE CAPITAL

As empresas sao formadas por capital social expresso em moeda corrente
nacional, que pode ser aumentado mediante a integralizagdo da participacao

societaria.

Importante apontar que sdo diferentes as formas de aumento de capital na S.A.
e na LTDA. Nas S.A. o capital social pode ser aumentado em razéo da ocorréncia de
uma das hipéteses elencadas art. 166 da Lei n° 6.404/76, assim como comenta
Marcelo Bertoldi®®, quais sejam, (i) por deliberacdo da assembleia geral ou do
Conselho de Administracdo, observado o que dispuser o estatuto, nos casos de

emissao de ag¢des dentro do limite autorizado no estatuto (capital autorizado); (ii) por

8 ROCHA. Op. Cit. p. 22.
% BERTOLDI, Marcelo M.; RIBEIRO, Marcia Carla P.; Curso Avancado de Direito Comercial. 9 ed.
S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2015. p. 258.
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conversdo, em acOes, de debéntures ou partes beneficiarias e pelo exercicio de
direitos conferidos por bénus de subscri¢cdo, ou de op¢cao de compra de acoes; e (iii)
por deliberacdo da assembleia geral extraordinaria convocada para decidir sobre a
reforma do estatuto social, no caso de inexistir autorizacdo de aumento ou de estar a

mesma esgotada.

Ainda a respeito do aumento do capital social na S.A., destacamos, o comentario

abaixo de Fran Martins, sumarizando o tema:

O art. 166 trata, de modo geral, dos casos em que o capital social pode ser
aumentado, estabelecendo a competéncia para a deliberacdo desse
aumento, podendo, conforme o caso, a deliberacdo ser tomada pela
assembleia geral ou pelo Conselho de Administracdo. Apesar do artigo
procurar determinar o 6rgdo competente para deliberar sobre o aumento do
capital trata, também, do aumento do capital por conversao em acgdes, de
debéntures ou partes beneficiarias e pelo exercicio dos direitos conferidos
por bénus de subscricdo ou de opcéo de compra de acgdes (item I11).%?

Nas LTDA., opera-se aludido aumento, por meio de alteracéo do contrato social
para este fim, mediante deliberacdo de sdcios que totalizem ao menos 75% do capital
social, nos termos dos artigos 997, Ill, 1.071, V, 1.076, I, e 1.081, todos do Cddigo
Civil.

José Tavares Borba observa, ainda, que o aumento de capital pode se dar

através da subscri¢cdo ou da incorporacéo de reservas e fundos:

O capital social, que é um valor formal e estatico, constitui um fundo de
atuacdo destinado a atividade social, somente modificAvel por um ato
também formal. O aumento do capital significa a elevacdo desse fundo e
corresponde, basicamente, as hipoteses de subscricdo ou de incorporagéo
de reservas e lucros. Na subscricdo, ingressam novos recursos ou bens na
sociedade, que lhe sado transferidos pelos subscritores; na incorporacédo de
reservas e lucros, sdo recursos gerados pela propria sociedade que passam
a integrar a conta de capital.®?

Posto isto e para fins de nossos estudos, conforme ja suscitado em secao
anterior, importa-nos do ponto de vista pratico, diferenciar o aumento de capital

realizado pelos préprios detentores da participacdo societaria daquele realizado

%1 MARTINS, Fran. Comentérios a Lei das Sociedades Andnimas. 4 ed. Rio de Janeiro: Forense,
2010. p. 628.
92 BORBA. Op. Cit. p. 423.
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mediante subscricdo realizada por terceiros, traduzindo-se em uma forma de

aquisicao da participagado societéria.
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4 AGIO NAS OPERACOES DE AQUISICAO

Nesta secao, cuidaremos apenas do agio nas operagdes de aquisicdo do ponto
de vista de empresas adquirentes nacionais, uma vez que os efeitos do agio em
empresas adquirentes estrangeiras deve ser estudado sob a luz das normas do pais
de origem de cada empresa que pretende adquirir diretamente participacdo societaria

no Brasil.

Define-se agio, corriqueiramente, como a diferenca entre o valor efetivamente
pago por algo e seu valor real. Para o direito societario, ndo poderia ser muito
diferente. Todavia, fala-se, evidentemente, na diferenca entre o valor pago ou
atribuido em uma operacéo societaria por determinada participacéo societaria ou sua
totalidade e seu valor real.

Falamos em valor pago ou atribuido, porque, como seu viu anteriormente,
analisamos duas formas de operacfes societarias, nas quais se adquire determinada
participacéo societaria ou sua totalidade, sendo que se pode pagar pela (i) aquisicdo
simples de uma participacdo societaria (ou sua totalidade); ou, ainda, (ii) atribuir
determinado valor & uma operacao de incorporacdo, onde se adquire ao final a sua

totalidade.

A melhor compreensdo do uso do &gio nessas operacdes € de extrema
importancia para fins estratégicos, quando da idealizacdo e planejamento de cada

aquisicao, pois impde uma consequéncia tributaria diferente, para cada uma delas.

Posto isto, passamos a analisar o 4gio do ponto de vista tributario e, para tanto,

fazemo-nos valer do conceito de Luis Eduardo Schoueri, sendo vejamos:

Nos termos legislacao tributaria em vigor no Pais, o agio, portanto, € o valor
resultante da diferenca entre o custo total de aquisicdo do investimento em
sociedade controlada ou coligada e o valor da parcela proporcional ao
patriménio liquido destas na época da aquisicdo. Em suma, entende-se por
agio o valor pago na aquisi¢cdo do investimento além do valor do patrimdénio
liquido da coligada ou controlada que se esta adquirindo. %3

9 SCHOUERI, Luis Eduardo. Agio em reorganizacdes societarias — Aspectos Tributérios. 1 ed,
Sao Paulo: Dialética, 2012. p. 13.
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Com base na legislacao tributaria, destarte, os investimentos ou aquisicées de
empresas sdo avaliados de duas formas diferentes: custo de aquisicdo e valor do
patrimbnio liquido. As aquisicbes realizadas em valor superior ao contabilmente
registrado devem discriminar o valor pago em excesso. Essa diferenca é justamente
0 gque representa o agio para o direito tributario. Ou seja, o0 agio pode ser considerado
uma parte do custo da aquisicdo societaria, independentemente de ter sido pago ou

apenas atribuido.

A esse respeito, a lei tributaria atual, por sua vez, prevé o seguinte, quando da

ocasido de aquisi¢cdes societarias:

Art. 20. O contribuinte que avaliar investimento pelo valor de patriménio
liquido deverd, por ocasido da aquisi¢cdo da participagao, desdobrar o custo
de aquisicdo em:

| - valor de patriménio liquido na época da aquisicéo, determinado de acordo
com o disposto no artigo 21; e

Il - mais ou menos-valia, que corresponde a diferenca entre o valor justo dos
ativos liquidos da investida, na propor¢do da porcentagem da participagéo
adquirida, e o valor de que trata o inciso | do caput; e

[l - &gio por rentabilidade futura (goodwill), que corresponde a diferenca entre
o custo de aquisi¢do do investimento e o somatério dos valores de que tratam
os incisos | e Il do caput.

(...

§ 3° O valor de que trata o inciso Il do caput devera ser baseado em laudo
elaborado por perito independente que devera ser protocolado na Secretaria
da Receita Federal do Brasil ou cujo sumario devera ser registrado em
Cartorio de Registro de Titulos e Documentos, até o ultimo dia util do 13°
(décimo terceiro) més subsequente ao da aquisi¢cdo da participacao.

(...

§ 5° A aquisicdo de participacdo societaria sujeita a avaliacdo pelo valor do
patriménio liquido exige o reconhecimento e a mensuracgao:

| - primeiramente, dos ativos identificAveis adquiridos e dos passivos
assumidos a valor justo; e

Il - posteriormente, do agio por rentabilidade futura (goodwill) ou do ganho
proveniente de compra vantajosa.

8 6° O ganho proveniente de compra vantajosa de que trata o 8 50, que
corresponde ao excesso do valor justo dos ativos liquidos da investida, na
proporcédo da participacdo adquirida, em relacdo ao custo de aquisi¢cdo do
investimento, serd computado na determinacéo do lucro real no periodo de
apuracéo da alienagéo ou baixa do investimento.

()%

Todavia, como se viu no artigo 20 acima, no calculo do patriménio liquido, para

fins de identificacdo do Agio, atualmente®, os ativos da empresa alvo da operagédo

9 Decreto-Lei n.° 1.598, de 26 de dezembro de 1977.

% Até o advento da Medida Provisdria 627, convertida na Lei 12.973, de 13 de maio de 2014, caso o
fator determinante para a realizacao da operacao fosse e expectativa de lucratividade, o agio podia ser
calculado com base apenas no patriménio liquido da empresa adquirida. O agio podia ser observado
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devem ser contabilizados em valor justo, ou seja, de mercado, com base em laudo
elaborado por perito independente. Esse laudo deve ser apresentado a Secretaria da
Receita Federal do Brasil, ou, alternativamente, ter seu resumo registrado em Cartorio

de Registro de Titulos e Documentos.

Uma vez identificado o 4gio nas operacdes de aquisicdo, seja para o direito
societario, seja para o direito tributario, passamos a observar sua repercussao
tributéaria nas operacdes de aquisicéo societaria, conforme nossa definigédo latu sensu,

distintivamente, nas subsec¢des sequentes.

4.1 AGIO NA AQUISICAO

4.1.1 AGIO NA AQUISICAO DIRETA

Retomando o raciocinio, quando uma empresa adquire outra, 0 que podemos
chamar para fins de nossos estudos de aquisicdo direta como visto da secéo anterior,
leva-se em consideracdo o investimento ou, melhor ainda, o valor efetivamente
desembolsado pela empresa adquirente pela cessao e transferéncia da participacao
societaria da empresa adquirida; bem como o patriménio liquido da empresa
adquirida, contabilizando seus ativos a valor justo. Essa diferenca chamamos de agio

na aquisicado direta de participacdo societaria.

Na contabilizacdo do patriménio liquido, a valor justo, observa-se, que além
dessa metodologia de custo da operacdo, podemos destacar a metodologia da
equivaléncia patrimonial, quem, em poucas e curtas palavras, apenas quer dizer que
o patriménio de empresas do mesmo grupo ndo deve ser somado, pois pode se tratar

de um Unico patriménio.

Isto ocorre quando, por exemplo, uma empresa de participacdo (holding)

detenha como Unico ativo a totalidade do capital de outra empresa de participacéo,

de acordo com os seguintes fundamentos econémicos, conforme redacdo anterior do artigo 20, do
Decreto-Lei n.° 1.598, de 26 de dezembro de 1977: |. valor de mercado de bens do ativo da coligada
ou controlada superior ao custo registrado na sua contabilidade; Il. valor da expectativa de rentabilidade
da coligada ou controlada, com base em previsdo dos resultados nos exercicios futuros; ou lll. fundo
de comércio, intangiveis e outras raz6es econdémicas.
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que, por sua vez, também detenha como Unico ativo a totalidade do capital de uma
empresa operacional com ativos diversificados. Pelo método de equivaléncia

patrimonial, ndo se soma os ativos, pois se tratam dos mesmos ativos.

A aplicacdo do meétodo de equivaléncia patrimonial € observada por Luis

Eduardo Schoueri em sua obra, senao veja-se:

Quando uma sociedade adquire participacao societaria em outra, ela deve
registrar contabilmente o valor de seu investimento. Os dois métodos
existentes para a contabilizagdo de investimentos em outras sociedades séo:

(i) método de custo; e (i) o método da equivaléncia patrimonial. %6

Uma vez apurado e contabilizado o &gio, observando-se a adequada
metodologia, nas operacfes de aquisicado direta de participacdo societaria, 0 mesmo
nao influenciard nas contas de resultado, como prevé expressamente a norma

tributaria;

Artigo 22. O valor do investimento na data do balan¢o, conforme o disposto
no inciso | do caput do art. 20, devera ser ajustado ao valor de patriménio
liguido determinado de acordo com o disposto no art. 21, mediante
lancamento da diferenca a débito ou a crédito da conta de investimento.

Parégrafo tnico. Os lucros ou dividendos distribuidos pela investida deverdo
ser registrados pelo contribuinte como diminui¢c&o do valor do investimento, e

n&o influenciardo as contas de resultado.®’

Como consequéncia, para fins tributarios, sem qualquer influéncia nas contas de
resultado, pode-se concluir que ndo ha aproveitamento adequado do agio, sob a

perspectiva do adquirente, nessa modalidade de operacéo societaria.

4.1.2 AGIO NA AQUISICAO MEDIANTE SUBSCRICAO

Da mesma forma, segundo a mesma linha de raciocinio desenvolvida na
subsecao anterior, caso a aquisicdo da participagdo societaria se opere por meio da
emissao de novas a¢cfes, mediante sua subscricdo com agio, 0 mesmo nao podera
ser computado na determinagdo do lucro real. Ou seja, ndo podera o agio ser deduzido

nas contas de resultado, conforme expressa vedacéo legal:

9% SCHOUERI. Op. Cit. p. 49
97 Decreto-Lei n.° 1.598, de 26 de dezembro de 1977.



47

Artigo 38 - N&o serdo computadas na determinacdo do lucro real as
importancias, creditadas a reservas de capital, que o contribuinte com a forma
de companhia receber dos subscritores de valores mobilidrios de sua
emissao a titulo de:

| - &gio na emisséo de acdes por preco superior ao valor nominal, ou a parte
do preco de emissao de ac6es sem valor nominal destinadas a formacédo de
reservas de capital;%

Lembramos que a subscricdo de capital com 4gio, nada mais significa que a
emissao de acdes por um preco superior ao seu valor nominal. Na prética, ocorre o
aumento do capital social da sociedade pelo valor nominal de a¢cdes emitidas, que sao
integralizadas por um valor maior. Essa diferenca, justamente o agio, deve ser

contabilizada em contas de reserva.%®

Para fins tributarios, nessa modalidade de operacdo societaria, sem o cOmputo
do agio na determinagédo da apuragdo do lucro real, pode-se concluir forcosamente,
gue também ndo ha aproveitamento adequado do agio, sob a perspectiva do

adquirente.

4.1.3 AGIO NA INCORPORACAO

O &gio na operacgéo de incorporacédo de sociedade, apura-se da mesma forma
observada nas subsecfes supra. Todavia, como se vera adiante, esse agio pode
receber um tratamento fiscal diferenciado.

Quando se paga um valor maior por uma empresa, fundamentando-se na
perspectiva de sua rentabilidade futura (goodwill), encontra-se precisamente a
subsuncado do fato & norma tributaria, elencada no artigo 20, lll, do Decreto-Lei n.°
1.598, de 26 de dezembro de 1977, supra mencionado.

Como a contabilizacdo de uma receita deve sempre se contrapor a uma
despesa, isto importa em dizer que, quando as rentabilidades futuras encontram
origem no agio desembolsado no passado, esse 4gio deve ser registrado na conta de

% Decreto-Lei n.° 1.598, de 26 de dezembro de 1977.
% A emissao de acgdes por valor inferior ao valor nominal é vedada pelo artigo 13, ad LSA, que também
estabelece, em seu paragrafo segundo, que o agio deve ser contabilizado como reserva de capital.
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ativos, impactando, desta forma, a conta de resultados em razao da sua amortizagao.

A esse respeito, anotamos a explicagéo simplificada de Osni Moura Ribeiro:

A conta debitada, Amortizacéo, corresponde a Despesa do periodo. Portanto,
seu saldo sera transferido para a conta Resultado do Exercicio, juntamente
com os saldos das demais Contas de Despesas da empresa, no momento da
apuracio do Resultado Liquido do Exercicio.°

Luis Eduardo Schoueri explica resumidamente o impacto do agio nas contas de

resultado da empresa incorporadora, senao vejamos.

Ou seja: com a incorporacgédo, ndo ha mais que falar em agio, vez que nédo ha
mais investimento. H&, sim, os bens que antes pertenciam a incorporada e
gue passam a incorporadora. Dai a determinacao de que o valor do agio seja
acrescido ao dos referidos bens. Dali em diante, ter-se-a, mensalmente, o
gue segue: - um valor langado a despesa de depreciacéo, que sera majorado
em virtude de o agio ter sido incorporado no valor do ativo; e — um valor no
resultado do periodo, para o qual contribuiu o referido bem do ativo. Vale
notar que a deducdo do valor que originalmente era agio e que com a
incorporacdo foi adicionado aos ativos ndo é qualquer favor; apenas se
reconhece que o agio foi, efetivamente, pago, ndo constituindo ganho a
recuperacéo de seu valor.1!

Em razdo disto, para fins tributarios, entende-se que o agio utilizado com base
na perspectiva da rentabilidade futura (goodwill), nas opera¢cdes de incorporacgao,
pode ser aproveitado, de forma a demandar um tratamento fiscal diferenciado, em

relagdo as demais formas de aquisicédo de participacdo societaria.

A esse respeito, referenciamos o trabalho de Adriana L. M. Boito, sen&o vejamos:

Fiscalmente, o agio ndo era dedutivel até 1997, passando a ser a partir de
1998. O artigo 386 do RIR/99 permitia amortizar, para fins fiscais, o goodwill
nos casos de fuséo, cisdo ou incorporacdo no prazo de 5 anos, devendo este
ser langado como ativo diferido. A partir de 2015, é introduzido o conceito de
partes dependentes, limitando a amortizacdo fiscal do agio nos termos do
RIR/99 somente para combinacBes de negdlcios entre partes nao
dependentes.1?

100 RIBEIRO, Osni Moura. Contabilidade Basica Facil. Sdo Paulo: 27 ed. Saraiva, 2010. p. 275

101 SCHOUERI. Op. Cit. p. 76.

102 BOITO, Adriana L. M. O Aproveitamento Fiscal do Agio na Incorporacéo: alteracdes veiculadas
na lei n.° 12.973 de 2014. 2015. 26 p. Trabalho de Conclusédo de Curso (Graduacdo em Ciéncias
Contabeis) — Universidade Federal do Rio Grande do Sul — Porto Alegre.
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Em relacdo a amortizacdo desse agio, encontramos também supedaneo no

artigo de Daniel Serra Lima, senédo veja-se:

E foi exatamente o que aconteceu em novembro de 2013, quando editada a
Medida Proviséria 627 (convertida na Lei 12.973 de 13/05/2014). Referido
diploma equiparou o conceito fiscal de agio ao conceito contabil e criou novas
regras para a sua amortizacao da base de calculo do IRPJ e da CSLL.

Dentre as muitas alteracdes realizadas, o citado diploma trouxe novas regras

para a amortizacdo fiscal do agio, restringindo tanto o ambito de aplicacdo

quanto as bases de apuracio do beneficio. 103

Comenta-se no aludido trabalho sobre a evolucao historica das ultimas normas
tributdrias com relacdo a amortizacdo do 4&gio, reconhecendo-se que
indubitavelmente, mesmo com as alteragdes trazidas pela Lei 12.973 de 13 de maio

de 2014, continua-se permitindo a amortizacdo do agio, em determinadas situagdes.

103 |IMA, Daniel Serra. Novos requisitos necessarios para amortizacéo fiscal do agio. Revista
Consultor Juridico, 2014. Disponivel em: <http://www.conjur.com.br/2014-mai-26/daniel-lima-
requisitos-necessarios-amortizacao-fiscal-agio> acesso em: 21 jun 2017.
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5 CONCLUSAO

Com base em nosso estudo, caso uma empresa estrangeira tenha interesse em
adquirir diretamente participacao societaria em uma empresa nacional, (i) parcial; (ii)
por um valor maior que o valor do patriménio liquido contabilizado na empresa
adquirida, levando-se em consideracdo o valor justo de seus ativos; (iii) tendo por
fundamentacao rentabilidade futura (goodwill); entende-se que esta aquisicédo estaria
sendo realizada com agio que pode vir a ser utilizado estrategicamente nessa

operacgao societaria.

Essa operacdo societaria terminaria com o capital social da empresa adquirida
sendo parcialmente detido pela adquirente estrangeira e parcialmente detido pelos
antigos acionistas. Todavia, ndo haveria tratamento fiscal diferenciado para o agio

experimentado na operacéao.

Alternativamente, pode-se sugerir que a empresa estrangeira constitua uma
empresa brasileira, que podera incorporar a empresa alvo, resultando em estrutura
societaria idéntica. Desta vez, outrossim, 0 agio poderia receber um tratamento fiscal

diferenciado, proporcionando este ganho tributéario.

A principal diferenca entre as operagdOes residiria na possibilidade de se
remunerar, nessa operacao de incorporacao, o capital da empresa incorporadora, que
passaria a ser detido pelos acionistas da empresa incorporada; ou, alternativamente,
remunerar 0S acionistas alienantes diretamente pela participacdo adquirida na
operacao de aquisicao.

E importante destacar que o agio ndo podera ser reconhecido se a operacio
societaria foi realizada entre partes relacionadas. A esse respeito, destaca-se a

legislacao aplicavel:

Art. 20. Nos casos de incorporacédo, fusédo ou cisdo, o saldo existente na
contabilidade, na data da aquisicdo da participacao societaria, referente a
mais-valia de que trata o inciso Il do caput do art. 20 do Decreto-Lei no 1.598,
de 26 de dezembro de 1977, decorrente da aquisicdo de participagdo
societaria entre partes ndo dependentes, poderd ser considerado como
integrante do custo do bem ou direito que lhe deu causa, para efeito de
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determinagdo de ganho ou perda de capital e do cdmputo da depreciacao,
amortizag&do ou exaustdo.'%

A mesma legislacdo conceitua o que se entende por parte relacionada:

Art. 25. Para fins do disposto nos arts. 20 e 22, consideram-se partes
dependentes quando:

| - 0 adquirente e o alienante séo controlados, direta ou indiretamente, pela
mesma parte ou partes;

Il - existir relacdo de controle entre o adquirente e o alienante;

lll - o alienante for sécio, titular, conselheiro ou administrador da pessoa
juridica adquirente;

IV - o alienante for parente ou afim até o terceiro grau, cdnjuge ou
companheiro das pessoas relacionadas no inciso Ill; ou

V - em decorréncia de outras relacdes ndo descritas nos incisos | a IV, em
que fiqgue comprovada a dependéncia societéria.

Paragrafo tnico. No caso de participacéo societaria adquirida em estagios, a
relacdo de dependéncia entre o(s) alienante(s) e o(s) adquirente(s) de que
trata este artigo deve ser verificada no ato da primeira aquisicdo, desde que
as condi¢des do negdcio estejam previstas no instrumento negocial.°®

Caso seja caracterizada a presenca de parte relacionada na operagéo em que
se fez uso do agio para a obtencdo de vantagem fiscal, esta operacdo pode ser

considerada como simulacao pelas autoridades brasileiras.

104 gj 12.973, de 13 de maio de 2014.
105 ¢j 12.973, de 13 de maio de 2014.
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