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RESUMO

OGAWA, Luciano Martins. Reorganizacdes societarias aprovadas por 6rgaos
reguladores versus planejamento tributario. Sdo Paulo, 2013. 124p. LLM em
Direito Societéario e Direito do Mercado Financeiro e de Capitais. Insper Instituto de
Ensino e Pesquisa.

Com a consequente expansao econdmica vivida pelo Brasil, as empresas encontram
um solo fértil para nascerem e progredirem em nosso pais. Desta forma, para se
manterem competitivas no mercado, as empresas investem de maneira agressiva
em instrumentos que possam originar diminuigdo de custo e maximizacao de lucros.
Dentre os instrumentos citados, podemos afirmar que a reorganizacdo societaria é
um dos principais instrumentos eleitos pelas empresas. Entretanto, referidas
operagOes, se tornaram verdadeiras loterias, haja vista que muitas delas estédo
sendo desconsideradas pelo Fisco.

Neste contexto, 0 objetivo da presente monografia é analisar de maneira critica se
uma operacgao societaria aprovada por um orgao regulador pode ser desconsiderada
pelo Fisco ao argumento de que se trata de um planejamento tributario inoponivel.
Para tanto, a pesquisa foi desenvolvida com base no método bibliografico,
priorizando uma analise aprofundada das discussfes doutrinarias concernentes ao
tema, bem como andlise da evolug¢édo da jurisprudéncia do Conselho Administrativo
de Recursos Fiscais — CARF sobre a matéria.

Palavras-chave: Reorganizacdo societaria; Agéncias reguladoras; Planejamento
tributario;



ABSTRACT

OGAWA, Luciano Martins. Corporate Reorganization approved by regulatory
authorities versus tax planning. Sao Paulo, 2013. 124f. Monograph (LLM) LLM in
Corporate law and Financial and Capital Markets - Insper Instituto de Ensino e
Pesquisa.

The Brazilian economy experienced a remarkable development in the past years. In
this sense, it is unquestionable that companies nowadays, discovered a fertile soil for
birth and progress in our country. Consequently, to remain competitive in this new
growth market, companies invest aggressively in instruments that can lead to cost
reduction and maximization of profits. Among the aforementioned instruments, we
can affirm that the corporate reorganization is one of the main tools elected by the
companies. Nevertheless, such transactions have become a real lottery game, given
that many of them are being disregarded by the Brazilian Federal Revenue (RFB). In
this context, the objective of the present research is to analyze, in a critical way, if a
corporate reorganization approved by a regulatory authority could be disregarded by
the Brazilian Federal Revenue by the argument that it is an unenforceable tax
planning.

The research was developed based on the bibliographical research, giving priority to
an in-depth analysis of doctrinal discussions related to the aforementioned
discussion, as well as analysis of the evolution of the case law on the Administrative
Council of Tax Appeals-CARF.

Keywords: Corporate reorganization; Regulatory authorities; Tax planning;
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1. INTRODUCAO

No atual cenéario de desenvolvimento econémico global, é inquestionavel
a necessidade que as empresas possuem de maximizar o seu potencial competitivo
para continuarem em lugar de destague no mercado. Para tanto, elas se utilizam de
diversos meios estratégicos para diminuirem seus custos e potencializarem sua
producdo, dentre eles o de maior destaque € a reorganizacao societaria.

Com a consequente expansao econOmica vivida pelo Brasil, referido
instituto, qual seja, a reorganizagdo societaria, nunca foi tdo amplamente procurado
e utilizado pelas empresas. Sendo assim, estudos e estratégias sobre a referida
matéria ocupam lugar de destaque em diversos setores académicos e profissionais
da area juridica.

Entretanto, alguns problemas comegcam a surgir. As retromencionadas
operacdes de reorganizacdo societéria, que antes eram desenvolvidas e executadas
de forma corriqueira pelas empresas, atualmente estdo sendo desconsideradas pelo
Fisco, gerando uma onda de inseguranca juridica no cenario empresarial brasileiro.

Neste contexto, o presente estudo foi conduzido com o intuito de discutir
se uma operagao societaria aprovada por 6rgdo regulador, como por exemplo a
CVM, pode ser desconsiderada pelo Fisco ao argumento de que se trata de um
planejamento tributario inoponivel.

Para que se concretize o objetivo da presente monografia, o trabalho
encontra-se estruturado da seguinte maneira, os dois capitulos iniciais introduzem o
leitor aos conceitos e institutos utilizados no planejamento tributario e nas
reorganizacdes societarias. Em um segundo momento, sdo trazidos aspectos
basilares sobre autarquias e ato administrativo. Por fim, é realizada a analise dos
casos praticos, com foco na discussado sobre a validade do planejamento tributario
realizado em operacdes de reorganizacdo societéria aprovadas por 0Orgaos
reguladores.

Dito isto, € importante salientar, que o presente trabalho foi desenvolvido
com base no método bibliografico, priorizando uma analise aprofundada das
discussdes doutrinarias concernentes ao tema, bem como andlise da evolucdo da
jurisprudéncia do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais — CARF sobre a

matéria.
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2. BREVES NOCOES SOBRE PLANEJAMENTO TRIBUTARIO

2.1. Consideracdes iniciais

Muito se discute a respeito dos limites e da liberdade das sociedades
empresarias planejarem as suas atividades de modo a reduzir a sua carga tributaria
— 0 denominado planejamento tributario.

O planejamento tributario € o conjunto de atos e negodcios juridicos
praticados para que se obtenha determinada finalidade de modo menos oneroso do
ponto de vista fiscal, quando comparado com o conjunto de outros atos e negocios
gue poderiam ser realizados para se alcancar o mesmo resultado.

A doutrina é farta sobre o planejamento tributario, ha os que defendem a
total liberdade dos contribuintes realizarem operagbes buscando uma maior
economia fiscal, desde que os atos e negdcios juridicos ndo sejam ilicitos, quanto
aos que defendem néo haver liberdade na execucéo de negdcios visando a reducao
da carga tributéaria.

Uma empresa, por exemplo, pode adquirir determinados ativos por meio
de contrato de compra e venda ou por meio de contrato de leasing. Os efeitos fiscais
destes negdcios juridicos, em regra, sdo distintos. Assim, dependendo da situacao
fiscal da empresa, esta pode optar por uma ou outra forma de aquisicdo do bem.
Este € um planejamento tributario licito, por ser realizado no ambito das atividades
da empresa como um meio para se alcancar um fim.

Todavia, se, por exemplo, a empresa adota a operagdo denominada
“casa e separa”, em que, em apertada sintese, uma empresa subscreve capital com
agio em outra e, ato continuo, promove uma cisdo do patriménio, como forma de
reduzir o ganho de capital que seria verificado numa compra e venda pura e simples,
o planejamento tributario constitui um fim em si mesmo, ndo havendo qualquer
correspondéncia dessa operacdo com as atividades da empresa, ou seja, ndo ha
propésito negocial. Afinal, ninguém “casa” (subscricdo de capital) para se “separar”
no mesmo dia (cisdo do patrimdnio em ato continuo).

Em verdade, a matéria planejamento tributario passou por substancial

evolucao doutrinéria e jurisprudencial. Como veremos a seguir.
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2.2. Evolucgéo historica

No passado, com fulcro no principio da livre iniciativa da atividade
econdmica (artigo 1°! e 170 da CF), a doutrina defendia a total liberdade dos
contribuintes para se organizarem livremente através de um planejamento tributario
gue utilizasse instrumentos licitos, mesmo que sem proposito negocial, de modo a
reduzir a carga tributéria, ndo se sujeitando a qualquer restricdo estatal, sendo em
virtude da Lei, em atencéo ao principio da legalidade (artigo 5 ©, inciso 11*, da CF).

Assim, havia liberdade para o contribuinte organizar as atividades
empresariais, por meio de negdcios juridicos indiretos com o menor custo tributario,
considerando que (i) é vedado exigir tributo sem lei que o estabeleca (artigo 150, I*
da CF); (i) a obrigacdo de pagar tributo surge com a ocorréncia do fato gerador
(artigo 113, § 1°° CTN) e, por fim, (i) que fato gerador é a situacdo definida em lei
como necessaria e suficiente & sua ocorréncia (artigo 114° do CTN).

Destarte, infere-se que o direito do contribuinte organizar livremente as
suas atividade empresarias autorizava a utilizacdo de instrumentos juridicos licitos
diversos dos que normalmente seriam adotados na operacdo, ambos 0s quais
alcancariam a mesma finalidade (negdcio juridico indireto) de modo a evitar ou

retardar o fato gerador ou elementos da obrigacédo tributaria. Dito de outra forma, o

Luprt. 10 A Republica Federativa do Brasil, formada pela unido indissolavel dos Estados e Municipios
do Distrito Federal, constitui-se em Estado Democratico de Direito e tem como fundamentos:

(...)

IV - os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa;(...)”

2Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizacdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem
por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados os
seguintes principios:

(...)

Paragrafo Unico — E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade econdmica,
independentemente de autorizacdo de drgaos publicos, salvo nos casos previstos em Lei.”

% “Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos
brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a
igualdade, a seguranga e a propriedade, nos termos seguintes:

(...)

Il - ninguém sera obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa sendo em virtude de lei;”

“ Art. 150. Sem prejuizo de outras garantias asseguradas ao contribuinte, é vedado a Unido, aos
Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios:

| - exigir ou aumentar tributo sem lei que o estabeleca;”

® Art. 113. A obrigacao tributéria é principal ou acessoria.

§ 1° A obrigacgédo principal surge com a ocorréncia do fato gerador, tem por objeto o pagamento de
tributo ou penalidade pecuniéria e extingue-se juntamente com o crédito dela decorrente.

® Art. 114. Fato gerador da obrigagdo principal é a situagdo definida em lei como necessaria e
suficiente a sua ocorréncia.
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paradigma do planejamento tributario considerava uma perspectiva meramente
formal do direito.

Em 2001 foi editada a Lei Complementar n°® 104/01, acrescentando o
paragrafo Unico ao artigo 116 do Cédigo Tributario Nacional, prescrevendo:

Art. 116. Salvo disposi¢do de lei em contrario, considera-se ocorrido o fato
gerador e existentes os seus efeitos:

| - tratando-se de situacdo de fato, desde o momento em que o0 se
verifiguem as circunstancias materiais necessarias a que produza os efeitos
gue normalmente lhe sdo proprios;

Il - tratando-se de situacdo juridica, desde o momento em que esteja
definitivamente constituida, nos termos de direito aplicavel

"Paragrafo Unico. A autoridade administrativa podera desconsiderar
atos ou negdécios juridicos praticados com a finalidade de dissimular a
ocorréncia do fato gerador do tributo ou a natureza dos elementos
constitutivos da obrigagdo tributaria, observados os procedimentos a
serem estabelecidos em lei ordinaria." (Destaques nossos)

Este dispositivo inaugura um novo paradigma, qual seja, a possibilidade
das autoridades administrativas desconsiderarem o0s atos ou negécios juridicos
praticados pelo contribuinte, sem a necessidade de torna-los invalidos. Noutro giro,
ndo € invalidade (nulidade por fraude ou simulacdo) do ato ou negdcio, mas simples
desconsideracéo.

O objetivo do paragrafo unico do art. 116 do Cédigo Tributario Nacional,
acrescentado pela Lei Complementar n° 104/01, é o de alcancar negdcios que
seriam, em tese, validos, sendo autorizado a autoridade administrativa
desconsiderar os efeitos da operacédo para fins tributarios, uma vez que teriam estas
operacdes sido adotadas com o propdsito de dissimular a ocorréncia do fato gerador
do tributo ou a natureza dos elementos constitutivos da obrigacéo tributéria.

Além do dispositivo do Cédigo Tributario Nacional acima citado, uma outra
mudanca legislativa alterou o paradigma do planejamento tributario, com a insercao
no ordenamento juridico, por intermédio do Codigo Civil de 2002 - CC, de figuras
gue tornam o negdcio juridico ilicito, como o abuso de direito, fraude a lei e o0 abuso
de personalidade juridica.

O artigo 187, o Cadigo Civil prevé o abuso de direito dispondo que:
“comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede manifestamente
os limites impostos pelo seu fim econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos bons

costumes.” Por sua vez, o CC, quanto a fraude a lei, preceitua que € nulo o negécio
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juridico quando: “tiver por objetivo fraudar lei imperativa” (art. 166, VI, CC). Por fim, o

Cddigo cuidou do abuso da personalidade juridica, in verbis:

“Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de
finalidade, ou pela confuséo patrimonial, pode o juiz decidir, a requerimento
da parte, ou do Ministério Publico quando Ihe couber intervir no processo,
gue os efeitos de certas e determinadas relacbes de obrigacbes sejam
estendidos aos bens particulares dos administradores ou sécios da pessoa
juridica.”

Ressalte-se, entretanto, que mesmo com o CC estabelecendo a fraude a

lei apenas em 2002, o Supremo Tribunal Federal’, em 1961, proferiu decisdo

afastando planejamento tributario exatamente em razao desta figura, a saber:

“IMPOSTO DE RENDA. SEGURO DE VIDA FEITO PELO CONTRIBUINTE
PARA FURTAR-SE AO PAGAMENTO DO TRIBUTO. FRAUDE A LEI. Além
da primeira categoria de fraude a lei, consistente em violar regras
imperativas por meio de engenhosas combinac¢des cuja legalidade se apoia
em outros textos, existe uma segunda categoria de fraude no fato do
astucioso que se abriga atras da rigidez de um texto para fazé-lo produzir
resultados contrarios ao seu espirito. O problema da fraude a lei € imanente
a todo ordenamento juridico, que ndo pode ver, com indiferenca, serem
ilididas, pela malicia dos homens, as suas imposicdes e as suas proibi¢des.
Executivo fiscal julgado procedente.”

Toda essa mudanca de paradigma alterou a propria jurisprudéncia do
CARF, que simplesmente passou a desconsiderar os negécios juridicos praticados

pelos contribuintes sem inquina-los de nulos, conforme arestos assim ementados:

“GLOSA DE COMPENSACAO INDEVIDA DE PREJUIZOS NA SUCESSAO
— INCORPORACAO - Restando comprovado que a empresa dita
incorporada foi quem realmente sobreviveu, tendo sido, ato continuo,
alterados o nome, o endereco e o0 objeto social para os da dita incorporada,
conclui-se pela adocdo de forma juridica sem correspondéncia fética,
compensando-se prejuizos sofridos por uma empresa com resultados
positivos de outra, contornando-se, com forma vazia de conte(do, a
prescrigdo proibitiva da Iegisla@&o.”8

“OPERACAO AGIO — SUBSCRICAO DE PARTICIPACAO COM AGIO E
SUBSEQUENTE CISAO — VERDADEIRA ALIENCAO DE PARTICIPACAO
— Se os atos formalmente praticados, analisados pelo seu todo, demonstram
ndo terem as partes outro objetivo que ndo se livrar de uma tributacdo
especifica, e seus substratos estdo alheios as finalidades dos institutos
utilizados ou ndo correspondem a uma verdadeira vivéncia dos riscos
envolvidos no negocio escolhido, tais atos ndo sdo oponiveis ao fisco,

"BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Acérddo, Recurso especial n° 40.518. Relator. Brasilia, 19 de
maio de 1961.

8BRASIL. Conselho de Administrativo de Recursos Fiscais. Acérddo n°101-96142, Recurso de oficio
e voluntario n°® 138.335, recorrentes: Industrias Klabin S/A e 10° Turma/DRJ-Sado Paulo, Relator:
Mério Junqueira Franco Junior, Brasilia, 23 de maio de 2007.
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devendo merecer o tratamento tributario que o verdadeiro ato dissimulado
produz. Subscri¢cdo de participacdo com agio, seguida de imediata cisao e
entrega dos valores monetérios referentes ao agio, traduz verdadeira
alienagédo de participacdo societéria. (...)

Pelo mesmo motivo, bem como por ter o contribuinte registrado todos os
atos formais em sua escrituracdo, cumprindo todas as obrigacdes
acessoOrias cabiveis, inclusive a entrega de declara¢bes quando da ciséo, e
assim permitindo ao fisco plena possibilidade de fiscalizagéo e qualificacéo
dos fatos, aplicaveis as determinacdes do artigo 112 do CTN. Fraude a lei
n&o se confunde com fraude criminal.”®

Assim, na perspectiva atual, o contribuinte ndo mais podera organizar
livremente a sua atividade empresarial, devendo adotar a forma juridica adequada a
realidade fatica e econdmica do negdcio, consubstanciado no propdsito negocial da
operacgao, de modo a evitar ou retardar o fato gerador ou elementos da obrigacéo
tributaria. Logo, infere-se que o moderno paradigma do planejamento tributario leva
em consideracdo os elementos materiais do direito, e, ndo mais, a mera forma.

Concluida a exposicdo da evolucao historica do conceito de planejamento
tributario, é imperioso analisar o conceito de elisdo e evasao fiscal, comumente
utilizado na doutrina e jurisprudéncia para se referir ao efeito da conduta incorrida

pelo contribuinte em relagéo a incidéncia e cobranca do tributo™.
2.3. Conceito de elisdo e evaséo fiscal

A doutrina e a jurisprudéncia pétria, embora ndo unissona, conceitua
elisdo fiscal como sendo a operacao incorrida visando a economia licita de tributos,
sendo que, por sua vez, a evasao fiscal seria incorrida na hipétese de sonegacao ou
simulacéo, absoluta ou relativa, da operagao que se pretende realizar com o intuito
de evitar a incidéncia tributaria.

Nesse sentido, tem-se que a elisdo fiscal seria a forma licita dos
contribuintes reduzirem a carga tributaria das suas atividades, por meio de negdcios
juridicos indiretos. Ressalta Heleno Torres™, com propriedade, que o termo elisdo

nao seria 0 mais adequado propondo nova figura classificatoria, denominada eluséo:

“BRASIL. Conselho de Administrativo de Recursos Fiscais. Acérddo n° 101-95537, Recurso
voluntdrio, recorrente: Nacional Administragdo e Participacdes S.A, recorrida: Fazenda Nacional,
relatora: Sandra Faroni, Brasilia, 24 de maio de 2006.

1% Conforme: GRECO, Marco Aurélio. Planejamento Tributario. Sdo Paulo: Editora Dialética, 2004, p.
75.

1 Apud MOREIRA, André Mendes, Eliséo e Evasao Fiscal —limites ao planejamento tributario. Revista
da Associacao Brasileira de Direito Tributario, Belo Horizonte, Vol. 21, p.11-17, 2003. Disponivel em:
<http://sachacalmon.com.br/wp-content/uploads/2010/12/Elisao-e-Evasao-Fiscal_Limites-ao-
Planejamento-Tributario.pdf> Acesso em: 10 out. 2013.



http://sachacalmon.com.br/wp-content/uploads/2010/12/Elisao-e-Evasao-Fiscal_Limites-ao-Planejamento-Tributario.pdf
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“E imperioso registrar, contudo, que o termo "elisdo” ndo poderia ser usado
para significar a postura licita do contribuinte na economia de tributos,
devendo, por rigor linguistico, ser abandonado. Para evitar confusées no
uso da linguagem e por melhor representar as condutas enfocadas,
preferimos o termo "elusédo". "Elisdo", do latim elisione, significa ato ou efeito
de elidir; eliminacéo, supresséo. "Eludir”, do latim eludere, significa evitar ou
esquivar-se com destreza; furtar-se com habilidade ou astlcia, ao poder ou
influéncia de outrem.

Elusivo é aquele que tende a escapulir, a furtar-se (em geral por meio de
arglcia); que se mostra arisco, esquivo, evasivo. Assim, cogitamos da
"elusdo tributéria" como sendo o fendbmeno pelo qual o contribuinte usa de
meios dolosos para evitar a subsunc@o do negdécio praticado ao conceito
normativo do fato tipico e a respectiva imputacdo dos efeitos juridicos, de
constituicdo da obrigacao tributéria, tal como previsto em lei.”

Ultrapassada a questao da divergéncia conceitual do termo elisdo/eluséao,
infere-se que, nesta hipotese, ha, em regra, duas situagdes: i) a operacdo adotada
com o menor custo fiscal — 0 negécio juridico indireto; e ii) aquela que, se adotada,
teria um custo tributario maior — o negacio juridico direto.

No negdcio juridico indireto, as partes sujeitam-se a forma e querem
efetivamente submeter-se a disciplina juridica do negoécio, sendo essa situacao

devidamente reconhecida pela jurisprudéncia administrativa nos seguintes termos:

“IRPJ - SIMULACAO NA INCORPORAGCAO.- Para que se possa
materializar, € indispensavel que o ato praticado ndo pudesse ser realizado,
fosse por vedacdo legal ou por qualquer outra razdo. Se ndo existia
impedimento para a realizacdo da incorporacéo tal como realizada e o ato
praticado ndo é de natureza diversa daquela que de fato aparenta, ndo ha
como qualificar-se a operacdo de simulada. Os objetivos visados com a
pratica do ato nado interferem na qualificagédo do ato praticado. Portanto, se o
ato praticado era licito, as eventuais consequéncias contrarias ao fisco
devem ser qualificadas como casos de eliséo fiscal e ndo de "evaséo ilicita."
(Ac. CSRF/01-01.874/94).”

“IRPJ- INCORPORACAO ATIPICA- A incorporacdo de empresa
superavitaria por outra deficitaria, embora atipica, ndo é vedada por lei,
representando negdcio juridico indireto.”

(Recurso n° 131.653)

Nesse mesmo sentido, verifica-se que a chamada elisdo fiscal, também
denominada de evasao licita, encontra respaldo, inclusive, no Poder Judiciario,
conforme se verifica do voto do Ministro Aliomar Baleeiro quando do julgamento do
Recurso Extraordinario n° 63.486%, o qual se posicionou nos seguintes termos:

" (...) Nao houve, na espécie dos autos, qualquer tentativa de sonegacao ou
evasao ilicita. O contribuinte realizou, a luz do dia e do Fisco, o que o0s
escritores de Direito Fiscal chamam de evaséo licita, aproveitando-se das
lacunas da lei em matéria em que ela pode ser expressa e clara. Juristas
como JEZE, alias, doublé de financista, sustentou a licitude do contribuinte

12 BRASIL.Supremo Tribunal Federal.Recurso Extraordinario, n°® 63486, recorrente: Industrias de
Papel Siméo S.A., recorrida: Fazenda do Estado, relator: Aliomar Baleiro, Brasilia, 29 de novembro de
1967.



19

gue busca adotar formas juridicas mais favoraveis ao pagamento mais
benigno, desde que ndo usem de fraude ou clandestinidade. Certo é que
outros fiscalistas, ao contrario, defendem a predominancia econdmica do
conteddo econémico sobre a aparéncia do negécio juridico formal.

(...)

Conheco do recurso e dou-lhe provimento. Era licito o contribuinte mobilizar
as maquinas e equipamentos para vendé-los separadamente do imédvel
como os vendeu. Dest’arte, o v. acérddo negou vigéncia ao artigo 45 do
Cddigo Civil. A evaséo, no caso, foi licita. Houve o que escritores ingleses
chamam de "loop hole" ou lacuna da lei fiscal, aproveitavel pelo
contribuinte, dado que o crédito tributario € sempre uma obrigacdo ex lege.
Segundo a jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal, os conceitos de
Direito Civil servem de base a interpretacdo dos tributos que a eles se
referem. A lei fiscal toma-0s no sentido e no alcance que lhes da o Direito
Privado." (Destaques no original)

Assim, o limite do planejamento tributério, isto €, da elisdo fiscal, seria a
legalidade dos negécios juridicos indiretos praticados anteriormente a incidéncia
tributaria com o objetivo de alcancar a economia de tributos. Nesse contexto,
somente seria ilegitimo o planejamento tributério realizado se este adotasse atos ou
negacios juridicos vedados por lei — a denominada “evasao fiscal”.

A evaséao fiscal consiste em todo ato ou omissao que implique em deixar
de realizar, reduzir ou retardar o pagamento de tributo mediante artificio ilicito,
caracterizada pela pratica de sonegacao, fraude ou conluio, figuras definidas nos
artigos 71, 72 e 73 da Lei n® 4.502/64".

Em regra, € por meio de atos ou negdécios simulados que se comete a
fraude fiscal. A simulagdo pode ser absoluta ou relativa. Na absoluta o negdcio tem
apenas aparéncia e nenhuma substancia; ja na relativa, o negdcio simulado encobre
0 negocio diverso, dissimulado (dissimulacdo strictu sensu).

Ha ainda a simulagdo inocente, irrelevante para a teoria das

anulabilidades, em que um ato encobre outro, mas sem a intencdo de prejudicar

13 eart . 71 Sonegacao é toda acdo ou omissao dolosa tendente a impedir ou retardar, total ou
parcialmente, o conhecimento por parte da autoridade fazendaria:

| - da ocorréncia do fato gerador da obrigagéo tributaria principal, sua natureza ou circunstancias
materiais;

Il - das condicdes pessoais de contribuinte, suscetiveis de afetar a obrigacao tributaria principal ou o
crédito tributério correspondente.

Art . 72. Fraude é toda ac¢é@o ou omisséo dolosa tendente a impedir ou retardar, total ou parcialmente,
a ocorréncia do fato gerador da obrigacé@o tributaria principal, ou a excluir ou modificar as suas
caracteristicas essenciais, de modo a reduzir o montante do imposto devido a evitar ou diferir 0 seu
pagamento.

Art . 73. Conluio € o ajuste doloso entre duas ou mais pessoas nhaturais ou juridicas, visando qualquer
dos efeitos referidos nos arts. 71 e 72.”
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terceiros (dissimulacdo lato sensu). A professora Misabel Derzi** explicita os

institutos em questao de maneira didatica:

“A simulacé@o absoluta exprime ato juridico inexistente, ilusério, ficticio, ou
gue nao corresponde a realidade, total ou parcialmente, mas a uma
declaragdo de vontade falsa. E o caso de uma contribuinte que abate
despesas inexistente, relativas a dividas ficticias. ela se diz relativa, se atras
do negécio simulado existe outro dissimulado (...) Para a doutrina
tradicional, ocorrem dois negdcios: em real, encoberto, dissimulado,
destinado a valer entre as partes; e um outro, ostensivo, aparente, simulado,
destinado a operar perante terceiros.”

A consequéncia de a operacéo ser considerada uma evasao fiscal seria a
desconsideragdo da operacao fraudulenta, com a cobranca do tributo e multa
agravada (150%), havendo, inclusive, repercussao em ambito criminal.

Sinteticamente, verifica-se que a diferenca entre elisdo licita e evasao-

fraude pode ser sintetizada no quadro abaixo da seguinte forma:

Tabela 1 — Diferencas existentes entre elisdo licita e evasao- fraude

Fraude é toda acdo ou omissao
dolosa tendente a impedir ou

Elisdo é toda acdo ou omissao
ndo dolosa tendente a impedir

retardar, total ou parcialmente,
a ocorréncia do fato gerador da
obrigacao tributaria principal,
ou a excluir ou modificar as suas
caracteristicas essenciais, de
modo a reduzir o montantedo
imposto devido a evitar ou
diferir o seu pagamento. (art. 72
da Lei n2 4.502/64)

ou retardar, total ou
parcialmente, a ocorréncia do
fato gerador da obrigacao
tributaria principal, ou a excluir
ou modificar as suas
caracteristicas essenciais, de
modo a reduzir o montante do
imposto devido a evitar ou
diferir o seu pagamento.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Diante desse cenario, infere-se que a conduta que inadmitida e reprimida
pelo ordenamento juridico patrio, em especial, o paragrafo Unico do artigo 116 do
CTN, anteriormente colacionado, € a evasédo fiscal, que se perfaz mediante as
praticas abusivas mencionadas (sonegacdo, fraude e simulacdo), cabendo as
autoridades, administrativa e judicial, a apuracdo e punicdo dos que se utilizam de
meios ilicitos para lesar a Fazenda Publica, sob pena de violar os principios da

4 Conforme: DERZI, Misabel Abreu Machado. A Desconsideracao dos Atos e Negdcios Juridicos
Dissimulatérios segundo a Lei Complementar n.° 104, de 10 de janeiro de 2001. O Planejamento
Tributario e a Lei Complementar 104. Sao Paulo: Dialética, 2001. p. 214-215.
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isonomia (artigo 150, I1*> da CR/88) e capacidade contributiva (artigo 145, § 1°°,
CR/88)

2.4. Propésito negocial

Adicionalmente, no que concerne ao planejamento tributario no Brasil,
impende destacar que, nos ultimos anos, a doutrina e a jurisprudéncia patria tém
exigido dos contribuintes a demonstracdo de que as operacdes de reorganizagéo
societaria incorridas pelas sociedades apresentam propdsito negocial.

Desta feita, na esteira do entendimento encabe¢ado por Marco Aurélio
Greco'’, uma operacdo de reorganizacdo societaria somente sera valida, para fins
tributarios, se possuir um real objetivo econdmico. Em outros dizeres, caso o
contribuinte incorra em uma incorporagao, fusdo ou cisdo com outras companhias
com o fito de, tdo somente, reduzir a carga tributaria, esta operacdo sera
desconsiderada pelas Autoridades Fiscais no que concerne aos seus efeitos
tributarios.

Trata-se de uma versao da Teoria da Interpretagdo Econdmica introduzida
no ordenamento germanico no inicio do século XX, mais especificamente no artigo
9° do Cadigo Tributario Alemdo de 1919, sendo sua criagdo atribuida a Enno
Becker.'®. Embora a finalidade dessa teoria aponte para a busca do significado
econdmico das leis, amparada pela justica fiscal, verifica-se que referida norma foi
instituida em meio ao regime totalitario alem&o, onde o Direito foi concebido para

servir o Estado.

> Art. 150. Sem prejuizo de outras garantias asseguradas ao contribuinte, € vedado a Unido, aos
Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios:

(...) I - instituir tratamento desigual entre contribuintes que se encontrem em situacdo equivalente,
proibida qualquer distincdo em razdo de ocupacédo profissional ou funcdo por eles exercida,
independentemente da denominacéo juridica dos rendimentos, titulos ou direitos;”

8 nArt. 145. A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios poderéo instituir os seguintes
impostos:

§ 1° Sempre que possivel, os impostos terdo carater pessoal e serdo graduados segundo a
capacidade econdmica do contribuinte, facultado a administracdo tributaria, especialmente para
conferir efetividade a esses objetivos, identificar, respeitados os direitos individuais e nos termos da
lei, o patrimdnio, os rendimentos e as atividades econémicas do contribuinte.”

7 Conforme: GRECO, Marco Aurélio. Planejamento Tributario, Dialética. Sdo Paulo, 2004.

'8 Conforme: MOREIRA, André Mendes, Elisdo e Evasdo Fiscal — limites ao planejamento tributério.
Revista da Associagdo Brasileira de Direito Tributario, Belo Horizonte, Vol. 21, p.11-17, 2003.
Disponivel em: <http://sachacalmon.com.br/wp-content/uploads/2010/12/Elisao-e-Evasao-
Fiscal Limites-ao-Planejamento-Tributario.pdf> Acesso em: 10 out. 2013.
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Nesse sentido, portanto, era facultado ao Estado desconsiderar os efeitos
tributarios dos atos dos contribuintes quando estes visavam apenas a economia de
tributos, de modo que os efeitos econdmicos dos negocios juridicos se sobrepunham
a forma negocial adotada.

O proposito negocial, como hoje conhecemos, teve origem nos Estados
Unidos em um contexto de reestruturacdo societaria no regime de Common Law.
Evidentemente influenciada pela teoria da interpretacédo econdémica alema, o direito
anglo-saxdo instituiu o denominado Teste da Finalidade Negocial (bussiness
purpose test), segundo o qual a pratica de atos societarios com o fim Unico de
economizar tributos ndo € admitida.

Com efeito, segundo o Teste da Finalidade Negocial, a despeito da
licitude das operacdes societérias, estas devem possuir uma finalidade negocial que
nao seja a mera economia fiscal, para que a conduta também seja considerada licita
para fins tributarios:

“O teste da "finalidade negocial" é utilizado em certos paises como uma

arma contra esquemas de elisdo fiscal. Esquemas artificiais que criam

circunstancias nas quais nenhum ou um minimo montante de tributos sera

devido poderdo ser desconsiderados caso ndo sirvam a uma finalidade
H 1119

negocial

Por sua vez, a despeito do Bussiness Purpose Test, de origem anglo-
saxoOnica, ter sido transplantado pela doutrina e, consequentemente, pela
jurisprudéncia para os casos de reorganizacdo societaria incorridos nos ultimos
anos, impende destacar que ndo ha previsao expressa no ordenamento juridico
brasileiro do propésito negocial.

Nesse esteio, impende destacar, contudo, a edicdo da Medida Provisoria
n.° 66/2002%, a qual, momentaneamente, trouxe a previsdo expressa do instituto do

19 Conforme: IBFD.International Tax Glossary. Amsterdam: IBFD, 1988. In:MOREIRA, André Mendes,
Eliséo e Evasao Fiscal —limites ao planejamento tributério. Revista da Associacdo Brasileira de Direito
Tributario, Belo Horizonte, Vol. 21, p.11-17, 2003.Disponivel em: <http://sachacalmon.com.br/wp-
content/uploads/2010/12/Elisao-e-Evasao-Fiscal_Limites-ao-Planejamento-Tributario.pdf> Acesso
em: 10 out. 2013.

% Conforme: Exposicéo de Motivos MP 66/2002:

“11. Os arts. 13 a 19 dispdem sobre as hipéteses em que a autoridade administrativa, apenas para
efeitos tributarios, pode desconsiderar atos ou negocios juridicos, ressalvadas as situacdes
relacionadas com a pratica de dolo, fraude ou simulagédo, para as quais a legislacédo tributaria
brasileira ja oferece tratamento especifico.

12. O projeto identifica as hipoteses de atos ou negdcios juridicos que sdo passiveis de
desconsideracao, pois, embora licitos, buscam tratamento tributario favorecido e configuram abuso de
forma ou falta de propésito negocial.

13. Os conceitos adotados no projeto guardam consisténcia com os estabelecidos na legislacéo
tributaria de paises que, desde algum tempo, disciplinaram a elisdo fiscal.
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propdsito negocial como elemento, cuja falta justifica a desconsideracdo do ato ou
negaocio juridico:

Art. 14. Sao passiveis de desconsideracdo os atos ou negoécios juridicos
gue visem a reduzir o valor de tributo, a evitar ou a postergar o seu
pagamento ou a ocultar os verdadeiros aspectos do fato gerador ou a real
natureza dos elementos constitutivos da obrigacao tributéria.

§ 1° Para a desconsideragdo de ato ou negdcio juridico dever-se-a levar em
conta, entre outras, a ocorréncia de:

| - falta de propdsito negocial; ou

Il - abuso de forma.

§ 2° Considera-se indicativo de falta de propdsito negocial a opcao pela
forma mais complexa ou mais onerosa, para os envolvidos, entre duas ou
mais formas para a pratica de determinado ato.

§ 3° Para o efeito do disposto no inciso Il do § 1°, considera-se abuso de
forma juridica a pratica de ato ou negocio juridico indireto que produza o
mesmo resultado econémico do ato ou negdcio juridico dissimulado.

Todavia, conforme se infere da mera leitura do artigo 14 retro
colacionado, a definicdo legal de proposito negocial estava adstrita a um mero
indicio, calcada em uma aversdo a eventual forma legal mais complexa ou mais
onerosa utilizada pelo contribuinte para realizar suas operagfes, as quais
caracterizariam a auséncia de propdésito negocial.

Diante da subjetividade do conceito legal de propdsito negocial, a
disciplina em questdo nado foi mantida quando a Medida Proviséria foi convertida na
Lei n® 10.637, de 30 de dezembro de 2002. Embora sem previsao legal, a doutrina e
a jurisprudéncia patria continuam utilizando-se do referido instituto como elemento
determinante da validade juridica de transacdes comerciais com um viés distinto
daquele constante da MP 66/2002.

Com efeito, o Conselho Administrativo de Recursos Fiscais - CARF?,
orgao julgador integrante da estrutura do Ministério da Fazenda, vém exigindo a
necessidade do propoésito negocial nas operagcbes de reorganizagdo societaria,
assim entendido como o objetivo pratico, a justificativa negocial indicada pelas

14. Os arts. 15 a 19 dispdem sobre os procedimentos a serem adotados pela administracao tributaria
no tocante a matéria, suprindo exigéncia contida no paragrafo Unico do art. 116 do Cédigo Tributario
Nacional.”

1 O CARF, orgao colegiado, paritario, integrante da estrutura do Ministério da Fazenda, foi criado
pela Medida Proviséria n® 449, de 2008, convertida na Lei n°® 11.941, de 27 de maio de 2009, e
instalado mediante Portaria MF n° 41, de 2009, cuja finalidade € julgar recursos de oficio e voluntario
de decisdo de primeira instancia, bem como os recursos de natureza especial, que versem sobre a
aplicacdo da legislacdo referente a tributos administrados pela Secretaria da Receita Federal do
Brasil.
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partes para que a operacao ocorra, que ndo pode ser, tdo somente, a reducao da
carga tributéria incidente sobre as empresas envolvidas®.

Dessa forma, restou firmado o entendimento no sentido de que, embora
formalmente licitos, os negdcios juridicos devem apresentar um propésito negocial
efetivo, ou seja, deve haver motivos e interesses empresariais, tais como maior
eficiéncia operacional da estrutura empresarial, diversificacdo ou segregacéo de
riscos, dentre outros, aptos a justificar as operacfes de reorganizagdo societaria,
sob pena de serem considerados como formas vazias de contetdo, cujo Unico

propdsito seria o de simplesmente reduzir ou ndo arcar com a tributacao.

2.5. Condutas fora do ambito do planejamento tributario

Por fim, cumpre ressaltar que, na esteira do entendimento esposado por
Marco Aurélio Greco?®, é possivel inferir a existéncia de determinadas condutas que,
guando incorridas pelos contribuintes, ndo importam em planejamento tributario. S&o
elas: (i) condutas repelidas; (i) condutas desejadas (induzidas); e (iii)) condutas
positivamente autorizadas pelo ordenamento.

Tratam-se de condutas devidamente qualificadas no ordenamento juridico
patrio, e que, portanto, ndo se consubstanciam em planejamento tributario para os
devidos fins de direito. Nesse sentido, € unanime na doutrina que a violacdo aos
preceitos contidos no ordenamento juridico se consubstancia em condutas repelidas
e como tais, estao fora do campo do planejamento tributério por se tratarem de atos
ilicitos**, os quais devem ser analisados e punidos na esfera cabivel.

Por sua vez, determinadas normas do ordenamento juridico também tém
0 condao de induzir o comportamento dos contribuintes, direcionando a realidade
em um determinado sentido de modo a obter o resultado pretendido pela

22 BRASIL. Conselho Administrativo de Recursos Fiscais. Acérddo n.° 1301-001.220, Recurso de
oficio e voluntario s/n, recorrentes: Fazenda Nacional e Estre Ambiental S/A, Relator: Wilson
Fernandes Guimaraes, Brasilia, 09 de maio de 2013;

BRASIL. Conselho Administrativo de Recursos Fiscais. Acorddo n.° 1202-000.884, Recurso de oficio
e voluntario s/n, recorrentes: Johnson Controls Do Brasil Automotive Ltda e Fazenda Nacional,
Relator: Viviane Vidal Wagner, Brasilia,03 de outubro de 2012;

BRASIL. Conselho Administrativo de Recursos Fiscais. Acérddo n.° 1401-000.868, Recurso
Voluntario n® 948.812, recorrente: Supermercado Guanabara S.A., recorrida; Fazenda Nacional,
Relator: Fernando Luiz Gomes De Mattos, Brasilia, 13 de setembro de 2012.

3 Conforme:GRECO, 2004, p. 76.

* |bid., p. 78 - 84.
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Administragdo Publica, o qual pode, por vezes, implicar em uma tributacdo menor.

Conforme destaca Greco®, sdo as chamadas condutas desejadas:

"O segundo conjunto de hipéteses que deve ser apartado do planejamento
tributario compde-se das situacdes em que o0 ordenamento positivo deseja
certo resultado e veicula preceitos no sentido de viabilizar ou induzir
condutas dos destinatarios da norma. E estas condutas podem, em certos
casos, até mesmo levar a um tributo menor.

Este conjunto engloba duas principais categorias:

a) adenominada extrafiscalidade pura; e, particularmente,

b) o engajamento do contribuinte em programas de incentivo.

Menciono separadamente estas duas figuras, pois embora tenham base
conceitual comum (utilizar o instrumento juridico para induzir
comportamentos humanos), a pratica mostra que, por um lado, existem
situacdes em que o objetivo visado pela norma é alcancado por outro lado,
o atingimento do objetivo depende de um maior esfor¢co do destinatario,
muitas vezes consistente na realizacdo de investimentos vultosos ou na
formulagdo de compromissos de desempenho (exportar, incrementar
producéo, etc).

Em determinadas hipoteses, como por exemplo no caso dos produtos sem
muita felicidade denominados “supérfluos” ou produtos de baixo grau de
essencialidade, a maior carga tributaria imposta pelo ordenamento induz o
contribuinte a fazer uma substituicdo material e deixar de consumir
determinado produto. Promover a substituicdo material e passar a consumir
outro produto é realizar planejamento tributario? N&o. Esta hipdtese esta
fora do campo do planejamento porque de certo modo a conduta que
implica menor carga tributaria apresenta uma intersec¢cdo com sentido da
diretriz inerente ao ordenamento.

Em outras hipéteses, a submissdo a um menor imposto sobre a renda
depende da instalagdo de uma fabrica em determinado ponto do territério
nacional. Nestes casos, ndo ha divida de que a conduta de seguir a diretriz
da norma de incentivo fiscal acarretara menor carga tributaria, mas este
efeito € desejado pelo ordenamento. Ele quer tributar em menor dimenséo
os rendimentos que decorrerem de atividades econOmicas que atendem a
busca da reducgdo das desigualdades regionais ou, entdo, 0s que resultem
da exploracéo de determinada atividade, etc.”

Nesse esteio, certo é que had no ordenamento normas de conduta dos
contribuintes, criadas com o intuito de direcionar seu comportamento para um
determinado fim almejado pela Administracdo Publica. Logo, seria um contrassenso
atribuir a qualificacdo de planejamento tributario a essas situacdes, na hipotese do
contribuinte agir no sentido indicado pelo ordenamento e, com isto, usufruir uma
menor tributacéo.

Verifica-se, portanto, que ndo é a simples circunstancia de haver um
resultado favoravel ao contribuinte®® que implica na ocorréncia de

elisdo/planejamento apenavel com a desconsideracdo dos atos para fins tributarios.

% |bid., p. 84 - 85.
% Conforme: GRECO, 2004, p. 92.
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Ademais, no que concerne as condutas positivamente autorizadas pelo
ordenamento, destaca Greco?’ que o contribuinte pode ter de escolher entre duas ou
mais opcodes fiscais a seu dispor no ordenamento juridico, sem que a escolha do
caminho menos oneroso tributariamente implique em planejamento tributario, sendo

vejamos:

"Neste contexto situa-se a figura das opcdes fiscais, que sdo alternativas
criadas pelo ordenamento, propositalmente formuladas e colocadas a
disposicdo do contribuinte para que delas se utilize, conforme a sua
conveniéncia.

Elas estdo fora do ambito do planejamento, pois correspondem a escolhas

gue o ordenamento positivamente coloca a disposicdo do contribuinte,
abrindo expressamente a possibilidade de escolhas. O ordenamento indica
dois caminhos deixando ao contribuinte a escolha de seguir um ou outro,
sendo que eventualmente um deles pode ser menos oneroso do que o
outro. Nas opgdes estamos sempre perante hipoteses em que ha uma
escolha expressa que o ordenamento coloca a disposi¢éo do contribuinte,

hipétese classica de lei dispositiva.”

Esse € o caso, por exemplo, da tributacdo do Imposto de Renda Pessoa
Juridica, em que as empresas, desde que preenchidos os requisitos, podem optar
entre a tributagcédo pelo lucro presumido e a tributacdo pelo lucro real, sendo que a
escolha da alternativa que enseja a menor carga tributaria ndo implica em hipotese
de planejamento tributario?®.

Ultrapassados o0s conceitos preliminares acerca do planejamento
tributario, em especial, o que se entende por propdésito negocial e quais as hipbteses
que ndo implicam em desconsideragcdo dos atos para fins tributarios, faz-se
necessario adentrar na andlise das estruturas societarias constantes da Lei n.°
6.404/66, quais sejam, as operacdes de fusdo, incorporagdo e cisdo, de modo a
entendermos o seu objeto, suas formalidades, seus requisitos para que, ao final,
possamos verificar se € possivel inferir o propésito negocial dessas transacdes por

meio do cumprimento das obrigacfes previstas na legislacdo societaria.

7 |bid., p. 92-93.
8 Conforme: GRECO, 2004, p. 93.
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3. REORGANIZACOES SOCIETARIAS NO BRASIL

3.1. Consideracdes iniciais sobre concentragcdo empresarial

Hodiernamente, o grande desafio das sociedades empresarias, sejam
elas limitadas ou andnimas, € conquistar o mercado em um mundo globalizado,
harmonizando os interesses de maximizacdo dos lucros®® com a funcédo social® da
empresa, compreendido & luz do artigo 170 da Constituicdo Federal®'. Para a
consecucdo de seus objetivos, devem agir com eficiéncia, visando obter a maior
produtividade e competitividade com 0 menor custo.

Nesse contexto, por ndo estarem devidamente preparadas para esse fim,
as sociedades empresérias acabam recorrendo as reestruturagdes societarias, que

nada mais representam do que uma forma de concentracdo empresarial, visando a

# «“Assim, o administrador tem compromisso legal apenas de envidar todos os esfor¢cos visando ao

cumprimento do fim social. Aqui a expressao “fim social” tem duplo significado. O primeiro refere-se a

lucratividade, que é o objeto da companhia (art. 2°), deve o administrador diligenciar para que seja

alcangcada a maximizagdo dos lucros. (...)" Conforme: CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei

das Sociedades Anbnimas. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009. p. 279. 4 v.

¥ "Toda empresa cumpre uma funcao social no sentido sociolégico do termo. A questdo intitulada,

por outro lado, diz respeito a existéncia, ou ndo, de uma normatividade, em sede constitucional,

respeitante a funcéo social da empresa. E a resposta havera de ser positiva, pois na medida em que

a propriedade, segundo o dispositivo sob comento, deve atender a funcdo social, e ndo tendo havido

distincdo entre qualquer espécie de propriedade, por certo aqui se inclui a propriedade empresaria.

Igual concluséo pode ser extraida do fato de que a Constituicdo, ao contemplar a propriedade privada

como um principio da atividade econémica, quis reafirmar a opcao pelo sistema capitalista, em que a

apropriagdo privada dos meios de producdo constitui o modo principal de se atingir o

desenvolvimento. Destarte, ao estabelecer a propriedade privada e a funcdo social da propriedade

como principios da ordem econdmica, conferiu a propriedade empresaria uma funcéo social, ficando

toda a normatividade legal imantada por esta singular opcdo constitucional." Conforme: PETTER,

Lafayete Josué. Principios Constitucionais. 2. ed. Sao Paulo: Editora Revistas dos Tribunais, 2008,
.242-243.

El “Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizag&o do trabalho humano e na livre iniciativa, tem

por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados os

seguintes principios:

| - soberania nacional;

Il - propriedade privada;

[l - funcdo social da propriedade;

IV - livre concorréncia;

V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o impacto

ambiental dos produtos e servigos e de seus processos de elaboracgéo e prestacao;

VIl - reducdo das desigualdades regionais e sociais;

VIl - busca do pleno emprego;

IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e

gue tenham sua sede e administracédo no Pais.

Paragrafo Gnico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade econdmica,

independentemente de autorizacdo de orgaos publicos, salvo nos casos previstos em lei.”
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alcancar a competitividade e o resultado mais eficiente que o mercado globalizado

exige, conforme salienta Carvalhosa:

“Com efeito, a atividade industrial, comercial e financeira, num mercado
globalizado, demanda, para ser viavel e competitiva, a configuracdo de
empresas de grande porte. Isso se da por razdes tecnolégicas e de
mercado, tais como a necessidade de capitais elevados para tal exploracéo;
a presenca de significativas economias de escala na producdo de bens e
servigos essenciais ou de ponta; a indispensabilidade da integragéo vertical
com vistas a assegurar 0 suprimento de matérias-primas em condi¢des
vantajosas ou no minimo razoaveis; a relevancia da integragdo como meio
de obter economias nos recursos de especializagdo entre linhas de
produtos; a necessidade de diluir elevados e continuados dispéndios em
tecnologia, entre outros fatores.”*

Observa-se, portanto, que a concentracdo empresarial € uma operagao
legitima, que visa alcancar maior eficiéncia operacional da estrutura empresarial,
com ganho de produtividade, economia em escala, inclusive com a reducéo de
custos, dentre outros beneficios escorreitamente apontados por Rachel Sztajn,

verbis:

A reorganizacdo de sociedades empresarias, procedimento que inclui
operacdes distintas como a cisdo, fusdo e incorporacdo, além da
transformacdo do tipo societério, tem, em geral, origem em estratégias
empresariais visando ao crescimento, a diversificacdo, a segregacédo de
riscos, a par de processos de verticalizacdo das atividades, pela agregacgéo
dos canais de distribui¢ao.

Mais recentemente, prendem-se a inovagédo, a pesquisa e desenvolvimento
de novos produtos ou servigos, bem como a aperfeicoamentos qualitativos
daqueles existentes.*

A disciplina juridica referente as operagfes societarias no Brasil encontra-
se respaldada pela Lei n.° 6.404/76, denominada de Lei de Sociedades por A¢bes —
LSA, a qual foi promulgada em um momento de intenso estimulo a concentracéo
empresarial no Brasil, o que foi ressaltado, inclusive, na Exposicdo de Motivos n.°
196°*, apresentada pelo Ministério da Fazenda para a aprovacdo do instrumento

normativo em questao:

“5. (...) o Projeto busca elaborar um sistema baseado nos seguintes
principios:

(..

%2 Conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 218.

¥ Conforme: SZTAJN, R. Reorganizagdo societaria e concorréncia. Revista de Direito Mercantil
Industrial, Econémico e Financeiro, v. 148, p. 7-16, 2007.

*Conforme: Exposicdo de Motivos, n° 196, da Lei n.° 6.404/76. Disponivel em
<<http://www.cvm.gov.br/port/atos/leis/6404 Exposicao.asp>. Acesso em 10. Out.2013



http://www.cvm.gov.br/port/atos/leis/6404_Exposicao.asp
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g) os institutos novos para a pratica brasileira - grupamento de
sociedades, oferta publica de aquisicdo de controle, cisdo de companhias e
outros - estdo disciplinados de forma mais simplificada para facilitar
sua adocao, e no pressuposto de que venham a ser corrigidos se a pratica
indicar essa conveniéncia; as leis mercantis, sobretudo numa realidade em
transformacgéo, como é a do mundo moderno e especialmente a do Brasil,
ndo podem pretender a perenidade, tém necessariamente vida curta, e 0
legislador devera estar atento a essa circunsténcia para ndo impedir o seu
aperfeicoamento, nem deixar em vigor as partes legislativas ressecadas
pelo desuso.

6. Estas, Senhor Presidente, as linhas mestras e os objetivos principais que
inspiraram o anexo Projeto de Lei, que, caso venha a obter a concordancia
de Vossa Exceléncia e a aprovacdo do Congresso Nacional, podera
constituir-se em instrumento essencial para a criagdo e o
fortalecimento da empresa privada nacional.” (Grifos n0ssos)

Além de estimular a criacdo de conglomerados sob o controle brasileiro,
permitindo que as empresas brasileiras pudessem concorrer em melhores condi¢des
com as multinacionais em atuacdo no Pais, o legislador patrio objetivou aumentar a
protecdo aos acionistas minoritarios e estimular a abertura de capital das
empresas® com o consequente desenvolvimento do mercado de capitais®®, por
meio da criagdo da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM.

Posteriormente, a LSA foi alterada pela Lei n.° 10.303/2001, a qual
fortaleceu as prerrogativas dos acionistas minoritarios®’, tendo sido, mais
recentemente, atualizada pela Lei n.° 11.638/2007, em linha com os modernos
principios de governanca corporativa.

Referidas reformas legislativas, acompanhadas pelo desenvolvimento do
mercado de valores mobiliarios brasileiro e o fortalecimentos das atribuicdes da
CVM, trouxeram um novo estimulo a concentragcdo empresarial e,

consequentemente, as operacgdes societarias por meio da qual se processam.

% ug, (...) o Projeto busca elaborar um sistema baseado nos seguintes principios:

(...) ¢) a modernizagdo da estrutura juridica da grande empresa ndo pode ser imposta
inopinadamente, mas exige um periodo mais ou menos longo para ser absorvida por empresarios,
pelo mercado e pelos investidores; dai o Projeto ter adotado, sempre que possivel, a forma de
opc¢des abertas a empresa, que as adotara se e quando julgar conveniente (titulos novos, formas de
administracdo, grupamentos de empresas e outros), ndo obstante as normas de protecdo ao
minoritario se revestirem de carater cogente (comportamento e responsabilidade dos
administradores, informacdes ao publico, direitos intangiveis dos acionistas e outras);” (Grifos nossos)
%440 Projeto visa basicamente a criar a estrutura juridica necessaria ao fortalecimento do mercado
de capitais de risco no Pais, imprescindivel a sobrevivéncia da empresa privada na fase atual da
economia brasileira. A mobilizacdo da poupanga popular e 0 seu encaminhamento voluntario para o
setor empresarial exigem, contudo, o estabelecimento de uma sistemética que assegure ao acionista
minoritario o respeito a regras definidas e equitativas, as quais, sem imobilizar o empresario em suas
iniciativas, oferecam atrativos suficientes de seguranca e rentabilidade.” Conforme: Exposi¢cdo de
Motivos, n.c 196, da Lei n.c 6.404/76. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/port/atos/leis/6404 Exposicao.asp>. Acesso em 10. Out.2013>

3" Vide artigo 4°, §4° e art. 141, §4°, da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (LSA)
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A despeito da licitude da concentracdo empresarial em si mesma, ja
destacada anteriormente, Avezedo® ressalta, com propriedade, que as operacdes
de concentracdo empresarial, em maior ou menor grau, levam ao surgimento do
poder econdmico, que permite ao seu titular a tomada de decisGes econdmicas e a
imposicdo de precos independentemente da lei da oferta e procura, o que podera
dar ensejo ao exercicio abusivo do poder econémico, conduta esta reprimida em
nosso ordenamento juridico por meio das denominadas leis antitruste.*.

O objeto do direito societario, contudo, resume-se a concentracao
empresarial legitima, a qual, conforme salientado por Carvalhosa®, pode abranger
0s mais variados negocios juridicos mediante a utilizacdo de diversos instrumentos
legais que interferem ou ndo na personalidade juridica das sociedades empresarias
envolvidas, como por exemplo, a aquisicdo de participacdo societaria relevante®, a
formac&o de joint venture, a celebracéo de convencéo de grupo de sociedades®.

Por sua vez, ha modalidades de concentracdo empresarial que afetam a
personalidade juridica das sociedades empresérias, “seja para desmembra-las
(ciséo parcial), seja para extingui-las, uma ou outra (incorporacao), ou ambas (cisao

plena e fusdo)"*

, operacOes estas que nao sao exclusivamente realizadas em
sociedades an6nimas, mas sim, podem envolver qualquer tipo societério.

Com efeito, se uma reorganizacdo societaria envolver uma sociedade
andnima, essa operacao deverd ser regida pelos artigos 220 a 234 da LSA. Nao
havendo, na operacdo, nenhuma sociedade desse tipo, aplica-se a disciplina
constante dos artigos 1.113 a 1.122 da Lei n°® 10.406/2002, que instituiu 0 novo
Cadigo Civil Brasileiro — CC.

Embora as disposicdes constantes do CC sejam substancialmente
semelhantes as da LSA, Borba® destaca que o regramento civil é extremamente

45
|

limitado, razdo pela, seja por remissao expressa do contrato social™ ou por

¥AZEVEDO, Luis Andre Negrelli de Moura. Incorporacdo de Sociedade, de A¢bes e Fusdo. In:
PRADO, Roberta Nioac; PEIXOTO, Daniel Monteiro (Coord.). Direito societério: reorganizacdes
empresariais: aspectos societarios e tributarios. Sao Paulo: Saraiva, 2011. p. 283

% Artigo 36, inciso IV, §2° da Lei n.° 12.529/2011.

“°CARVALHOSA, 2009, p. 231.

*L Artigo 243, §4° da LSA

*2 Artigo 265 a 267 da LSA

*3 CARVALHOSA, 2009,p. 231.

* Conforme: BORBA, 2007, p. 488 - 489.

5 Cddigo Civil - Art. 1.053. A sociedade limitada rege-se, nas omissfes deste Capitulo, pelas normas
da sociedade simples.
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analogia, as disposi¢des contidas na LSA deverdo ser supletivamente aplicadas as
sociedades limitadas para os casos em que a lei civil for omissa“.

Especialmente no que concerne a cisdao, cabe aduzir que, afora a
referéncia no titulo do Capitulo X, a legislacdo civil em nada disciplina a sua forma
conceitual e estrutural, regulando apenas o prazo decadencial para o exercicio do
direito dos credores a anulacéo dos atos da sociedade cindida*’, sendo, portanto,
integralmente aplicaveis as regras previstas na LSA para a cisdo de qualquer tipo
societario, exceto no que diz respeito aos direitos de credores.

A par do instrumento normativo que disciplina as operacfes societéarias,
seja pela LSA seja pelo CC, segundo Carvalhosa®, o inegavel efeito juridico
econbmico da fusdo e da incorporacdo é a concentracdo empresarial. O mesmo
ocorre com a cisdo, embora de forma indireta, haja vista que o efeito patrimonial
para os socios € a transmudacao das posi¢cdes acionarias para outras sociedades.

Referidas operagbes societarias decorrentes de fus&o, incorporacdo e
cisdo serao objeto de analise aprofundada no presente estudo.

3.2 Das operacdes societarias

A legislagdo brasileira conceitua quatro operagles, pelas quais as
sociedades empresarias mudam de tipo, aglutinam-se ou dividem-se visando a
adequacdo da sua estrutura®® & realizacdo do objeto social pretendido. Séo elas:
transformacgao (artigo 220), incorporacao (artigo 227), fuséo (artigo 228) e cisao
(artigo 229), todos os institutos devidamente regulamentados pela LSA. Reforca
Requido®, que o Coédigo Civil, de igual modo, conceitua distintamente a
incorporacao (artigo 1.116) e a fusao (artigo 1.119).

Paragrafo Unico. O contrato social podera prever a regéncia supletiva da sociedade limitada pelas

normas da sociedade anénima.

6 Art. 4% Quando a lei for omissa, 0 juiz decidird o caso de acordo com a analogia, 0s costumes e 0s

principios gerais de direito.( Decreto-Lei n° 4.657, de 4 de setembro de 1942.)

*" Conforme C.C - Art. 1.122. Até noventa dias apo6s publicados os atos relativos a incorporacao,

fusdo ou cisdo, o credor anterior, por ela prejudicado, poderd promover judicialmente a anulagéo

deles.

*8 Conforme CARVALHOSA, op. cit.,. p. 233.

* Conforme: COELHO, Fabio Ulhda. Curso de Direito Comercial. 11.ed. S&o Paulo: Saraiva, 2008,
481. 2 v.

‘EO REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 27. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2007, p.262.2 v.
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Em poucas linhas, explica Borba® que na incorporacdo, uma sociedade
absorve outra(s) que, para tanto, se extingue(m); ja na fusdo, o patrimbnio das
sociedades extintas sdo conjugadas para dar ensejo a uma nova sociedade; por fim
na cisdo, a sociedade se subdivide, dando lugar a novas sociedades ou a integracao
das partes separadas em sociedades empresariais existentes.

De uma forma mais técnica, Modesto Carvalhosa define a natureza

juridica das operacdes de reorganizagdo societaria no seguinte sentido:

Os negdcios de fuséo, incorporagéo e cisao representam atos constitutivos
e, ao mesmo tempo, desconstitutivos, decorrentes de causas
supervenientes a formacao da companhia. Tém natureza voluntaria e como
efeito o desaparecimento da personalidade juridica de uma ou mais
sociedades, com a posterior constituicdo de outras ou sua absorgz”ao.52

Em que pese a distincdo conceitual de cada uma das espécies de
reorganizacao societaria, o legislador patrio imprimiu a incorporacéo, fusdo e cisao
alguns procedimentos em comum, dispondo, quando necessério, de forma especial

em determinadas matérias, conforme ressaltado por Carvalhosa:

O diploma de 1976, com as alteraces trazidas pela Lei n. 9.457, de 1997,
deu tratamento geral aos institutos da fusdo, incorporacéo e da ciséo para,
em seguida, estipular normas especiais para cada um desses negdcios. Sao
comuns as matérias de protocolo (art. 224) e de justificacdo (art. 225), da
avaliacdo dos patrimdnios societarios envolvidos (art. 226) e do quorum
deliberativo (art. 136). S8o diversas, no entanto as questdes relativas ao
direito de recesso, em face das substanciais alterages e supressdes desse
direito introduzidas pela Lei n. 9.457, de 1997, e obliguamente
restabelecidas pela Lei n. 10.303, de 2001, no tocante & cis&o.

S&o0 em parte comuns e em parte distintos os direitos dos credores (arts.
222, 231, 232 e 233). Assim, na fusdo, a lei estabelece sejam observadas
as normas que regulam a constituicdo da companhia (art. 233). Ja na
incorporacdo prevalecem as regras referentes ao aumento de capital (art.
227). E na cisdo prevalecem as regras de constituicdo, de dissolucéo e de
reducao do capital (art. 224).%*

*L Conforme: BORBA, 2007, p. 489.

°2 Conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 233.

% Quanto as alteracbes proporcionadas pela Lei n°® 9457/1997 e, posteriormente, pela Lei n°
10.303/2001, destaca-se: “O legislador de 1997 retirou o direito de recesso nos casos da cisdo da
companhia, favorecendo a execucdo do Plano Nacional de Desestatizacdo, principalmente para
promover a divisdo da Telebras em véarias empresas e posteriormente, privatiza-las sem ter que pagar
o valor do reembolso aos acionistas minoritarios eventualmente dissidentes.”. Por outro lado: “A Lei n.
10.303, de 2001, objetivava fortalecer o direito de recesso, com vistas a melhor tutelar os interesses
dos acionistas minoritarios, dentre 0s quais 0 proprio governo, que passou a deter posicdes
minoritarias em varias companhias, apds a sua privatizacdo.” Conforme: lbid., p 884-887.

**Conforme: Ibid., p. 234.
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Dentre as regras gerais aplicaveis as operacgfes societarias, em linha com
a politica de concentracdo econémica™, o legislador patrio expressamente autorizou
gue a incorporagao, fusdo ou a cisdo sejam operadas entre sociedade de tipos
iguais e diferentes, nos termos do artigo 223, da LSA, verbis:

Art. 223. A incorporacdo, fusdo ou cisdo podem ser operadas entre
sociedades de tipos iguais ou diferentes e deverdo ser deliberadas na forma
prevista para a alterac&o dos respectivos estatutos ou contratos sociais.

§ 1° Nas operacBes em que houver criacdo de sociedade serdo observadas
as normas reguladoras da constituicdo das sociedades do seu tipo.56

Complementando, a parte final do referido dispositivo dispbe que as
operacdes necessarias para a realizagdo da incorporacgéo, fusdo e cisdo devem ser
deliberadas na forma prevista para a alteragdo dos respectivos estatutos (LSA) ou
contratos sociais (CC), a depender se as sociedades envolvidas sdo anbnimas ou
empresarias.

Por sua vez, se da operacdo de incorporacao, fusdo ou cisdo resultar a
criagdo de uma nova sociedade, também neste caso, devem ser observados o0s
principios reguladores competentes para a constituicdo e registro do tipo societario,
consoante ressalta Martins®’, sejam eles as disposicdes da LSA, no caso de
sociedade anonima, ou do CC, se limitada.

Ademais, os 88 3° e 4° do referido artigo 223 da LSA estabelecem como
regra geral a obrigatoriedade das sociedades resultantes de fuséo, cisdo e
incorporacao de companhia aberta também serem abertas, devendo obter registro e,
se 0 caso, promover a nhegociagcdo de novas ag¢Bes no mercado secundario,
consignando prazo de 120 dias para tanto, a partir da assembleia que aprovou a
operacdo societéria, sob pena de autorizar o exercicio do direito de recesso® dos
acionistas dissidentes.

A logica juridica dessa disposicdo resume-se no fato de que quem
participa de uma companhia aberta dispdem de um sistema de informacdo e de

° Conforme: Ibid., p. 237.

°® BRASILIA (Distrito Federal). Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

> MARTINS, Fran. Comentarios & Lei das sociedades andnimas. 4 ed. Rio de Janeiro: Forense,
2010. p.932

%8 Vide tépico n.° 3.4 sobre direito de recesso.



34

protecdo ao minoritario muito mais eficiente do que na companhia fechada, onde a
liquidez das acBes é muito mais restrita®.

Outro aspecto comum as operacgdes societarias refere-se aos documentos
e procedimentos exigidos para a realizacédo das operacoes de fuséo, incorporacao e
cisdo. Dentre eles, destaca-se a necessidade de elaboracéo de (i) protocolo, nos
termos do artigo 224, da LSA,; (i) justificacdo, prevista no artigo 225, da LSA; (iii)
laudo de avaliagdo do patriménio liquido, exigido nos artigos 82 e 226 da LSA e, (iv)
apos aprovacao da operacdo em assembleia/reunido de cotistas, devem os atos
societarios ser arquivados no Registro Publico de Empresas Mercantis e Atividades,
mediante apresentacdo (v) de Certiddo Negativa de débitos federais e
previdenciarios, nos termos do artigo 1°®° da Instrucdo Normativa n°® 105/2007,
emitida pelo Departamento Nacional de Registro do Comércio (DNRC),
fundamentada nas Leis n° 8.036/1990 e 8.212/1991, no Decreto-lei n°® 147/1967 e no
Decreto n° 5.586/2005.

Diante da importancia dos documentos societarios retro mencionados, em
especial, o protocolo e a justificagcdo, cujas disposi¢cdes repercutem nao apenas
sobre o direito dos acionistas ou sécios, mas também sobre a sociedade, o que
enseja sua andlise e validacdo pelas agéncias reguladoras competentes, o presente
estudo abordara pormenorizadamente o contetddo e requisitos daqueles em tdpico
apartado.

Apés algumas consideracdes preliminares a respeito das operacdes
societarias em geral, com especial énfase nos aspectos e procedimentos comuns as
diversas modalidades de concentracdo empresarial definidas pela LSA, cabe
discorrer minuciosamente acerca de cada tipo societario previsto no ordenamento
patrio, quais sejam: a transformacgdo, a incorporacdo, fusdo e, por fim, a ciséo,
discorrendo, na sequéncia, acerca dos procedimentos a serem observados em cada

caso.

% Conforme: BORBA, 2007. p. 489.

% Art. 1° Os pedidos de arquivamento de atos de extingdo ou reducao de capital de empresario ou de
sociedade empresaria, bem como os de ciséo total ou parcial, incorporagéo, fusdo e transformacgéao
de sociedade empresaria, serdo instruidos com os seguintes comprovantes de quitacédo de tributos e
contribui¢cdes sociais federais:

| — Certiddo Conjunta Negativa de Débitos relativos a Tributos Federais e a Divida Ativa da Uniéo,
emitida pela Secretaria da Receita Federal e Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional;

II- Certiddo Negativa de Débito — CND, fornecida pela Secretaria da Receita Previdenciaria;

[ll- Certificado de Regularidade do Fundo de Garantia por Tempo de Servico — FGTS, fornecido pela
Caixa Econbmica Federal,
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3.2.1 Transformacgéo

A LSA define a operacgao de transformac&o nos seguintes termos:

Art. 220. A transformagdo é a operacdo pela qual a sociedade passa,
independentemente de dissolucéo e liquidacdo, de um tipo para outro.
Paragrafo Gnico. A transformagdo obedecera aos preceitos que regulam a
constituicdo e o registro do tipo a ser adotado pela sociedade.

Nos termos da teoria da identidade ou continuacdo®, a LSA,
acompanhada pelo artigo 1.113% do atual CC, definiu a transformac&o como sendo
a operacdo de mudanca de tipo societario, ou seja, hada mais representa do que o
exercicio do direito dos socios de modificar o contrato social, o0 que néo implica em
extincdo da pessoa juridica anterior, mas apenas na alteragdo da roupagem
juridica® da sociedade.

Por essa razado, considerando que ndo ha dissolucdo ou liquidacdo da
sociedade, ou seja, esta permanece com todos os créditos e débitos anteriores a
operacao societaria, ndo ha que se falar em sucessédo, cumprindo a sociedade
promover, tdo somente, a mera averbacdo do novo nome nos registros de
propriedade do seu patriménio.

Na transformacao, por definicdo, opera-se a adocao de outra forma
societaria, 0 que, conforme ressalta Ricardo Negrdo®, implicara, necessariamente,
em mudancas de 03 ordens: (i) responsabilidade dos soécios, (i) nhome social e (iii)
quorum para futuras deliberacdes, salvo disposicdo em contrario no estatuto ou
contrato social da sociedade.

Dentre as alteragOes retro, a mudanga de maior impacto manifesta-se no
campo a responsabilidade dos sécios, 0 que pode ensejar a majoracdo de suas
obrigacdes, por exemplo, situagdo esta ndo desejada quando do seu ingresso na

sociedade primitiva.

®L A natureza juridica da transformacao é discutida em duas teorias: a da novagdo, que sustenta trata-
se de espécie de dissolugdo de sociedade, dando origem a uma nova e diversa pessoa juridica, e a
teoria da identidade ou continuacdo, pela qual se ensina que a transformagdo ndo opera a
dissolugéo, sendo apenas o exercicio de direito dos socios de modificar o contrato social. Conforme:
NEGRAO, Ricardo.Manual de direito comercial e de empresa. 8 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2011. p.508.
2 Art. 1.113. O ato de transformacéo independe de dissolucdo ou liquidagdo da sociedade, e
obedecera aos preceitos reguladores da constituicdo e inscricdo proprios do tipo em que vai
converter-se.

% Conforme: BORBA, 2007. p. 485.

% Conforme: NEGRAO, Ricardo.Manual de direito comercial e de empresa. 8 ed, Sdo Paulo: Saraiva,
2011. p. 501. 1 v.
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Por essa razdo, o artigo 221% da LSA condiciona a operacdo societaria
ao consentimento unanime dos sOcios ou acionistas, exceto se houver outra
previsdo no contrato ou estatuto. Em regra, portanto, sera preciso que todos e cada
um, com voto ou sem voto, aquiescam na proposta, conforme ressalta Borba®,

Referido dispositivo determina, ainda, que cabe ao acionista ou sdécio
dissidente o direito de retirar-se da sociedade, salvo se, ao ingressar, tiver
renunciado a esse direito. Fora essa hipotese, o direito de recesso nao pode ser
afastado pelo estatuto da S.A., nem pelo contrato social dos demais tipos societarios
(art. 1.114, do novo Cédigo Civil).

N&o obstante a operagéo de transformacédo afetar a responsabilidade dos
sécios ou acionistas, o artigo 222 da LSA assegurou aos credores todas as
prerrogativas e as garantia que o0s seus créditos possuiam antes da alteracdo
societaria, mantendo-se, para o fim de solvé-los, as responsabilidades primitivas dos
sécios, em atencdo ao principio da identidade que rege essa operagao societaria.

Por fim, no que concerne ao procedimento para a formalizacdo da
transformacgéo, verifica-se que, em sintese, sdo apenas duas as providéncias a
serem adotadas pelos acionistas ou socios: (i) a deliberacdo em assembleia ou
reunido de cotistas, com quérum unanime, e o posterior (ii) registro no 6érgéo

competente.

3.2.2 Incorporagéo

3.2.2.1.Incorporacéo de sociedade

No ordenamento juridico patrio, a incorporagdo encontra-se prevista no artigo
227 da LSA, para as sociedades andnimas, e no artigo 1.116 do CC, para os demais

tipos societarios:

Art. 227. A incorporagdo € a operacdo pela qual uma ou mais sociedades
sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e
obrigacdes.

5 Art. 221. A transformagdo exige o consentimento unanime dos sécios ou acionistas, salvo se
prevista no estatuto ou no contrato social, caso em que o sécio dissidente tera o direito de retirar-se
da sociedade.

Paragrafo Unico. Os sécios podem renunciar, no contrato social, ao direito de retirada no caso de
transformacéo em companhia.

% Conforme: BORBA, 2007. p. 487.
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§ 1° A assembléia-geral da companhia incorporadora, se aprovar o
protocolo da operagdo, devera autorizar o aumento de capital a ser
subscrito e realizado pela incorporada mediante versdo do seu patrimonio
liquido, e nomear os peritos que o avaliarao.

§ 2° A sociedade que houver de ser incorporada, se aprovar o protocolo da
operacao, autorizara seus administradores a praticarem 0s atos necessarios
a incorporacdo, inclusive a subscricdo do aumento de capital da
incorporadora.

8§ 3° Aprovados pela assembléia-geral da incorporadora o laudo de
avaliacdo e a incorporagdo, extingue-se a incorporada, competindo a
primeira promover o arquivamento e a publicacdo dos atos da incorporacéo.
(Lei 6.404/76)

Art. 1.116. Na incorporagdo, uma ou varias sociedades sdo absorvidas por
outra, que Ihes sucede em todos os direitos e obrigacdes, devendo todas
aprova-la, na forma estabelecida para os respectivos tipos.

Art. 1.117. A deliberacdo dos sécios da sociedade incorporada devera
aprovar as bases da operacéo e o projeto de reforma do ato constitutivo.

§ 1° A sociedade que houver de ser incorporada tomara conhecimento
desse ato, e, se o aprovar, autorizard os administradores a praticar o
necessario a incorporacgéo, inclusive a subscricdo em bens pelo valor da
diferenca que se verificar entre o ativo e o passivo.

§ 2° A deliberacéo dos sdcios da sociedade incorporadora compreendera a
nomeacao dos peritos para a avaliacao do patrimonio liquido da sociedade,
gue tenha de ser incorporada.

Art. 1.118. Aprovados os atos da incorporagdo, a incorporadora declarara
extinta a incorporada, e promovera a respectiva averbagdo no registro
proprio.(Lei 10.406/02)

Nota-se que o0 conceito de incorporagdo extrai-se da propria lei da LSA. A
incorporacao ocorre quando “uma sociedade € absorvida por outra, passando esta a
ser sua sucessora em todos os direitos e obrigacbes, permanecendo, assim, a
sociedade incorporadora com a mesma personalidade juridica™®”’.

Extrai-se dos dispositivos legais retro mencionados a definicdo de um
conceito de incorporacgédo, conforme sintetizado por Fran Martins, ora citado na obra
de Miranda®, o qual assevera que:

“por incorporacdo se entende a operagdo pela qual uma ou mais
sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos
e obrigacbes. Nesse caso, desaparecerdA uma das sociedades, a
incorporada permanecendo, porém, com sua pessoa juridica inalterada a
sociedade incorporadora. Esta sucedera a sociedade incorporada em todos
os direitos e obrigagbes”

Complementa Requido® que “na incorporacdo ndo surge nova

sociedade”. Resta evidente, ab initio, que a incorporacdo acarreta a extingdo’® da

%" Conforme: MORAES, Luiza Rangel de. WAISBERG, Ivo. WALD, Arnoldo. Fusdes, Incorporacdes e
Aquisi¢Bes: Aspectos Societérios, Contratuais e Regulatdrios. In WARDE JR., Walfrido Jorge (Coord).
Fuséo, Ciséo, Incorporacdo e Temas Correlatos. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 31.

® MIRANDA, Maria Bernadete. Curso teérico e pratico de direito societério. Rio de Janeiro: Forense,
2008. p. 308

% REQUIAO, 2007, p. 262.

" LSA, Art. 219. Extingue-se a companhia:



38

empresa incorporada, com a transferéncia integral de seu patrimonio, ativo e
passivo, para a incorporadora, que a sucede em carater universal, ou seja, em todos
os direitos e obrigacdes.

Nesse caso, 0 patrimbnio liquido da incorporada gera na incorporadora
um aumento de capital equivalente e, consequentemente, a emissdo de acdes
correlatas a serem entregues aos acionistas da incorporada em substituicdo as de
que eram titulares’.

Isso porque, segundo Carvalhosa, a operacao de incorporagao “constitui
um negécio plurilateral que tem como finalidade a integracdo de patriménio
societarios, através da agregacado de patriménio de uma sociedade em outra” "2

Trata-se, portanto, de um instituto tipico do direito societario, assim como
as operacoes de transformagao, fusao e cisao, todos devidamente previstos na LSA,
razao pela qual ndo se devem confundir com outros institutos do direito civil, como a
compra e venda de uma sociedade. Outro ndo é o entendimento de Modesto
Carvalhosa, o qual destaca com precisdo a natureza do negdcio de incorporagao:

A primeira impressdo que se poderia ter da incorporacdo € que esta seria
um negoécio de alienacdo, de natureza especial, ndo confundivel com a
compra e venda e a permuta. Ocorre que a incorporacdo, que se efetiva
com a subscricao do capital da incorporadora com o patriménio liquido da
incorporada, ndo constitui nem compra e venda, nem alienacdo sui generis.
Isto porque a transferéncia do patriménio de uma para outra sociedade d&-
se a titulo de pagamento das a¢bes subscritas pela incorporada a favor de
seus s@cios ou acionistas. E, com efeito, a vontade da sociedade que serd
incorporada ndo é de alienar, permutar ou vender seu patriménio, mas de
subscrever com ele o capital de outra sociedade. Assim, a subscri¢éo, que é
obrigagdo da incorporada, cumpre-se com a integralizagdo em bens e
direito§3 que constituem o seu patriménio, fazendo-o pelo valor liquido
deste.

Além da incorporagdo de sociedade prevista nos artigos 227 da LSA e
1.116 do CC, na pratica societaria, € plenamente cabivel a realizacdo de
incorporacao reversa ou “as avessas”, bem como incorporagdo de acdes, cujas

principais caracteristicas delinearemos a seguir.

| - pelo encerramento da liquidagéo;

Il - pela incorporacao ou fuséo, e pela cisdo com verséo de todo o patrimdnio em outras sociedades.
> Conforme: BORBA, 2007. p. 494
2 Conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 274.
8 Conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 275.
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3.2.2.2. Incorporacao reversa

A incorporagdo reversa, também denominada de as avessas, ocorre
guando a sociedade controladora, em regra deficitaria, € incorporada pela sociedade
controlada, operacional e superavitéria, visando a reducéo de custos em cascata e a
prépria eficiéncia das opera¢cdes de um mesmo grupo econdémico.

A legislacdo societéria vigente ndo veda expressamente a incorporacao
inversa, conforme salienta o Acérddo CSRF/01-05.414, proferido pela Céamara

Superior de Recursos Fiscais, 0 qual consignou o entendimento de que:

“incorporagdo as avessas”, nao proibida pelo ordenamento juridico,
realizada entre empresas operativas e que sempre estiveram sob controle
comum, ndo pode ser tipificada como operacdo simulada ou abusiva,
mormente quando, a par da inegavel intencao de ndo perda de prejuizos
fiscais acumulados, teve por escopo a busca de melhor eficiéncia das

operacdes entres ambas praticadas”. ™

Como referido no ambito administrativo, em havendo um fundamento
econbmico valido, tal qual a eficiéncia da operacdo do grupo econdmico, em

principio, essa operacao societéria é plenamente plausivel.

3.2.2.3. Incorporacao de acdes

A incorporacdo de acdes consiste na aquisicdo compulséria por uma
sociedade andnima de todas as acOes emitidas por outra sociedade, a qual se
consubstanciard em suma subsidiaria integral, conforme previsao contida no artigo
252 da LSA:

Art. 252. A incorporagdo de todas as acdes do capital social ao patriménio
de outra companhia brasileira, para converté-la em subsidiaria integral, sera
submetida a deliberacdo da assembleia-geral das duas companhias
mediante protocolo e justificacdo, nos termos dos artigos 224 e 225.

8§ 1° A assembleia-geral da companhia incorporadora, se aprovar a
operacao, devera autorizar o aumento do capital, a ser realizado com as
acbes a serem incorporadas e nomear 0s peritos que as avaliardo; os
acionistas ndo terdo direito de preferéncia para subscrever o aumento de
capital, mas os dissidentes poderé&o retirar-se da companhia, observado o
disposto no art. 137, Il, mediante o reembolso do valor de suas ag¢des, nos
termos do art. 230.

8§ 2° A assembleia-geral da companhia cujas acdes houverem de ser
incorporadas somente podera aprovar a operacdo pelo voto de metade, no
minimo, das a¢des com direito a voto, e se a aprovar, autorizara a diretoria

" BRASIL. Senado Federal. Senado da midia. Clipping de noticias de Jornais de 07 ago. 2013.
Disponivel em:
<http://mww.senado.gov.br/noticias/opiniaopublica/senamidia/jornal/2013/20130807jo.pdf>.  Acesso
em 14 nov. 2013.
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a subscrever o aumento do capital da incorporadora, por conta dos seus
acionistas; os dissidentes da deliberacdo terdo direito de retirar-se da
companhia, observado o disposto no art. 137, I, mediante o reembolso do
valor de suas acdes, nos termos do art. 230.

8 3° Aprovado o laudo de avaliacédo pela assembleia-geral da incorporadora,
efetivar-se-a a incorporagdo e os titulares das agfes incorporadas
receberdo diretamente da incorporadora as ac¢des que lhes couberem.

§ 40 A Comissao de Valores Mobiliarios estabelecerd normas especiais de
avaliagdo e contabilizac@o aplicaveis as operacbes de incorporacdo de
acOes que envolvam companhia aberta.

Na incorporacdo de acdes, ao contrario do que ocorre na operagdo de
incorporacdo de sociedades, ndo ha que se falar em extingdo da companhia cujas
acOes foram incorporadas. De fato, ambas as empresas permanecem ativas, com
seus patrimonios, direitos e suas obrigacdes segregados.

Por sua vez, assim como ocorre na operacéo tradicional de incorporagéo,
0s acionistas da empresa cujas ac¢Oes foram incorporadas recebem acbes da
sociedade incorporadora em valor equivalente ao de suas antigas acées na empresa

incorporada.

3.2.2.4. Procedimento

A implantacdo das operacdes societarias de incorporacdo dependera,
dentre outras providéncias, da aprovacao do Protocolo e da Justificagdo em
assembleias gerais extraordinarias das sociedades participantes do negdécio, as
quais devem ser especialmente convocadas, em observancia as formalidades
societarias.

Em se tratando de companhia aberta, ressalta Azevedo” que, na data da
primeira publicacdo do edital de convocacdo da Assembleia Geral Extraordinéaria -
AGE respectiva, devera ser publicado nos jornais e disponibilizado na pagina da
CVM na Internet anuncio de fato relevante, na forma do Artigo 2°, § 1°, da Instrucao
CVM n.° 319/99, contendo, dentre outras’®: (i) informacdes constantes do Protocolo

*AZEVEDO, Luis Andre Negrelli de Moura. Incorporacdo de Sociedade, de A¢bBes e Fusdo. In:
PRADO, Roberta Nioac; PEIXOTO, Daniel Monteiro (Coord.).Direito societario: reorganizacdes
empresariais: aspectos societarios e tributarios. Sdo Paulo: Saraiva, 2011. p.291.

® Art. 20 - Sem prejuizo do disposto na Instru¢do CVM n° - 31, de 8 de fevereiro de 1984, as
condicdes de incorporacéo, fusdo ou cisdo envolvendo companhia aberta deverdo ser comunicadas
pela companhia, até quinze dias antes da data de realizacdo da assembléia geral que ir4 deliberar
sobre o respectivo protocolo e justificagdo, a CVM e as bolsas de valores ou entidades do mercado
de balcéo organizado nas quais os valores mobiliarios de emissao da companhia estejam admitidos a
negociagdo, assim como divulgadas na imprensa, mediante publicacdo nos jornais utilizados
habitualmente pela companhia.
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§ 1° A comunicacao e a divulgacao a que se refere o "caput" deste artigo deverdo conter, no minimo,
as seguintes informacdes:
I. os motivos ou fins da operacgdo, e o interesse da companhia na sua realizacédo, destacando-se,
notadamente:
a) os beneficios esperados, de natureza empresarial, patrimonial, legal, financeira e quaisquer
outros efeitos positivos, bem como os eventuais fatores de risco envolvidos;
b) se for o caso, e nos termos da legislacdo tributéria, 0 montante do &gio que podera ser
amortizado a titulo de beneficio fiscal e as condi¢cbes de seu aproveitamento pela companhia;
e
C) a quantificagdo estimativa, razoavelmente discriminada em itens, dos custos de realizagéo da
operagao.

Il. a indicacdo dos atos societarios e negociais que antecederam a operagao;

lll. o ndmero, espécie e classe das a¢fes que serdo atribuidas em substituicdo dos direitos de
sOcio que se extinglirdo, os critérios utilizados para determinar as relagbes de substituicdo e as
razfes pelas quais a operacao é considerada equitativa para os acionistas da companhia;

IV. acomparagdo, em quadro demonstrativo, entre as vantagens politicas e patrimoniais das acbes
do controlador e dos demais acionistas antes e depois da operacgéo, inclusive das alteragbes dos
respectivos direitos;

V. as acgbes que os acionistas preferenciais receberdo, as razdes para a modificacdo dos seus
direitos, se houver, bem como eventuais mecanismos compensatorios;

VI. se for o caso de incorporacdo de companhia aberta por sua controladora, ou desta por
companhia aberta controlada, ou de fuséo de controladora com controlada, o célculo das relagdes de
substituicdo das agbBes dos acionistas ndo controladores da controlada com base no valor do
patrimonio liquido das a¢bes da controladora e da controlada, avaliados os dois patriménios segundo
0S mesmos critérios e na mesma data, a precos de mercado, para efeito da comparacao prevista no
art. 264 da Lei n° - 6.404, de 15 de dezembro de 1976;

VII. os elementos ativos e passivos que formardo cada parcela do patriménio, no caso de ciséo;

VIII. os critérios de avaliacdo do patrimonio liquido, a data a que sera referida a avaliacédo, e o
tratamento das variacdes patrimoniais posteriores;

IX. a solugcdo a ser adotada quanto as acdes ou quotas do capital de uma das sociedades
possuidas por outra;

X. o valor do capital das sociedades a serem criadas ou do aumento ou reducéo do capital das
sociedades que forem parte na operacao;

Xl. a composicdo, apds a operacdo, segundo espécies e classes das acgbes, do capital das
companhias que deverao emitir acbes em substituicdo as que se deverao extinguir;

XIll. o valor de reembolso das ac¢des a que terdo direito os acionistas dissidentes, se for 0 caso;

XIll. o detalhamento da composicdo dos passivos e das contingéncias passivas ndo contabilizadas a
serem assumidas pela companhia resultante da operacéo, na qualidade de sucessora legal;

XIV. a identificacdo dos peritos ou da empresa especializada, cuja nomeacdo sera submetida a
aprovacdo da assembléia geral, para avaliar o patriménio liquido da companhia, com a declaragdo da
existéncia ou ndo, em relacdo aos mesmos, de qualquer conflito ou comunh&o de interesses, atual ou
potencial, com o controlador da companhia, ou em face de acionista(s) minoritario(s) da mesma, ou
relativamente a outra sociedade envolvida, seus respectivos sbcios, ou no tocante a propria
operacao;
XV - se a operacdo foi ou sera submetida a aprovacéo das autoridades reguladoras ou de defesa da
concorréncia brasileiras e estrangeiras;
XV -todas as demais condi¢cdes a que estiver sujeita a operacdo, bem como outras informacdes
relevantes referentes a planos futuros na conducdo dos negocios sociais, notadamente no que se
refere a eventos societarios especificos que se pretenda promover na companhia; e XVI - a indicagao
dos locais onde estardo disponiveis o projeto ou projetos de estatuto, ou de alteracfes estatutarias,
gue deverdo ser aprovados para se efetivar a operacao, e a discriminacdo dos demais documentos
colocados a disposicdo dos acionistas da companhia para exame e coépia, a partir da data de
publicacdo das informacdes a que se refere este artigo, observado o disposto no art. 3° - desta
Instrucéo, sendo obrigatério o envio de cépia dos documentos de que trata o presente inciso a CVM e
as bolsas de valores ou entidades do mercado de balcdo organizado nas quais os valores mobiliarios
de emissd@o da companhia estejam admitidos a negociagéo.
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e da Justificacao e (ii) referéncia a necessidade de aprovagédo governamental (Banco
Central do Brasil ou do Conselho Administrativo de Defesa Econémica — CADE, por
exemplo,) se aplicavel.

Em principio, da interpretacao literal dos paragrafos 1° a 3° do artigo 227
da LSA, verifica-se a necessidade de realizacdo de duas assembleias gerais da
sociedade incorporadora (de sociedade ou de acdes), sendo a primeira para: (i)
apreciar a justificacéo, (ii) aprovar o Protocolo da operacao, (iii) autorizar o aumento
de capital a ser subscrito pela incorporada, bem como (iv) homear os peritos que
avaliardo o patriménio liquido da incorporada. Por sua vez, cumpre a segunda
assembleia geral extraordinéria da incorporadora aprovar (i) o laudo de avaliacdo da
incorporada, e se aprovado, (ii) sobre a subscricdo’’ e integralizacdo no capital da
incorporadora pela acervo liquido das incorporadas, bem como (iii) a incorporacao
em si, autorizando os administradores a tomar todas as providéncias necessarias a
sua implementacéao.

No que concerne a AGE da sociedade a ser incorporada’® (ou da
sociedade cujas acdes serdo incorporadas), esta devera (i) apreciar a justificacao,
(ii) aprovar o Protocolo da operagédo e também (iii) o laudo de avaliagdo elaborado
pelos peritos nomeados na primeira assembleia da incorporadora, bem como (iv)
autorizar seus administradores a praticar os atos necessarios a efetivagcdo da
incorporacgao, inclusive e especialmente a subscricdo do aumento de capital da
incorporadora.

Para a convocacdo da AGE, em se tratando de sociedades andnimas,
devera ser observado o quérum de dois tercos (2/3), no minimo, do capital votante
em primeira convocacado, a qual podera ser instaurada com qualquer nimero em
segunda convocac&o, nos termos do artigo 135”° da LSA.

Por outro lado, no que concerne ao quorum de deliberagdo da operacdo
de incorporacdo, este sera diverso entre as companhias incorporadora e

incorporada. Para a companhia incorporadora, deve ser respeitado o quérum

" “Convém reiterar gue quem subscreve o0 aumento ndo sao o0s acionistas ou sécios da incorporada,
mas ela proépria, e, de resto, que essa subscricao terd como efeito legal a sua extingdo.” Conforme:
CARVALHOSA, 2009. p. 276.
8 A propé6sito, a lei, ao prever uma Unica assembleia para a incorporada, ndo impede que esta realize
tantas assembléias quantas necessarias a realizacdo do negdécio de incorporagdo.” Conforme: Ibid.,
% 277.

“Art. 135. A assembléia-geral extraordinaria que tiver por objeto a reforma do estatuto somente se
instalard em primeira convocagdo com a presenca de acionistas que representem 2/3 (dois tergos),
no minimo, do capital com direito a voto, mas podera instalar-se em segunda com qualquer nimero.”
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previsto no artigo 129% da LSA, qual seja, o de maioria absoluta dos votos dos
presentes.

Nas incorporadas, no entanto, o quérum serd de maioria qualificada,
sendo necesséria a aprovacao de acionistas que representem metade, no minimo,
das ac¢bBes com direito a voto, se quérum maior ndo for exigido no estatuto,
consoante previsto no artigo 136, inciso IV, da LSA®. Referido quérum legal
gualificado se justifica em razdo do desaparecimento da empresa incorporada.

Em se tratando de sociedades limitadas, a operagao de incorporagao
dependera do voto favoravel de sécios titulares de, ao menos, trés quartos do capital
social, ou seja, 75%, nos termos do artigo 1.076, inciso | do CC%.

Por fim, apdés aprovada a operacdo de incorporagdo por ambas s
sociedades, incorporada e incorporadora, a subscricdo do capital desta com os bens
e direitos da daquela implica na efetiva conclusdo da operagao de incorporacéo,
com a consequente extincdo da incorporada®,

Contudo, ressalta Carvalhosa® que, em relacdo aos terceiros, a operacao
somente tem validade e eficacia apés o arquivamento e a publicacdo dos atos da
incorporacdo, conforme determina o artigo 227, paragrafo 3°, da LSA e o artigo
289% da LSA.

80 «Art. 129. As delibera¢cbes da assembleia-geral, ressalvadas as excecdes previstas em lei, serdo
tomadas por maioria absoluta de votos, ndo se computando os votos em branco.”

8 Conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 276.

82 Art. 1.076. Ressalvado o disposto no art. 1.061 e no § 1° do art. 1.063, as deliberacées dos sécios
serdo tomadas:

| - pelos votos correspondentes, no minimo, a trés quartos do capital social, nos casos previstos nos
incisos V e VI do art. 1.071;

8 ANAN JUNIOR, Pedro. Fus&o, Cisao e Incorporacéo de Sociedades — Teoria e Pratica. 3. ed. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2009. P. 25.

8 Conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 278.

% Art. 289. As publicagBes ordenadas pela presente Lei serdo feitas no orgao oficial da Unido ou do
Estado ou do Distrito Federal, conforme o lugar em que esteja situada a sede da companhia, e em
outro jornal de grande circulagdo editado na localidade em que esté situada a sede da companhia.

§ 1° A Comisséo de Valores Mobiliarios podera determinar que as publicacdes ordenadas por esta Lei
sejam feitas, também, em jornal de grande circulacdo nas localidades em que os valores mobiliarios
da companhia sejam negociados em bolsa ou em mercado de balcéo, ou disseminadas por algum
outro meio que assegure sua ampla divulgacéo e imediato acesso as informacdes.

§ 2° Se no lugar em que estiver situada a sede da companhia néo for editado jornal, a publicagéo se
fard em 6rgao de grande circulagéo local.

§ 3° A companhia deve fazer as publica¢des previstas nesta Lei sempre no mesmo jornal, e qualquer
mudanga deverd ser precedida de aviso aos acionistas no extrato da ata da assembléia-geral
ordinéria.

§ 4° O disposto no final do § 3° ndo se aplica a eventual publicacdo de atas ou balangos em outros
jornais.

§ 5° Todas as publicagbes ordenadas nesta Lei deveréo ser arquivadas no registro do comércio.

8 6° As publicac6es do balanco e da demonstracdo de lucros e perdas poderéo ser feitas adotando-
se como expressao monetéria o milhar de reais.
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3.2.3. Fusao

A fuséo de sociedades é a operacao por meio da qual se unem duas ou
mais sociedade com o intuito de se formar uma nova sociedade, que lhes sucede em
todos os direitos e obrigacbes, sendo este também um caso de sucesséo
universal®, consoante disciplinado no artigo 228 da LSA, no ambito das sociedades

anbnimas, e no artigo 1.119 do CC, para os demais tipos societarios:

Art. 228. A fuséo é a operacao pela qual se unem duas ou mais sociedades
para formar sociedade nova, que lhes sucederd em todos os direitos e
obrigacdes.

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

§ 2° Apresentados os laudos, os administradores convocardo os s6cios ou
acionistas das sociedades para uma assembleia-geral, que deles tomara
conhecimento e resolvera sobre a constituicdo definitiva da nova sociedade,
vedado aos sécios ou acionistas votar o laudo de avaliagdo do patrimdnio
liguido da sociedade de que fazem parte.

§ 3° Constituida a nova companhia, incumbird aos primeiros
admini837tradores promover o arquivamento e a publicacdo dos atos da
fusdo.

Art. 1.116. Na incorporagdo, uma ou varias sociedades sdo absorvidas por
outra, que Ihes sucede em todos os direitos e obrigacdes, devendo todas
aprova-la, na forma estabelecida para os respectivos tipos Art. 1.119. A
fusdo determina a extincdo das sociedades que se unem, para formar
sociedade nova, que a elas sucedera nos direitos e obrigacdes.

Art. 1.120. A fusdo seré decidida, na forma estabelecida para os respectivos
tipos, pelas sociedades que pretendam unir-se.

§ 1° Em reuni&io ou assembléia dos sécios de cada sociedade, deliberada a
fusédo e aprovado o projeto do ato constitutivo da nova sociedade, bem
como o plano de distribuicdo do capital social, serdo nomeados os peritos
para a avaliacdo do patrimonio da sociedade.

§ 2° Apresentados os laudos, os administradores convocardo reunido ou
assembléia dos sOcios para tomar conhecimento deles, decidindo sobre a
constituicdo definitiva da nova sociedade.

§ 3% E vedado aos sécios votar o laudo de avaliagdo do patriménio da
sociedade de que facam parte.

Art. 1.121. Constituida a nova sociedade, aos administradores incumbe
fazer inscrever, no registro proprio da sede, os atos relativos a fusao.

Da mera leitura dos dispositivos retro infere-se que, se na incorporagéao a
sociedade incorporada se extingue por ser absorvida pela outra, que permanece, na
fusdo as duas ou mais sociedades objeto da operacdo se extinguem, sendo que
seus bens e direitos serdo transferidos integralmente para a nova sociedade.

§ 7° Sem prejuizo do disposto no caput deste artigo, as companhias abertas poderdo, ainda,
disponibilizar as referidas publicac6es pela rede mundial de computadores.

8 Conforme: BORBA, 2007. p. 495.

8 BRASILIA (Distrito Federal). Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm>. Acesso em 04 nov.2013.
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Segundo aponta Carvalhosa®, “a fusdo é causa direta de extingdo das sociedades

fundidas, por forca do artigo 219, 115

, posto que o capital da nova sociedade
corresponde a soma dos patriménios liquidos das sociedades fusionadas, as quais
ndo se sujeitam, portanto, as normas de dissolucdo e liquidacdo previstas nos
artigos 206 a 218 da LSA.

Embora ndo haja liquidacdo, os sécios recebem as acdes representativas
do capital social da nova empresa, as quais serdo entregues, observadas as devidas
proporcdes, aos socios das varias sociedades extintas em virtude da fusdo®.

Assim sendo, conforme anteriormente mencionado, a nova sociedade
torna-se sucessora universal das sociedades fundidas, compreendendo, portanto,
todos os direitos, obrigacdes e responsabilidades das sociedades ora extintas, 0s
quais, nas palavras de Carvalhosa, “se mantém integros quanto ao direito material
que representam, nos prazos convencionados ou legais”. **

No que tange a natureza juridica da fusdo, salienta Carvalhosa que a
doutrina admite varias teses, quais sejam, maneira de dissolu¢do e constituicdo de
sociedade; uma combinacéo de dissolugdo com nova fundacao; cessédo, compra ou
troca de patrimonios; transmissao de patrimonio de uma sociedade para outra e, por
fim, uma forma de extincdo de sociedade.*

Por sua vez, Carvalhosa suscita que a natureza juridica da fusdo é de um

negacio juridico plurilateral visando a integracdo de patriménio, verbis:

A fusdo constitui negécio plurilateral que tem como finalidade juridica a
integracao de patrimdnios societarios em uma nova sociedade. Do negdcio
resulta a extingdo de todas as sociedades fundidas. A causa da fusdo € a
intencao valida e eficaz dos sOcios ou acionistas das sociedades envolvidas
(arts. 224 e 225) de somarem seus recursos patrimoniais e empresariais
através desse negoécio que afeta a personalidade juridica de todas as
sociedades envolvidas.*

Na pratica, contudo, essa distingdo tedrica acaba por ser irrelevante, haja
vista que trata-se de uma operagao pouco utilizada no Brasil, haja vista que a fusao
acarreta a extingdo da inscricdo no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica — CNPJ,

8 Conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 291.

8«Art. 219. Extingue-se a companhia:

| - pelo encerramento da liquidacéo;

Il - pela incorporacao ou fusdo, e pela cisdo com versao de todo o patrimdnio em outras sociedades.”
% Conforme: BORBA, 2007. p. 495.

°1 Conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 292-293.

92 Conforme: Ibid., p. 294.

% Conforme: Ibid., p. 293.
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na perda de alguns incentivos fiscais e de cadastros comerciais, além de outros
transtornos que essa operacdo representa®. Por esses e outros motivos, essa
operacdo pode ser facilmente substituida pela incorporagcdo de sociedade,
eliminando-se a necessidade de constituicdo de uma nova sociedade, bem como a

notdria burocracia envolvida da qual trataremos a seguir.

3.2.3.1. Procedimento

A operacdo de fusdo, nos termos do artigo 228, 88 1° a 3° LSA, é
aprovada mediante a realizagdo de, ao menos, 03 (trés) Assembleias Gerais
Extraordinarias (artigo 131 da LSA)®, sendo uma de cada sociedade que sera
fundida e outra consistente na Assembleia Geral de constituicdo da nova sociedade
resultante da fuséo.

As sociedades que desejam se fundir devem, de forma autbnoma e
separadas, aprovar o Protocolo e a Justificacdo, documentos societarios
preliminares a operagdo. Apls, as empresas devem nomear 0S peritos que
prepararéo os laudos de avaliagdo do patrimonio das demais sociedades envolvidas,
garantindo, assim, a reciproca e independente avaliagdo, o que, segundo
Carvalhosa, constitui o fundamento da validade e eficacia do negécio de fusdo”®

Como referido, a fusdo raramente adotada na pratica negocial brasileira,
em razdo da burocracia e dos custos envolvidos na constituicdo de uma nova
sociedade, que podem ser evitados mediante a realizacdo de uma incorporacdo de
sociedade, atingindo substancialmente os mesmos resultados.

Por sua vez, na sociedade resultante da fusdo deverdo ser aprovados
todos os laudos de avaliagédo, observada a proibicdo de o acionista manifestar seu
voto a respeito do laudo de avaliagcdo da sociedade da qual participava, de acordo
com o 8 2° do artigo 228 da LSA.

Dado o caréater relevante e extraordinario da matéria, os quoruns de

convocacdo e deliberacdo das assembleias autdbnomas sao qualificados. Para

% ANAN JUNIOR, 2009.p. 29.

% Art. 131. A assembléia-geral é ordinaria quando tem por objeto as matérias previstas no artigo 132,
e extraordinaria nos demais casos.

Paragrafo Unico. A assembléia-geral ordinaria e a assembléia-geral extraordinaria poderéo ser,
cumulativamente, convocadas e realizadas no mesmo local, data e hora, instrumentadas em ata
anica.

% Conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 294.
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convocacdo da AGE, o quérum é de dois tercos, do capital votante em primeira
convocacgdo, podendo esta ser instaurada com qualquer namero em segunda
convocagéo, nos termos do artigo 135% da LSA. Por sua vez, a deliberacdo devera
obter aprovacdo de metade, no minimo, das a¢cdes com direito a voto para aprovar a
fusdo, se maior ndo for o quorum exigido no estatuto ou contrato social da
sociedade, nos termos do artigo 136, inciso IV da LSA%.

Observa Carvalhosa que o efeito fundamental da fusdo é a absoluta
autonomia da nova sociedade em relagdo as estruturas das sociedades extintas,
ndo havendo que se falar em trespasse da administracdo ou de quaisquer
organizacdes das sociedades extintas para a nova.*

Ultrapassada a fase das assembleias, com a consumagdo do negdcio da
fusdo, cabe aos primeiros administradores promover o arquivamento e a publicagéo
dos atos de fusao (artigo 228, paragrafo 3°, da LSA), para a extin¢do das sociedades

100

fundidas e a legalizacdo da nova sociedade™ ", a qual somente terd validade perante

terceiros ap6s cumpridos os tramites de publicidade™®*.

Resta evidente, neste momento, que a sociedade resultante da fusao
trata-se de nova pessoa juridica, a qual, portanto, devera obedecer todos o0s
procedimentos legais inerentes a constituicdo de novas sociedades, entre outros, o
registro na Junta Comercial e a inscricdo no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas
(CNPJ), burocracia esta que difere da operagdo de incorporagdo, em que a
incorporadora corresponde a pessoa juridica ativa, regularmente inscrita nos 6rgaos
competentes e apta a dar continuidade tanto as suas atividades como as da
sociedade incorporadas.

No caso da fusdo, entretanto, os procedimentos de constituicdo da
sociedade demandam tempo e impedem que a nova sociedade opere regularmente

e, como as sociedades fundidas se extinguem, a atividade empresarial fica

7 «art. 135. A assembléia-geral extraordinaria que tiver por objeto a reforma do estatuto somente se
instalard em primeira convocagdo com a presenca de acionistas que representem 2/3 (dois tergos),
no minimo, do capital com direito a voto, mas podera instalar-se em segunda com qualquer nimero.”
% «Art. 136. E necessaria a aprovacdo de acionistas que representem metade, no minimo, das acdes
com direito a voto, se maior quorum ndo for exigido pelo estatuto da companhia cujas a¢cbes néo
estejam admitidas a negocia¢éo em bolsa ou no mercado de balcdo, para deliberacédo sobre:
5.9..) IV - fusdo da companhia, ou sua incorporagdo em outra;”

Conforme: CARVALHOSA, 20009. p. 297.
1OREQUIAO, 2007, p. 264.
101 Art. 94. Nenhuma companhia podera funcionar sem gue sejam arquivados e publicados seus atos
constitutivos.
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paralisada até sua regularizagdo, o que torna a operagdo de incorporagcdo muito

mais atraente como forma de reorganizacéo societaria.

3.2.4. Cisao

Diversamente da incorporacdo e da fusdao que sdo fendbmenos de
aglutinac&o, a ciséo opera por cissiparidade!®. Na cisdo, a sociedade se fragmenta,
dividindo-se, seja total ou parcialmente, em uma ou mais sociedades, conforme

previsto no artigo 229 da LSA:

Art. 229. A cisdo é a operacgdo pela qual a companhia transfere parcelas do
seu patriménio para uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim ou
ja existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver versao de todo
0 seu patriménio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a versao.

§ 1° Sem prejuizo do disposto no artigo 233, a sociedade que absorver
parcela do patrimdnio da companhia cindida sucede a esta nos direitos e
obrigacdes relacionados no ato da cisdo; no caso de cisdo com extin¢do, as
sociedades que absorverem parcelas do patrimdnio da companhia cindida
sucederao a esta, na proporcao dos patriménios liquidos transferidos, nos
direitos e obrigagbes néo relacionados.

§ 2° Na cisdo com versdo de parcela do patriménio em sociedade nova, a
operacao sera deliberada pela assembléia-geral da companhia a vista de
justificacao que incluird as informagdes de que tratam os nimeros do artigo
224; a assembléia, se a aprovar, nomeara os peritos que avaliardo a parcela
do patriménio a ser transferida, e funcionara como assembléia de
constituigdo da nova companhia.

§ 3° A cisao com versao de parcela de patriménio em sociedade ja existente
obedecera as disposi¢bes sobre incorporacao (artigo 227).

§ 4° Efetivada a cisdo com extincdo da companhia cindida, cabera aos
administradores das sociedades que tiverem absorvido parcelas do seu
patrimdnio promover o arquivamento e publicacdo dos atos da operacao; na
cisdo com versdo parcial do patrimbnio, esse dever cabera aos
administradores da companhia cindida e da que absorver parcela do seu
patrimonio.

8§ 5° As agles integralizadas com parcelas de patriménio da companhia
cindida ser@o atribuidas a seus titulares, em substituicdo as extintas, na
propor¢do das que possuiam; a atribuicAo em proporgdo diferente requer
aprovacao de todos os titulares, inclusive das acdes sem direito a voto.™

Inicialmente, cabe aduzir que a cisdo somente foi introduzida no direito

brasileiro em 1976, quando promulgada a LSA'™*, sendo que, a despeito da recente

192 Conforme: BORBA, 2007. p. 496.

103 BRASILIA (Distrito Federal). Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em:

< http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm>. Acesso em 04 dez.2013.

%0 Projeto disciplina a ciséo total ou parcial da companhia, procurando assegurar a maior liberdade
na fixacdo de suas condi¢gbes, sem prejuizo dos direitos dos credores (art. 234 e seu par. Unico) e
reconhecendo as dissidentes da deliberacdo, tal como aos acionistas da companhia fundida ou
incorporada, o direito de retirada, mediante reembolso do valor de suas ag¢bes (art. 231). Conforme:
Exposicéo de Motivos, n.c 196, da Lei n.c 6.404/76. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/port/atos/leis/6404_ Exposicao.asp>. Acesso em 10. Out.2013



http://www.cvm.gov.br/port/atos/leis/6404_Exposicao.asp
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promulgacdo do Cadigo Civil, este em nada disciplina acerca do seu conceito ou
procedimentos, regulando apenas o direito dos credores da sociedade cindida
(artigo 1.122'% do CC), razdo pela qual sdo plenamente aplicAveis as demais
disposic¢des da LSA a todos os tipos societarios no que concerne a ciséo.

Com respeito ao conceito de cisdo, Rubens Requido™®

infere que se trata
de uma operagéo pela qual a companhia transfere parcela do seu patrimdnio para
uma ou mais sociedades, sejam elas constituidas para esse fim ou ja existentes, o
gue enseja na extingdo da companhia cindida, se houver versdo de todo o seu
patrimdnio, ou na divisdo do seu capital, se parcial a versao.

Do ponto de vista da motivacdo que alberga tal reestruturacdo societaria,
Carvalhosa conceitua a cisdo como sendo um “negocio plurilateral, que tem como
finalidade a separacdo do patrimbnio social em parcelas para a constituicdo ou
integracdo destas em sociedades novas ou existentes.”*"’

Importa ressaltar que a cisdo deve ser entendida como transferéncia da
parcela do patriménio da sociedade cindida a titulo de pagamento das a¢bes ou
guotas subscritas na sociedade receptora, ndao podendo referida operacdo ser

confundida com alienacgao de ativos, conforme ensina Edmar Oliveira Andrade Filho:

“A cisdo ndo se confunde com a simples alienacdo de ativos de uma
sociedade para pagamento de capital subscrito em outra. Neste Ultimo caso,
ocorre um fato permutativo em seu patriménio, posto que, em lugar dos
bens transferidos, a sociedade recebe acbes ou quotas da sociedade
receptora; trata-se de ato da sociedade que é representada pd
administradores, e sobre o qual os sécios nao deliberaram, salvo exigéncias
previstas no contrato.”*%

No que tange as modalidades, extrai-se do artigo 229 a previsao de dois
tipos de cisdo: total e parcial. No caso da cisdo total, como o proprio nome indica,
todo o patrimdénio da sociedade cindida € transferido para uma ou mais sociedades,
0 que enseja a extingdo da sociedade cindida.

195 Art, 1.122. Até noventa dias apos publicados os atos relativos a incorporagédo, fuséo ou ciséo, o

credor anterior, por ela prejudicado, podera promover judicialmente a anulacéo deles.

8§ 10 A consignacdo em pagamento prejudicard a anulagdo pleiteada.

8§ 20 Sendo iliquida a divida, a sociedade podera garantir-lhe a execucdo, suspendendo-se o
processo de anulacéo.

§ 30 Ocorrendo, no prazo deste artigo, a faléncia da sociedade incorporadora, da sociedade nova ou
da cindida, qualquer credor anterior tera direito a pedir a separacdo dos patrimdnios, para o fim de
serem os créditos pagos pelos bens das respectivas massas.

196 REQUIAO, 2007, p. 264.

197 conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 311.

198 ANDRADE FILHO, Edmar Oliveira. Imposto de renda das empresas. 2. ed. S&o Paulo: Atlas, 2005.
p.380.
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Por outro lado, quando da cisdo parcial, somente uma parcela da
sociedade é transferida para uma ou mais sociedades, sem que referida atribuicdo
do patrimonio implique na extingdo da empresa cindida, mas sim apenas a reducéo
proporcional de seu capital’®. Em ambos os casos, as empresas que absorvem o
patriménio podem ja existir ou terem sido constituidas para tanto sem que a

sociedade seja extinta, conforme explica Requiéo:

“Como se V&, a cisdo da sociedade pode assumir varios aspectos, segundo
a sua intensidade e destino do patriménio cindido. Pode, por isso, levar ou
ndo a extingdo da sociedade. Temos a cissiparidade, pela qual o patrimdnio
social se conde em duas ou mais partes, cada uma delas com o destino de
formar novas sociedades, com a extincdo da sociedade pela “cisdo com
versdo de todo o patrimbénio em outras sociedades”. Essas sociedades
podem j& existir, acrescendo seu patrimdnio, ou para isSso S&o
expressamente constituidas.

As outras hipoteses sdo de versao de parte do patrimbnio, quando a
sociedade cindida ndo se extingue, mas d4 azo a dela se destacarem parte
ou partes do seu patriménio que formar&o outra ou outras sociedades, ou se
véo fundir a outras sociedades ja existentes.”*°

No caso de a cisdo ensejar a extingcdo da empresa cindida, impende
destacar que, também neste caso, ndo se aplicam os institutos da dissolugcéo e da
liquidacdo, por se tratar de causa direta de extincdo de sociedade, nos termos do j&
citado artigo 219, inciso I, da LSA, como o ocorre com a fusao e a incorporacao.

Cabe aduzir que a transferéncia da parcela do patriménio cindido da-se a
titulo universal, com a transferéncia para a sociedade receptora, conjuntamente de
ativos e passivos. Em outros dizeres, a empresa que absorve parte da companhia
cindida sucede a esta, em todos os direitos e obrigacdes relacionados ao ato de
cisdo, assegurando, assim, o direito dos credores e de terceiros**.

A sucesséo universal no ambito da cisdo apresenta algumas diferencas
em relacdo as operacgfes de fusdo e incorporacdo, as quais foram explicitadas por
Carvalhosa:

A parcela do patriménio atribuida a sociedades novas ou existentes da-se a
titulo universal, ainda que avaliada pelo seu valor liquido, para o efeito de
subscricdo de capital nestas. Serdo assim transferidos valores ativos e
passivos, ou seja, ocorrera uma transmissao conjunta de ativos e passivos.
Essa transferéncia se da pelo regime de sucessédo universal. E, decorrente
dessa sucessdo, instala-se o regime de solidariedade seja entre a
parcialmente cindida e as beneficiarias, seja entre as resultantes da ciséo,
no caso de cisdo total (art. 233).

19 Conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 301.
REQUIAO, 2007, p. 264-265.
11 |pid., p. 265.
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Assim, como efeito da sucessdo universal com respeito a parcela do
patrimoénio cindido e do regime de solidariedade, passam as novas ou
existentes sociedade beneficiarias a exercer todos 0s negdcios vinculados a
essa parcela de patrimdénio que lhes é transferida, e neles os direitos,
obrigacbes e responsabilidades respectivas. Limitam-se esses direitos,
obrigagfes e responsabilidades aqueles bens patrimoniais relacionados no
instrumento de protocolo aprovado pela assembléia geral da cindida, no
caso de ciso total ou parcial. "

Com efeito, no que concerne as obrigacdes ocultas, o artigo 233 e seu
paragrafo unico, da LSA determina a solidariedade das empresas beneficiarias do

patrimonio nos seguintes termos:

Art. 233. Na cisdo com extingdo da companhia cindida, as sociedades que
absorverem parcelas do seu patriménio responderdo solidariamente pelas
obrigacbes da companhia extinta. A companhia cindida que subsistir e as
gue absorverem parcelas do seu patriménio responderdo solidariamente
pelas obrigacdes da primeira anteriores a cisao.

Paragrafo Unico. O ato de cisdo parcial podera estipular que as sociedades
que absorverem parcelas do patrimbnio da companhia cindida seréo
responsaveis apenas pelas obrigagbes que lhes forem transferidas, sem
solidariedade entre si ou com a companhia cindida, mas, nesse caso,
qualquer credor anterior podera se opor a estipulagdo, em relagdo ao seu
crédito, desde que notifique a sociedade no prazo de 90 (noventa) dias a
contar da data da publicac&o dos atos da ciséo.

Desse modo, na cisdo total, as sociedades que absorvem o patriménio
cindido responderé&o por todos os direitos e obrigagdes ocultas da sociedade cindida
de forma solidaria, na proporcdo do patriménio vertido. Por sua vez, na cisédo parcial,
o protocolo da operacdo poderd prever que as companhias que recebem parte do
patriménio da empresa cindida serdo responsaveis apenas pelas obrigagfes que
Ihes forem transferidas, sem qualquer solidariedade com relagdo ao passivo oculto,
caso em que cumpre aos credores apresentar oposi¢cao judicial ou extrajudicial, no
prazo decadencial de 90 dias da publicacdo da operacgéo.

A todas as luzes, a cisdo € um negdécio ‘sui generis’ de constituicdo da
sociedade ou aumento de capital de empresa ja existente, podendo ter diversas
funcbes. A de natureza subjetiva esta voltada a acomodacdo dos interesses
individuais dos soOcios e acionistas, do que resulta a divisdo do patrimbnio social
entre eles. A outra funcdo, de natureza objetiva, refere-se a estratégia operacional
da empresa e sua racionalizagcdo ou expansao, objetivando maior produtividade e

competitividade.

112 conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 314.
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Dessa ciséo estratégica pode decorrer concentragdo ou desconcentracédo

empresarial, conforme salienta Carvalhosa:

A causa da cisdo é a intencdo vdlida e eficaz dos soOcios e acionistas
racionalizar sua participagdo no capital da sociedade cindida, mediante sua
reparticdo em outras sociedades novas ou existentes. Visa a composi¢ao de
interesses individuais que, de outra forma, levariam a dissolugdo da
sociedade, ou a concentracdo ou desconcentracdo empresarial. O objetivo
serd a obtencdo de economias de escala pela jungdo ou disjungdo de
especificas divisdes de empresas diversas que se somam para tal fim. 13

Oportuno destacar que a cisao, tal qual as demais operacbes de
reorganizacdo societarias, pode ocorrer entre sociedades de todos os tipos,
dependo apenas as partes terem o cuidado de observar a forma determinada na
legislacdo em vigor para a alteracdo de seus estatutos sociais ou contratos sociais,
bem como a deliberagéo dos socios, procedimentos estes que veremos a seguir.

3.2.4.1. Procedimento

Inicialmente, cumpre ressaltar que procedimento para a aprovacédo da
Cis&o varia no comego para o caso de o patrimdnio ser absorvido por uma sociedade

114 nheste Ultimo caso,

existente ou por novas sociedades. Conforme destaca Borba
nao haverda protocolo firmado com a empresa beneficiaria, pois todo o processo se
desenvolvera no ambito interno da sociedade cindida, por sua vez, no caso de as
sociedades ja existirem, deverdo as partes celebrar o protocolo e a justificacao,
previstos nos artigo 224 e 225 da LSA, cujos objetos serdo pormenorizados em
topico separado.

Quando a operacao resultar em ciséo total ou parcial de uma companhia
em favor de sociedades novas, a aprovacdo da operacdo se dara em duas
Assembleias Gerais Extraordinarias — AGE. Na primeira deliberacdo, devera ser
aprovado o protocolo e a justificagdo retro mencionadas, bem como deverdo ser
nomeados 0s peritos que avaliardo o patriménio liquido da companhia cindida. Em
um segundo momento, deverd ser realizada uma nova AGE para aprovagdo do
laudo de avaliacdo apresentado pelos peritos e funcionard como assembleia de
constituicao da(s) nova(s) companhia(s), com todo o consequente formalismo legal.

113 conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 311.
114 Cconforme: BORBA, 2007. p. 496.
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Carvalhosa destaca que, no caso da cisao total, a extingdo da empresa
cindida se da por forca da lei (ope legis), ndo sendo competéncia das novas
sociedades declarar essa extingdo. Por sua vez, no caso da cisédo parcial, repise-se,
o efeito de extingdo ndo ocorre, “por permanecer a cindida com sua personalidade
juridica intocada.”**

No caso de a cisao total ou parcial verter parte de seu patrimonio para
uma ou mais sociedades ja existentes, o artigo 229, 83° da LSA determina que as
partes devem observar o procedimento adotado na operacdo de incorporagao, ora
comentado no tépico 3.2.2.4 do presente estudo.

Ademais, por se tratarem de AGE’'s o quérum de convocacdo sera
qualificado, como ocorre nas operacdes societarias de fusdo e incorporagdo. Por sua
vez, conforme os ensinamentos de Carvalhosa'®, o quérum deliberativo das duas
assembleias da companhia cindida sera qualificado, nos termos do artigo 1367,
inciso IX, da LSA.

Entretanto, no caso de a parcela cindida ser absorvida por sociedades ja
existentes, o quérum das assembleias da sociedade cindida, bem como da
sociedade incorporadora de parcelas do patrimdénio cindido, serd& o de maioria
absoluta, nos termos do artigo 1298 da LSA.

Por fim, determina o paragrafo 4° do artigo 229 da LSA, que é obrigatéria
a publicagdo dos atos societarios da cisdo, parcial ou total, da mesma forma como
previsto para as operagdes de fusédo e incorporacao, sendo que, no caso de cisao
total, na qual a sociedade se extingue para dar nascimento a outras, cabera aos
administradores das sociedades que tiverem absorvido parcelas do seu patriménio
promover o arquivamento e a publicagdo dos atos da operacdo; jA na cisdo com
versao parcial do patriménio, esse dever cabera aos administradores da sociedade
cindida bem como da que absorver a parcela do patrimbénio, conforme assevera

Requigo™?®.

115 conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 317.

118 conforme: Ibid., p. 318.

Y7 Art. 136. E necesséaria a aprovacéao de acionistas que representem metade, no minimo, das acdes
com direito a voto, se maior quorum ndo for exigido pelo estatuto da companhia cujas a¢cbes nao
estejam admitidas a negocia¢éo em bolsa ou no mercado de balcdo, para deliberacéo sobre: (...)

IX - cisdo da companhia; (...)

18 Art. 129. As deliberacbes da assembléia-geral, ressalvadas as exce¢des previstas em lei, serdo
tomadas por maioria absoluta de votos, ndo se computando os votos em branco.

1'° REQUIAO, 2007, p. 265.
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Tem-se, portanto, que o efeito fundamental da cisdo é a absoluta

autonomia das novas sociedades ou das ja existentes com respeito a personalidade

120

juridica e a estrutura da sociedade cindida™", no caso de cisdo parcial, ou extinta,

guando da ciséo total.

3.3. Procedimentos das operac¢des de incorporacéao, fusao e cisao

A LSA inaugurou no ordenamento juridico patrio um procedimento geral e
comum a ser cumprido pelos administradores e aprovado em assembleia para a
efetivacdo das operacgdes de incorporacéao, fusdo e ciséo, para levar ao fim colimado
de forma regular e legal.

Nesse esteio, Carvalhosa destaca, com propriedade, que, com fulcro no

121
9

principio da publicidade insito em seu artigo 289", a LSA trouxe a previsdo do

“protocolo” e da “justificacdo”, cujo objetivo € assegurar a publicidade de todas as
condicdes da operacéo, dos efeitos que o negdcio tera sobre os direitos dos socios e

dos credores, bem como do valor de reembolso, no caso do exercicio do direito de

retirada*??,

Eis a expressa diccdo da Exposicédo de Motivos da LSA sobre a matéria:

“A importancia das opera¢bes de incorporacao, fusdo e cisédo na vida das
sociedades, assim como a repercussdo que podem ter sobre os direitos e
interesses de sdcios e credores, recomendam as normas, constantes dos
artigos 225 e 226, sobre o protocolo que deve ser firmado pelas sociedades
gue participam da operacdo e a justificacio com que esta deva ser
submetida a aprovacdo dos soécios. O objetivo é assegurar-lhe o
conhecimento de todas as condicfes da operacdo, das repercussbes que
terd sobre os seus direitos, e do valor de reembolso que lhes cabera, caso
prefiram usar do direito de retirada.**"

Em outras palavras, infere-se que o objetivo de ambos os documentos,

protocolo e justificacdo, sequndo o préprio leqgislador, é o de permitir a publicidade

das condi¢bes e da estrutura da operacdo societaria, em beneficio dos socios, dos

credores, dos empregados e do Poder Publico.

120 conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 318.

121 Art. 289. As publicagbes ordenadas pela presente Lei serdo feitas no 6rgéo oficial da Unido ou do
Estado ou do Distrito Federal, conforme o lugar em que esteja situada a sede da companhia, e em
outro jornal de grande circulagdo editado na localidade em que esté situada a sede da companhia.

122 conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 241.

128 Conforme: Exposicdo de Motivos, n.° 196, da Lei n.° 6.404/76. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/port/atos/leis/6404 Exposicao.asp>. Acesso em 10. Out.2013



http://www.cvm.gov.br/port/atos/leis/6404_Exposicao.asp
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Com efeito, o protocolo, juntamente com a justificacdo, servirdo para
instruir os 6rgaos deliberativos das sociedades envolvidas para a aprovacao ou nao
do negdcio reorganizativo proposto. Por essa razdo, ambos os documentos deverao
ser disponibilizados aos acionistas na sede das sociedades envolvidas desde a data
da publicacdo do edital de convocacdo da AGE que deliberara sobre a operacao
(artigo 135%*, §3° da LSA e artigo 3° da Instrugdo CVM n.° 319/1999).

Diante da importancia de ambos os institutos ndo s6 nas operagfes de
reorganizacao societaria como também para o presente estudo, cumpre abordar,
pormenorizadamente, a natureza juridica, o contetdo e os efeitos do protocolo e da

justificac@o, o que sera levado a efeito nos topicos abaixo.
3.3.1. Protocolo

O procedimento de reorganizacdo societaria, através de incorporacao,
fusdo e cisdo, inicia-se com a apresentacdo prévia e detalhada aos soécios e
acionistas do plano desejado, subscrito em forma de protocolo de intengées'®®, o
qual se consubstancia em um documento de formalizacdo da operacdo societaria
pretendida pelos 6rgdos de administracdo da companhia, nos termos do caput do
artigo 224 da LSA:

Art. 224. As condi¢cbes da incorporacdo, fusdo ou cisdo com incorporacao
em sociedade existente constardo de protocolo firmado Pelos orgéos de
administracdo ou sécios das sociedades interessadas (...).l 6

Depreende-se do disposto na lei que o protocolo possui natureza de pré-
contrato, constituindo a base definitiva do negdcio juridico, haja vista que os 6rgaos
de administracdo manifestam a vontade das sociedades envolvidas, sendo que
qualquer alteracdo do protocolo pela deliberagdo dos sécios das companhias
participantes enseja na celebracdo de um novo protocolo, conforme destaca
Carvalhosa *?’.

124 Art. 135. A assembléia-geral extraordinaria que tiver por objeto a reforma do estatuto somente se

instalard em primeira convocagdo com a presenca de acionistas que representem 2/3 (dois tercos),
no minimo, do capital com direito a voto, mas podera instalar-se em segunda com qualquer namero.

§ 3% Os documentos pertinentes & matéria a ser debatida na assembléia-geral extraordinaria deveréo
ser postos a disposicao dos acionistas, na sede da companhia, por ocasido da publicagcdo do primeiro
anuncio de convocacao da assembléia-geral.

125 NEGRAO, 2011. p.506.

126 BRASILIA (Distrito Federal). Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

127 Conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 243.
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Em outros dizeres, a despeito de ndo produzir efeitos definitivos quanto a
reorganizacdo societaria pretendida, o protocolo tem como caracteristica a
vinculagdo da Assembleia Geral ou reunido de soécios as condigbes nele
consignadas, tendo referidos 6rgéos, tdo somente, a funcdo de ratificar ou ndo os
seus termos e valores'?,

Nesse mesmo sentido, seguem o0s ensinamentos de Martins e Vercosa,

0S quais consignam:

Constitui, assim, o protocolo um compromisso preliminar para a realizagédo
das operacbes de incorPoragéo, fusdo ou cisdo com incorporacdo em
sociedade existente (...).**°

(...), enquanto ndo aprovado pelas assembleias de cada uma das
sociedades envolvidas em alguma destas operacdes, concorda-se que o
protocolo se revista de natureza pré-contratual, mas sujeito a uma condigéo
resolutiva — qual seja, a aprovacdo assemblear (a este respeito, v. 0s arts.
227, § 1°, 228, § 1° e 229, § 2° da LSA). Isto porque os administradores
ndo tém os necessarios poderes para realizar autonomamente trais
operagoes.

(...)

O problema que surge em entender seja o protocolo vertente um contrato
preliminar esta no fato de que, mesmo nele presentes todas as condi¢bes
necessdrias, ndo se poderia exigir sua execucao especifica, como seja, a
implementacdo da fusdo, incorporacdo ou cisdo pretendidas contra a
sociedades que o recusou por meio de sua assembléia-geral, cujo poder é
soberano.™ (Grifo do autor)

Infere-se, portanto, que o0 protocolo apresenta uma funcao
socioeconbmica que transcende a norma societaria. Com efeito, referido documento
atende a um motivo, elemento subjetivo, e a uma causa, elemento objetivo, este
altimo, € a razdo determinante da sua prépria realizacdo, conferindo ao protocolo
tipicidade e os limites da sua licitude.***

Ultrapassada a questdo acerca da natureza juridica do protocolo, cumpre
analisar os requisitos minimos desse instrumento. Embora o CC néo especifique o
contetdo o protocolo, o artigo 224 da LSA, aplicavel subsidiariamente aos demais
tipos societarios, respeitadas as peculiaridades de cada um deles, indica
expressamente as condicdes minimas e obrigatdérias para a realizagdo da

incorporacao, fusao e cisdo que deverao estar presentes no protocolo, verbis:

128 Conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 244.

129 conforme: MARTINS, 2010. p. 931.

1% conforme: VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. Sdo Paulo:
Malheiros, 2007, p. 660. 1 v.

131 Conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 244-245.



57

Art. 224. As condi¢cbes da incorporacéo, fusdo ou cisdo com incorporacao
em sociedade existente constardo de protocolo firmado pelos érgdos de
administracdo ou sécios das sociedades interessadas, que incluiré:

| - o ndmero, espécie e classe das acdes que serdo atribuidas em
substituicao dos direitos de sOcios que se extinguirdo e os critérios utilizados
para determinar as relag6es de substitui¢ao;

Il - os elementos ativos e passivos que formardo cada parcela do
patriménio, no caso de ciséo;

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

IV - a solucdo a ser adotada quanto as acdes ou quotas do capital de uma
das sociedades possuidas por outra;

V - o valor do capital das sociedades a serem criadas ou do aumento ou
reducdo do capital das sociedades que forem parte na operacao;

VI - o projeto ou projetos de estatuto, ou de alteragBes estatutarias, que
deverdo ser aprovados para efetivar a operacgao;

VII - todas as demais condi¢cfes a que estiver sujeita a operacéo.

Paragrafo uUnico. Os valores sujeitos a determinagao serédo indicados por
estimativa.

Infere-se do dispositivo retro, que cumpre aos protocolos tragcarem normas
gerais a serem seguidas nas operacOes de incorporagédo, fusdo e cisdo, o que
reforca a funcdo socioecondémica do documento e da consequente operagéo a ser
implementada.

Em consonancia com o interesse de ordem publica, e com as alteracdes
de mercado, o legislador, acertadamente, abriu espaco para outras disposicdes
passiveis de serem insertas no protocolo. Destarte, além dos contetdos previstos no
artigo 224, incisos | a VI, poderdo constar no protocolo todas as clausulas e
condicdes necessérias a implementacdo da operacdo, nos termos do inciso VIl do

referido artigo, conforme ensina Martins:

Essas condicbes podem resultar da natureza especial de cada operacéo,
tendo em vista a situagdo singular das sociedades envolvidas na mesma.
Como o protocolo serd examinado pelos s6cios das diversas sociedades,
guando a operagéo for decidida, convém que tudo o que por acaso possa
dizer respeito as mesmas ou aos seus soécios figure logo no protocolo
preliminar para uma mais fécil discussdo do assunto pelos integrantes das
sociedades interessadas.'**

Destaca Carvalhosa™®, contudo, que referidas clausulas complementares
ou especiais do negdcio, insertas no protocolo por for¢ca do disposto no inciso VIl do
artigo 224 da LSA, ndo podem contrariar ou suprimir 0os elementos legais
estabelecidos pelos demais incisos do referido artigo.

132 conforme: MARTINS, 2010. p. 933.
138 Conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 249.
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Conforme j& delineado, ap6s a elaboracdo do protocolo pelos 6rgaos
administrativos, sado convocadas as respectivas assembleias das sociedades
participantes da operacdo de reestruturacdo societaria para deliberacdo dos socios,
0S quais tem autonomia para aceitar ou recusar o protocolo, sem qualquer alteracéo,
a qual seria considerada, para todos os efeitos, como recusa do referido documento,

conforme leciona Carvalhosa:

Como referido, os sécios tém plena soberania para aceitar ou recusar 0s
termos do protocolo (art. 225). Nao pode, porém, a assembléia geral, altera-
lo parcialmente para emenda-lo quanto a determinadas clausulas, aceitando
as demais. Esse procedimento invade as atribuicdes e poderes conferidos
aos oOrgaos de administracdo, que ndo podem ser assumidos pela
assembléia geral (art. 139).

(...)

Temos, assim, que ndo pode o 6rgdo soberano da sociedade atribuir-se
competéncia para, em assembléia, alterar ou retificar disposi¢des e laudos
constantes no protocolo. Se o fizer, seu efeito serda de recusa, sendo
ineficaz a deliberacdo que a assembléia tomar a respeito. A retificacao
importa na deliberagdo de formulagdo de um novo protocolo, para futura
deliberacao dos sécios. ***

Por fim, impende destacar que o protocolo devera ser aprovado por cada
sociedade envolvida segundo a forma que dispuserem 0S respectivos tipos
societarios, consoante os procedimentos especificos de cada operacdo vistos nos

capitulos anteriores.

3.3.2. Justificacao

Além da elaboracdo do protocolo, devera a administracdo apresentar em
AGE a Justificacdo, documento de suma importancia nas operacdoes de
reorganizacado societaria. Trata-se de uma inovagdo no que concerne ao hoje
denominado direito de informagdo do acionista, o qual atinge, ainda, os credores,
como um elemento informativo.**

A justificagdo tem como objetivo justificar os motivos e interesses da
sociedade em propor a operacao societaria de fusdo, incorporagdo ou cisdo pela
administracdo, em razao da alteracdo econOmica e patrimonial que 0s acionistas

poderédo sofrer*3®.

134 Conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 248.

%5 ERITSCH, Herbert Jorge. Cisdo Nas limitadas.2. ed. Porto Alegre: Livraria do advogado, 1995, p.
114

1% Conforme: VERCOSA, 2007, p. 662-663.
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Segundo o artigo 225 da LSA, a justificacdo deverd expor determinadas
matérias relevantes aos soOcios e acionistas para deliberagdo quando ao evento

societario que se pretende implementar, quais sejam:

Art. 225. As operagfes de incorporacao, fusdo e cisdo serdo submetidas a
deliberacdo da assembléia-geral das companhias interessadas mediante
justificacdo, na qual serdo expostos:
| - os motivos ou fins da operacéo, e o interesse da companhia na sua
realizacao;
Il - as a¢Bes que os acionistas preferenciais receberéo e as razdes para a
modificacdo dos seus direitos, se prevista,;
Il - a composi¢cdo, apés a operacdo, segundo espécies e classes das
acOes, do capital das companhias que dever&o emitir agbes em substituicdo
as que se deverdo extinguir;
IV - o valor de reembolso das agbes a que terdo direito os acionistas
dissidentes.

Dentre as deliberacdes pertinentes a assembleia de justificacdo, a mais
importante para o presente estudo, sem duvidas, € a motivacdo da operacdo, que
pode ser entendida como sendo a explanagdo dos motivos que levaram a
administracao da sociedade a aceitar ou realizar a oferta de incorporagao, fuséo ou
cisdo, bem como os objetivos a serem alcancados por esta operagéo, dentre eles a
concentragdo empresarial.

Conforme ressaltado anteriormente, o protocolo e a justificacdo tém como
fundamento a publicidade dos atos no ambito dos negdlcios reorganizativos,
podendo ser elaborados em conjunto ou em documentos separados. Quanto ao
conteudo que a justificacdo devera conter, cumpre trazer a baila os ensinamento de

Fran Martins:

Assim, da exposicao figurardo os motivos ou fins da operacgéo, e o interesse
da sociedade na sua realizacdo. Naturalmente, para que a sociedades seja
incorporada (ou incorporadora), fundida com outra ou cindida, dando lugar
ao aparecimento de duas ou pelo menos de uma nova sociedade,
necessario € que haja um motivo plausivel que justifique a operacao, ja que
pode a sociedade que participa da mesma desaparecer, como acontece
com a sociedade incorporada, as fundidas e as cindidas, quando h& versao
integral de todo o patrimdnio social para duas ou mais sociedades. Trata-se,
como se vé, de operagdes de grande repercussao pra as sociedades e para
0s seus sdOcios, ndo devendo, de tal modo, ser realizadas a nédo ser que
haja um motivo importante que as recomende. Pode, igualmente, a
operacgédo ter um fim certo, visando as participantes das mesmas vantagens
especiais. Tudo isso deve constar da exposi¢do justificativa apresentada
aos socios das sociedades interessadas para que a operagao se realize
com real proveito para as mesmas. E em face dos argumentos
apresentados nessa exposi¢do que 0s s6cios ou acionistas das sociedades
vao deliberar a realizagdo ou nio da operagéo.**’

137 Conforme: MARTINS, 2010. p. 934.
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A importancia da justificacdo jaz no fato deste ser o documento publico
que inicialmente demonstra e amparam 0s motivos pelos quais a operagdo €
almejada, competindo as assembleias deliberarem pela sua aprovagéo ou pela sua
recusa, tal como incorre com o protocolo.

Essas deliberagbes dependem, em muitas sociedades, do consentimento
unanime dos sécios, garantindo-se, onde for facultado decidir por maioria, o direito

de recesso, 0 qual serd analisado a seguir.

3.4. Do direito de recesso

O direito de recesso € uma prerrogativa concedida aos acionistas
dissidentes decorrente da adog¢&o do principio majoritario, segundo o qual, em regra,
uma sociedade é legitimamente administrada pela maioria dos sécios™*®. Entretanto,
ha casos em que os direitos dos minoritarios devem ser preservados, especialmente
nas hipoteses em que sdo modificadas as estruturas empresariais, como no caso
das reorganizacgfes societérias.

Em idéntico sentido, Borba assevera que as operagdes de reorganizagao
societaria de uma sociedade “conduzem o acionista, independentemente de
concordar ou ndo com a operagéao, a participar de outra sociedade, ressalvado, nos
casos em que é admitido, o direito de recesso”.***. Segundo Coelho o direito de

retirada poderd ser exercido nos seguintes casos:

O so6cio descontente com a operagdo societéria pode, em alguns casos,
exercer o direito de retirada.

Na transformacéo, previamente autorizada pelo contrato social ou estatuto,
o dissidente pode retirar-se, salvo se renunciou ao direito.

Na incorporagdo da companhia em outra e na fusdo, o socio tem direito de
retirada, salvo no caso de companhia aberta com acdes facilmente
negociaveis no mercado de capitais (liquidez ou dispersao).

Na cisdo, o direito de retirada s6 existe se ha diferenca substancial nos
objetos da cindida e da sucessora, se esta pertence a grupo nao integrado
por aquela, se o dividendo obrigatorio referido no estatuto da sucessora €
inferior ao do da cindida ou, finalmente, se a cindida era aberta e a
sucessorgonéo, e as acgles ndo sdo facilmente negociaveis no mercado de
capitais.

%8 Confira-se o artigo 221 da LSA, o qual exige quorum unanimidade para a deliberacdo sobre a

transformacdo da sociedade em outro tipo societario. Conforme: PRADO, Roberta Nidac;
PEIXOTO,Daniel Monteiro (org.). Reorganizagbes empresariais: aspectos societarios e tributarios.
S&o Paulo:Saraiva,2011. p 95-96

139 conforme: BORBA, 2007. p. 489.

149 conforme: COELHO, 2008. p.487.
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Note-se que o direito de recesso, previsto no artigo 137**! da LSA para as
sociedades anénimas, e no artigo 1.077** do CC, que cuida das sociedades
limitadas, é uma faculdade conferida pela lei ao acionista ou s6cio minoritario que
discorda de determinadas deliberacdes'®, aprovadas por maioria das acdes ou
cotas com direito a voto, o qual adquire a prerrogativa de, unilateralmente, retirar-se

da sociedade, preservando, assim, a natureza voluntaria das operacdes societarias.

4L Art. 137. A aprovacgdo das matérias previstas nos incisos | a VI e IX do art. 136 d4 ao acionista

dissidente o direito de retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor das suas ac¢des (art. 45),
observadas as seguintes normas:

| - nos casos dos incisos | e Il do art. 136, somente tera direito de retirada o titular de a¢des de
espécie ou classe prejudicadas;

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

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

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

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

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

b) reducéo do dividendo obrigatério; ou

¢) participagdo em grupo de sociedades;

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

V - 0 prazo para o dissidente de deliberacdo de assembléia especial (art. 136, § 1°) sera contado da
publicacdo da respectiva ata;

VI - 0 pagamento do reembolso somente podera ser exigido apos a observancia do disposto no § 3°
e, se for o caso, da ratificac@o da deliberacao pela assembléia-geral.

§ 1° O acionista dissidente de deliberagdo da assembléia, inclusive o titular de ac¢des preferenciais
sem direito de voto, podera exercer o direito de reembolso das acdes de que, comprovadamente, era
titular na data da primeira publicagdo do edital de convocacdo da assembléia, ou na data da
comunicacao do fato relevante objeto da deliberacéo, se anterior.

§ 2° O direito de reembolso podera ser exercido no prazo previsto nos incisos IV ou V do caput deste
artigo, conforme o caso, ainda que o titular das acdes tenha se abstido de votar contra a deliberacdo
ou ndo tenha comparecido a assembléia. (Redacao dada pela Lei n°® 10.303, de 2001)

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

§ 4° Decaird do direito de retirada o acionista que ndo o exercer no prazo fixado.

142 Art. 1.077. Quando houver modificacdo do contrato, fusdo da sociedade, incorporacdo de outra, ou
dela por outra, terd o s6cio que dissentiu o direito de retirar-se da sociedade, nos trinta dias
subsequentes a reunido, aplicando-se, no siléncio do contrato social antes vigente, o disposto no art.
1.031.

% Tratando-se de S/As, as matérias gue ensejam tal direito constam dos incisos | a VI do artigo 136
da LSA. No que concerne aos incisos IV e V (fusdo, incorporacao e participagdo em grupo, somente
cabera o recesso de aos titulares de acdes de espécie ou classe sem liquidez ou dispersédo no
mercado. (...) No que tange as sociedade limitadas, as hipéteses que ensejam o direito de recesso
estdo dispostas no proprio artigo 1.077 do CC (modificagdo do contrato social, fuséo e incorporacao).
Neste particular, € interessante notar que qualquer deliberacdo que importe na alteracdo do contrato
social, desde a mudanga da sede até alguma mudanca mais complexa e sofisticada, enseja o direito
de recesso. Conforme: PRADO; PEIXOTO, 2011. p 95.
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Nesse sentido, em contrapartida a regra da decisdo majoritaria, o artigo
137, inciso VI, 82° da LSA dispde que o acionista dissidente — agquele que discorda
da deliberacdo da assembleia — ndo precisa sequer ter comparecido nesta para
exercer o seu direito de retirada, bastando que n&o tenha se manifestado
favoravelmente a operacéo de fuséo, incorporacdo ou cisdo aprovadas pela maioria.

Especialmente no que concerne a incorporacdo, com propriedade, Pedro
Anan Junior'** destaca que o direito de os acionistas dissidentes da sociedade
incorporada exercerem o direito de recesso é plenamente justificavel uma vez que a
operacao de incorporagdo resulta na extingdo da companhia da qual eram sdcios,
nao sendo estendido referido direito aos acionistas da sociedade incorporadora, a
qgual ndo sofre qualquer alterag&o estrutural.

O direito de recesso pelo acionista dissidente devera ser reclamado no
prazo de 30 dias da publicacdo da ata de assembleia, cujo exercicio decaira apos o
decurso do referido prazo, nos termos do artigo 137, inciso IV e § 4° e artigo 230**,
ambos da LSA.

Outra hipétese de exercicio do direito de recesso, previsto no artigos 223,
§8 3° e 4°'*® ocorre no caso de incorporacéo, fusdo e cisdo de companhia aberta,
em que as sociedades que as sucedem devem ser, necessariamente, companhias
abertas, com o competente registro perante a Comissédo de Valores Mobiliarios —
CVM e, se 0 caso, com a negociacdo de suas acdes no mercado secundario, no
prazo de 120 dias contados da data da AGE que aprovar a respectiva operacao
societaria, observadas as normas pertinentes baixadas pela CVM.

Caso nédo sejam observadas as determinacdes retro, quais sejam,

obtencao de registro de companhia aberta e admisséo da negociacao das acdes no

144 ANAN JUNIOR, 2009. p. 77.

145 Art. 230. Nos casos de incorporacdo ou fusdo, o prazo para exercicio do direito de retirada,
previsto no art. 137, inciso Il, sera contado a partir da publicacdo da ata que aprovar o protocolo ou
justificacdo, mas o pagamento do preco de reembolso somente sera devido se a operagao vier a
efetivar-se.

18Art. 223. A incorporacéo, fusdo ou cisdo podem ser operadas entre sociedades de tipos iguais ou
diferentes e deverdo ser deliberadas na forma prevista para a alteracdo dos respectivos estatutos ou
contratos sociais.(...).

§ 3° Se a incorporacdo, fusdo ou cisdo envolverem companhia aberta, as sociedades que a
sucederem serdo também abertas, devendo obter o respectivo registro e, se for o caso, promover a
admissao de negociacao das novas a¢des no mercado secundario, no prazo maximo de cento e vinte
dias, contados da data da assembléia-geral que aprovou a operagdo, observando as normas
pertinentes baixadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

8§ 4° O descumprimento do previsto no paragrafo anterior dard ao acionista direito de retirar-se da
companhia, mediante reembolso do valor das suas agbes (art. 45), nos trinta dias seguintes ao
término do prazo nele referido, observado o disposto nos 88 1° e 4° do art. 137.
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mercado secundario, no prazo legal, o acionista dissidente podera exercer o direito
de recesso, mediante reembolso de suas acgdes (artigo 45 da LSA) no prazo de 30
dias contados do término do prazo de 120 dias para a negociacado das acdes, acima
delineado.

Neste caso, infere-se que a causa do direito de recesso ndo € a operacao
societaria em si, mas o fato de o acionista deixar de ser beneficiario de uma
companhia aberta. Isso porque, as sociedades anbnimas possuem uma liquidez e
dispersdo muito grande, atributos estes que nao possuem o0s outros tipos
societarios, ressalta Carvalhosa*’.

Em se tratando de companhia aberta, impende ressaltar que, embora a
aprovacdo das operacdes societarias sob andlise enseja, em regra, o direito de
recesso, o referido direito ndo podera ser exercido quando as a¢des de sua emissao
atenderem, cumulativamente, os parametros liquidez (na Bolsa de Valores) e
disperséo significativa no mercado consoante previsto no artigo 137**, inciso II,
alineaaebdalLSA

Por fim, além destes, ha ainda outros casos esparsos previstos na LSA
gue confere o direito de recesso ao acionista discordante nas deliberagdes relativas
a transformacdo da sociedade (artigo 221*° da LSA); & incorporacdo de todas as
acOes de co mpanhia para converté-la em subsidiaria integral (artigo 252, 88 1° e 2°,
da LSA), a operacdo de compra de investimento relevante (artigo 256, 82°, da LSA)
e a incorporacéo de sociedade controlada (artigo 264, 83°, da LSA).

147 CARVALHOSA, 2009. p. 235.

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

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

a) liquidez, quando a espécie ou classe de acao, ou certificado que a represente, integre indice geral
representativo de carteira de valores mobilidrios admitido a negociagdo no mercado de valores
mobilidrios, no Brasil ou no exterior, definido pela Comisséo de Valores Mobiliarios; e

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

19 Art. 221. A transformagdo exige o consentimento unanime dos sdcios ou acionistas, salvo se
prevista no estatuto ou no contrato social, caso em que o soécio dissidente tera o direito de retirar-se
da sociedade.

Paragrafo Unico. Os sOcios podem renunciar, no contrato social, ao direito de retirada no caso de
transformacéo em companhia.
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3.5. Do direito dos credores

Em atencdo ao principio da seguranca juridica’™® das relagdes
contratuais, faz-se necesséria a existéncia de mecanismos de protecdo aos
interesses dos credores em face das variacdes patrimoniais decorrentes das
reorganizaces societarias™’, sobretudo se ocorrer no processo mudanca da forma
societaria.

Logo, havendo credores anteriores, estes devem manter as mesmas
garantias de que dispunham antes das opera¢des de reorganizacdo societaria, ndo
estando obrigados a aceitar qualquer substituicdo se entenderem que as mudancas
sao prejudiciais a seus interesses.

Com efeito, a LSA, no que concerne as sociedades anénimas, e o CC,
com relacdo aos demais tipos societérios, disciplina um sistema de protecdo aos
credores das sociedades envolvidas nas operagdes de incorporacao, fusdo e ciséao,
conforme disposto nos artigos 232 e 233 da LSA e artigo 1.122 do CC.

Antes de adentrar na analise dos dispositivos retro, cumpre destacar que
a primeira garantia conferida aos credores pela LSA se consubstancia nas diversas
previsbes de sucessdo de direitos e obrigacbes nas operagbes societarias, mais
precisamente aquelas previstas dos artigos 227%%2, 228 e 229™* § 1° da LSA.

Como analisado nos topicos especificos, a sucessdo dos direitos e
deveres na incorporagdo, fusdo e cisdo € uma consequéncia da propria operacao de

reorganizacao societaria, cuja ocorréncia se da no momento da versao do patriménio

150 A seguranca juridica é “[...] uma garantia que decorre dessa positividade. Assim é que o direito

constitucional positivo, traduzido na Constituicao, é que define os contornos da seguranca juridica da
cidadania” Conforme: SILVA, José Afonso da. Constituicdo e seguranca juridica. In; ROCHA, Carmen
Lucia Antunes (coord.). Constituicdo e seguranca juridica. Belo Horizonte: Editora Forum, 2004. p. 17.
BIMATTAR Filho, Paulo. O sistema de protecdo aos credores nas operacdes de incorporacéo, fusdo
e cisdo. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (coord.).Reorganizagéo
Societaria. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005,p.311

%2 Art. 227. A incorporacdo é a operacdo pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por
outra, que Ihes sucede em todos os direitos e obrigacoes.

153 Art. 228. A fusdo é a operacéo pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade
nova, que lhes sucedera em todos os direitos e obrigages.

1% Art. 229. A cisdo é a operacao pela qual a companhia transfere parcelas do seu patriménio para
uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim ou ja existentes, extinguindo-se a companhia
cindida, se houver verséo de todo o seu patrimdnio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a verséo.
§ 1° Sem prejuizo do disposto no artigo 233, a sociedade que absorver parcela do patrimdnio da
companhia cindida sucede a esta nos direitos e obrigacdes relacionados no ato da ciséo; no caso de
cisdo com extingdo, as sociedades que absorverem parcelas do patriménio da companhia cindida
sucederao a esta, na proporcao dos patriménios liquidos transferidos, nos direitos e obriga¢des nao
relacionados.
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para as demais sociedades, sejam elas novas ou ja constituidas, relacionadas na
operagao.

Adicionalmente a essa ampla protecdo aos credores, a LSA prevé regras
especificas de protecdo dos direitos de credores de sociedades anbnimas. A
primeira delas diz respeito a divida representada por debéntures, cuja protecdo jaz
no artigo 231"° da LSA.

De acordo com referida disposicao legal, a operacédo de incorporacéo,
fusdo e cisdo ficam condicionadas a aprovacdo da maioria dos debenturistas
reunidos em assembleia especial ou a garantia de resgate das debéntures em
circulacdo pelo prazo de 06 (seis) meses.

Em relagcdo aos demais credores envolvidos em operagdes de fusdo e
incorporacdo de sociedades, a protecdo aos diversos tipos de crédito encontra-se

prevista no artigo 232 da LSA:

Art. 232. Até 60 (sessenta) dias depois de publicados os atos relativos a
incorporacdo ou a fusdo, o credor anterior por ela prejudicado podera
pleitear judicialmente a anulacdo da operac¢édo; findo o prazo, decaira do
direito o credor que néo o tiver exercido.

§ 1° A consignacao da importancia em pagamento prejudicara a anulagao
pleiteada.

§ 2° Sendo iliquida a divida, a sociedade podera garantir-lhe a execucao,
suspendendo-se o processo de anulacao.

8§ 3° Ocorrendo, no prazo deste artigo, a faléncia da sociedade
incorporadora ou da sociedade nova, qualquer credor anterior tera o direito
de pedir a separagdo dos patrimonios, para o fim de serem os créditos
pagos pelos bens das respectivas massas.

7

Inicialmente, conforme os ensinamentos de Carvalhosa, € necessario
entender o alcance do termo “credor prejudicado”. Isso porque, 0 pressuposto das
operacdes de reorganizacdo societaria € que nao haja qualquer prejuizo aos direitos
dos credores, que continuariam com as mesmas garantias que a sociedade
originalmente Ihe oferecia. Por outro lado, prejuizo é sinbnimo de dano, que por sua

vez, somente pode decorrer de ato ilicito, culposo ou doloso.**®

%5 Art. 231. A incorporacéo, fusdo ou cisdo da companhia emissora de debéntures em circulagao

dependerd da prévia aprovacdo dos debenturistas, reunidos em assembléia especialmente
convocada com esse fim.
§ 1° Sera dispensada a aprovacgdo pela assembléia se for assegurado aos debenturistas que o
desejarem, durante o prazo minimo de 6 (seis) meses a contar da data da publicacdo das atas das
assembléias relativas a operacao, o resgate das debéntures de que forem titulares.
§ 2° No caso do § 1° a sociedade cindida e as sociedades que absorverem parcelas do seu
E:%trim()nio responderdo solidariamente pelo resgate das debéntures.

Conforme: CARVALHOSA, 20009. p. 334.
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Desse modo, o credor somente poder arguir prejuizo quando sofrer um
dano em seu direito de crédito decorrente de ato ilicito da sociedade (artigo 1867,
do CC), como, exemplificativamente, a alteracdo das garantias ao crédito sem o
consentimento do credor.

Nesse esteio, o0 artigo 232 da LSA estabelece que os credores
prejudicados estdo autorizados a requerer a anulacao judicial tanto do negdcio de
incorporacdo quanto da fusdo, mediante prova de prejuizo sofrido. Referida
anulacdo devera ser requerida no prazo decadencial**® de 60 dias contados da data
de publicacéo da ata de AGE que aprovar a operagao de fusao ou incorporacao.

Em sendo esse 0 caso, o curso do processo judicial podera ser suspenso
pela sociedade devedora mediante a consignacdo em pagamento do crédito do
autor ou, caso a divida seja iliquida, por meio de depdsito de caucéo.

Com relacdo aos demais tipos societarios, o CC trata a questdo de forma
muito semelhante, com excecdo do prazo decadencial para a propositura da acao

159
2

judicial, a qual é de 90 dias (artigo 1.122°°%), ou seja, maior do que o prazo previsto

na LSA para a anulacao das operacdes de incorporacao e fuséo.

Entretanto, a LSA prevé regras diferentes e ainda mais especificas para a
cisdo. Assim sendo, considerando as particularidades dessa espécie de organizacao
societaria, o artigo 233 da LSA determina a solidariedade entre as sociedades

envolvidas na operacédo como forma de proteger os credores:

Art. 233. Na cisdo com extingdo da companhia cindida, as sociedades que
absorverem parcelas do seu patriménio responderdo solidariamente pelas
obrigacdes da companhia extinta. A companhia cindida que subsistir e as
gue absorverem parcelas do seu patriménio responderdo solidariamente
pelas obrigacdes da primeira anteriores a cisao.

Paragrafo Unico. O ato de cisdo parcial podera estipular que as sociedades
que absorverem parcelas do patrimbnio da companhia cindida seréo
responsaveis apenas pelas obrigacdes que lhes forem transferidas, sem
solidariedade entre si ou com a companhia cindida, mas, nesse caso,
qualquer credor anterior podera se opor a estipulagdo, em relagdo ao seu

57 Art. 186. Aquele que, por acdo ou omissao voluntaria, negligéncia ou imprudéncia, violar direito e

causar dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete ato ilicito.

%8 conforme artigos 207 a 211 do CC.

199 Art. 1.122. Até noventa dias apos publicados os atos relativos a incorporagéo, fuséo ou ciséo, o
credor anterior, por ela prejudicado, podera promover judicialmente a anulacéo deles.

§ 1° A consignacdo em pagamento prejudicara a anulagéo pleiteada.

§ 2° Sendo iliquida a divida, a sociedade podera garantir-lhe a execucéo, suspendendo-se 0 processo
de anulagéo.

§ 3° Ocorrendo, no prazo deste artigo, a faléncia da sociedade incorporadora, da sociedade nova ou
da cindida, qualquer credor anterior tera direito a pedir a separacdo dos patrimdnios, para o fim de
serem os créditos pagos pelos bens das respectivas massas.
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crédito, desde que notifique a sociedade no prazo de 90 (noventa) dias a
contar da data da publicac&o dos atos da ciséo.

Logo, seja na cisdo total, seja na cisdo parcial, as sociedades que
absorvem o patriménio conjuntamente com a sociedade cindida em si, quando o
caso, respondem solidariamente pelas obrigacdes e responsabilidades relacionadas
ao patrimbnio da sociedade cindida.

A causa insita na solidariedade na cisdo decorre da dispersdao do
patrimdnio original, o que, por 6bvio, fica enfraquecido, podendo cada parcela sua
ter vocacgao diversa, na medida em que uma das sociedades beneficiarias prospere
e a outra ndo, consoante os ensinamentos de Carvalhosa'®.

Nao obstante, ressalta o doutrinador que, conforme justificado na
Exposicdo de Motivos de 1976, no caso de cisdo parcial, o protocolo e sua
aprovacdo podem excluir a solidariedade entre as sociedades envolvidas, a fim de
assegurar maior liberdade na fixacdo das condicdes, sem prejudicar os credores. *°%.

Neste caso, considerando que a referida limitagdo a solidariedade podera
causar prejuizos aos créditos porventura existentes, o paragrafo unico do artigo 233
da LSA confere aos credores o direito a oposicdo em face dessa estipulacdo, o qual
devera ser exercido no prazo decadencial de 90 dias a contar da data da publicacéo
dos atos da cisao.

O efeito imediato da oposicao a exclusdo convencional da solidariedade é
o de suspender a eficicia da cisdo parcial, reestabelecendo a solidariedade entre as
companhias envolvidas quanto ao seu crédito. Ressalva Carvalhosa'®®, com
propriedade, que caso este ndo seja pago antecipadamente, a oposi¢do acabara por
afetar todos os credores que também serdo atingidos pela retratacdo quanto a
exclusao da solidariedade entre as sociedades envolvidas.

Por fim, impende ressaltar que, se sobrevier & faléncia'®® da sociedade
incorporadora, da sociedade nova ou da cindida dentro desse periodo de exercicio
de acéo (60 ou 90 dias, a depender da operagéao incorrida), qualquer credor anterior
a operacao tera o direito de pedir a separagédo dos patrimbnios para o fim de serem
0s créditos pagos pelos bens das respectivas massas, consoante disposto no artigo
232,83°da LSA e artigo 1.122, § 3° do CC.

180 conforme: CARVALHOSA, 2009. p. 334.
'°1 Conforme: CARVALHOSA, loc.cit.

182 conforme: Ibid., p. 341.

188 NEGRAO, 2011. p.502.
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4. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — ORGAO REGULADOR

4.1. Atuacdo dos 6rgéos reguladores

Consoante a Exposicdo de Motivos da Lei de 1976, a LSA foi instituida
com o intuito de criar uma “estrutura juridica necessaria ao fortalecimento do
mercado de capitais de risco no Pais, imprescindivel a sobrevivéncia da empresa
privada na fase atual da economia brasileira”.**

A par de toda a regulamentag&o contida em seu bojo no que concerne as
operacdes societarias de incorporacdo, fusdo e cisdo, que nada mais sdo do que
atos de concentracdo empresarial, em especial a protecdo ao minoritario (topico 4
da Exposicado de Motivos da LSA) e o dever de publicidade dos atos (artigo 289, da
LSA), o legislador patrio optou por transferir & 6rgdos da Administracdo Publica
Indireta a regulagcdo bem como a fiscalizacédo das opera¢cbes em questao.

Inicialmente, ensina EIZIRIK®®

gue o termo regulacéo designa o conjunto
de regras que limitam a liberdade de acdo e de escolha das empresas, dos
profissionais, e dos consumidores, cuja aplicacdo sustenta-se no poder de coercéo
estatal.

Destarte, ao regular determinada atividade econdmica, o Estado
manifesta, por um lado, sua intengcéo de n&o eliminar o mercado, e, por outro lado,
de ndo deixa-lo funcionar de forma inteiramente livre, sem quaisquer restri¢cdes,
regulando a conduta de seus participantes, seja em relacdo as condi¢cfes de entrada
no mercado, seja no que tange ao exercicio da atividade econémica, mediante
limitacOes a realizagdo de determinadas operacdes.

Em linhas gerais, tem-se que o0s objetivos da regulagéo do mercado e das
operacdes societarias sdo a protecdo aos investidores, eficiéncia do mercado,
criacdo e manutencdo de instituicbes confiaveis e competitivas, evitar a
concentragdo do poder econdmico, impedir a criagdo de situacdes de conflitos de
interesse. Deve ainda a regulacgéo evitar a concentragcéo de poder econdmico, capaz
de causar imperfeicbes ao mercado pela diminuicdo na competicdo que acarreta.

84 Conforme: Exposicdo de Motivos, n.° 196, da Lei n.° 6.404/76. Disponivel em

<http://www.cvm.gov.br/port/atos/leis/6404 Exposicao.asp>. Acesso em 10. Out.2013
%5 E|1ZIRIK, Nelson Et al. Mercado de Capitais: regime juridico. 2 ed.rev e atual. Rio de Janeiro:
Renovar, 2008. p. 14.
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Nesse cenario, cumpre ao agente regulador elaborar as normas legais ou
regulatérias, do registro e da fiscalizacdo das entidades que atuam em um
determinado mercado, bem como da aplicacao de tais normas, que pode resultar em
sanc¢des administrativas, apds o competente processo sancionador.

No caso de companhias abertas, portanto, compete a Comissdo de
Valores Mobiliarios — CVM, autarquia em regime especial, monitorar as suas
atividades, bem como regular as matérias expressamente previstas na LSA,

consoante determina o artigo 8° inciso |, da Lei n.° 6.385/76:

Art . 8° Compete a Comissédo de Valores Mobiliarios:

| - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho
Monetéario Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei
de sociedades por acoes;

Em atencdo ao principio de protecdo ao minoritario e ao dever de
publicidade, compete a CVM expedir normas aplicaveis as companhias abertas
sobre a natureza das informacgbes que devam divulgar e a sua periodicidade, bem
como a determinacdo de que sejam divulgados todo e qualquer fato relevante
ocorridos nos seus negocios, que possam influir na decisdo dos investidores de
vender ou comprar as agdes da companhia.

Da mesma forma, conforme j& ressalvado, as operagbes de fuséo,
incorporacdo e cisdo ensejam a concentracdo empresarial, a qual, em maior ou
menor grau, leva ao surgimento do poder econdmico. Em outras palavras, quando
uma sociedade obtém uma posicdo dominante no mercado, que permite ao seu
titular a tomada de decisdes econdmicas e a imposi¢cao de precos em detrimento da
concorréncia e competitividade no setor do qual faz parte, estar-se-a diante de uma
hipétese de exercicio abusivo do poder econd6mico, conduta esta reprimida em
nosso ordenamento juridico.

Com efeito, diante desse cendrio, cumpre-nos analisar com maior
profundidade a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, 6rgao regulador apto a
disciplinar e fiscalizar as operagfes societarias de concentragcdo empresarial,
destacando a sua natureza juridica, competéncia e efeitos decorrentes da analise do
protocolo e da justificacdo das operagcdes empresariais (incorporagéo, fuséo e ciséao)
por referido 6rgéo.
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4.2. Administracdo Pablica Federal — Direta e Indireta

Em que pese a Administracdo em prol do interesse publico ser una, em
termos praticos, o artigo 4° do Decreto-Lei n.° 200 de 25 de fevereiro de 1967
determina uma segregacdo da Administracdo Publica Federal, a qual se encontra
organizada em duas estruturas de funcionamento: a Administracdo Direta e a

Indireta:

Art. 4° A Administracdo Federal compreende:

| - A Administracdo Direta, que se constitui dos servigos integrados na
estrutura administrativa da Presidéncia da Republica e dos Ministérios.

Il - A Administracdo Indireta, que compreende as seguintes categorias de
entidades, dotadas de personalidade juridica propria:

a) Autarquias;

b) Emprésas Publicas;

c) Sociedades de Economia Mista.

d) fundagdes publicas.

(...)

Paragrafo Unico. As entidades compreendidas na Administracdo Indireta
vinculam-se ao Ministério em cuja area de competéncia estiver enquadrada
sua principal atividade.

Infere-se da mera leitura do artigo retro, que a Administracdo Publica
Direta € aquela exercida pelo préprio Governo, que “atua diretamente por meio dos
seus Orgdos, isto €, das unidades que sdo simples reparticbes interiores de sua
pessoa e que por isto dele ndo se distinguem”*®°,

Composta por orgéos ligados diretamente ao poder central federal, isto €,
ao Presidente da Republica, a Administragdo Direta possui organismos dirigentes,
ministérios, secretarias, departamentos e outros 6rgdos sem personalidade juridica,
apresentando, assim, uma estrutura descentralizada eminentemente piramidal,
organizada com base na hierarquia.

Esse mesmo modelo de organizacao estatal, previsto no ambito federal, €
replicado em todas as Esferas de Governo, Estadual Municipal e Distrito Federal,

167

conforme ensina Noraha™" ao definir Administragcdo Direta como:

“(...) as pessoas juridicas politicas, isto €, a Unido, Estados, Distrito Federal
e Municipios, e érgdos que integram essas pessoas por desconcentracao,
sem personalidade juridica propria, aos quais a lei confere o exercicio de
funcdes administrativas.”

%6 Cconforme: MELLO, Celso Antdnio Bandeira. Curso de Direito Administrativo. 25 ed. rev. e atual.

S&o Paulo: Malheiros Editores, 2008. p. 130.
187 conforme: NOHARA, Irene Patricia. Direito Administrativo. S&o Paulo: Atlas, 2011. p.527.
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Por outro lado, em virtude da complexidade territorial, o Estado nao
conseguiria por meios proprios administrar todo o territério. Neste caso, houve-se
por bem outorgar poderes a outras pessoas juridicas, distintas da propria entidade
politica.

A Administragdo Publica descentralizada ou indireta, portanto, € aquela
composta por entidades com personalidade juridica prépria, criadas pelos entes
federados para execuc¢do do servigo publico de forma descentralizada, quais sejam,
as autarquias, fundacdes publicas, empresas publicas, e sociedades de economia
mista, relacionadas no artigo 4°, inciso Il alineas “a” a “d” do Decreto-Lei n.°
200/1967.

Diferentemente da primeira hipotese, neste caso ndo h& vinculo
hierarquico entre a Administracdo Publica e as entidades retro mencionadas, embora
essas pessoas juridicas de direito publico estejam sob seu planejamento geral®®,
conforme se abstrai do paragrafo unico do artigo 4° do Decreto-lei n.° 200/1967 retro
colacionado.

Considerando que o0s oOrgdos reguladores das operagbes de
reorganizacao societaria se consubstanciam em autarquias, logo, pessoas juridicas
de direito publico, cumpre, neste momento, aprofundar o estudo da natureza juridica

desses institutos antes de adentrar nos 6rgaos reguladores em si.

4.2.1. Autarquias Gerais

Conforme ressaltado anteriormente, a Autarquia € um dos tipos de
entidades da administracdo indireta, atuando de forma auxiliar a administracédo
publica estatal. Trata-se de uma entidade autbnoma e descentralizada, com
patriménio e receitas proprias, consoante determina o artigo 5°, inciso |, do Decreto-
Lei n® 200/1967:

Art. 5° Para os fins desta lei, considera-se:

| - Autarquia - o servico autbnomo, criado por lei, com personalidade
juridica, patriménio e receita préprios, para executar atividades tipicas da
Administracao Publica, que requeiram, para seu melhor funcionamento,
gestdo administrativa e financeira descentralizada.

(...)

§ 2° O Poder Executivo enquadrara as entidades da Administracéo Indireta
existentes nas categorias constantes déste artigo. (...)

18 GASPARINI, Didgenes. Direito Administrativo.4 ed. rev. e ampl. Sdo Paulo: Saraiva, 1995. p. 224.
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Adicionalmente, de acordo com o inciso XIX do artigo 37'%° da
Constituicdo Federal de 1988, uma autarquia somente pode ser criada por lei
especifica e, da mesma maneira, somente podera ser extinta por lei, consoante os
ensinamentos de Celso Ant6nio Bandeira de Mello'”°. Sua organizacéo interna pode
vir através de decretos (emanam do poder executivo); de portarias (ministérios,
secretarias); regimentos ou regulamentos internos.

Embora o dispositivo legal em questdo ndo tenha explicitado, os
doutrinadores'™ administrativos sd0 unissonos em asseverar que a autarquia se
consubstancia em uma pessoa juridica de direito publico (artigo 41** do CC),
submetendo-se, portanto, ao regime juridico de direito publico disciplinado no artigo
37, caput'™ da Constituicdo Federal quanto & criacdo, extincdo, poderes,
prerrogativas, privilégios e sujeicdes, impondo-se que suas decisdes sejam

expressas por atos administrativos, conforme brilhantemente aduzido por Bastos’*:

A autarquia nada mais é do que uma porcdo desintegrada da propria
Administracdo Centralizada, mas que carrega consigo a mesma natureza
daquela. E por isso que os atributos proprios do ato administrativo sdo e
elas extensiveis automaticamente. Decorrem da sua natureza
administrativa. E de autarquias que os Poderes Publicos devem valer-se
guando pretendam transferir o exercicio de atos que impliquem a prética de
prerrogativas de autoridade.

Em decorréncia de a legislacdo de regéncia n&o atribuir qualquer
competéncia politica as Autarquias, Celso Antonio Bandeira de Mello define essas

199 Art. 37. A administragdo publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados,

do Distrito Federal e dos Municipios obedecera aos principios de legalidade, impessoalidade,
moralidade, publicidade e eficiéncia e, também, ao seguinte: (...)

XIX - somente por lei especifica podera ser criada autarquia e autorizada a instituicdo de empresa
publica, de sociedade de economia mista e de fundacgédo, cabendo a lei complementar, neste Gltimo
caso, definir as areas de sua atuacao;

7% conforme MELLO, 2008. p. 162.

"t Conforme: DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito Administrativo. 14 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002.
%2:?»68. e GASPARINI, 1995. p. 224.

Art. 41. Sao pessoas juridicas de direito pablico interno:

| - a Uniéo;

Il - os Estados, o Distrito Federal e os Territorios;

Il - os Municipios;

IV - as autarquias, inclusive as associa¢fes publicas;

V - as demais entidades de carater publico criadas por lei.

Paragrafo Unico. Salvo disposicdo em contrario, as pessoas juridicas de direito puablico, a que se
tenha dado estrutura de direito privado, regem-se, no que couber, quanto ao seu funcionamento,
Pglas normas des@e_ Cadigo. _ _ o _

Art. 37. A administracéo publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios obedecera aos principios de legalidade, impessoalidade,
moralidade, publicidade e eficiéncia (...)

17 BASTOS, Celso Ribeiro. Curso de Direito Administrativo. 5 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2001.p. 86.
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entidades publicas como “pessoas juridicas de Direito Publico de capacidade
exclusivamente administrativa™’. Por sua vez, de uma forma mais ampla, Marcal
Justen Filho define autarquia como “uma pessoa juridica de direito publico, instituida
para desempenhar atividades administrativas sob regime de direito publico, criada
por lei que determina o grau de sua autonomia em face da Administracéo direta.” *°.

Considerando as caracteristicas gerais da entidade, Maria Sylvia Zanella
Di Pietro’”’ resume o conceito trazido por ambos os juristas e define autarquia como

sendo:

“pessoa juridica de direito publico, o que significa ter praticamente as
mesmas prerrogativas e sujeicdes da Administracéo Direta; o seu regime
juridico pouco difere do estabelecido para esta, aparecendo perante
terceiros, como a prépria Administracdo Publica; difere da Unido, Estados e
Municipios — pessoas publicas politicas — por ndo ter capacidade politica,
ou seja, o poder de criar o proprio direito; € pessoa publica administrativa,
porque tem apenas o poder de auto-determinacéo, nos limites estabelecidos
em lei.

Desta forma, temos que a autarquia é uma pessoa publica administrativa,
com mera capacidade de autoadministracdo, nos limites estabelecidos em lei, ou
seja, estas néo tém o poder legislar em relagéo a si, mas apenas a capacidade de se
auto- administrar a respeito das matérias especificas que lhes foram destinadas pela
pessoa publica politica a qual esta submissa.

Para o desenvolvimento da referida prerrogativa, a lei dispés que a
autarquia possui bens e receita préprios, os quais, ndo se confundem com bens de
propriedade da Administragcdo direta a qual estdo vinculadas. Nos dizeres de Mello,
“seus recursos, ndo importa se oriundos de trespasse estatal ou hauridos como
produto da atividade que lhes seja afeta, configuram recursos e patrimbnios
proprios™ e,

N&o é demais ressaltar que a autarquia é criada pela Administracéo para
descentralizar os servi¢os publicos, oportunidade em que € transferida a titularidade
do seu exercicio’’®. Desse modo, a autarquia desenvolve capacidade especifica
para a prestacdo de servi¢co determinado, sendo que o principio da especializagédo a
impede de exercer atividades diversas daquelas para as quais foram instituidas.

75 conforme: MELLO, 2008. p.160.

178 Conforme: JUSTEN FILHO, Marcal. Curso de Direito Administrativo. 5 ed. rev. e atual. Sdo Paulo:
Saraiva, 2010. p. 204.

Y7 DI PIETRO, 2002. p.364-365.

178 Conforme: MELLO, 2008.p. 161.

7% conforme: NOHARA, 2011. p.530.
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Diante da outorga de poderes as Autarquias, infere-se que estas
adquirem de direitos e obrigacbes perante a Administracdo Publica centralizada.
Vale dizer, as autarquias possuem o direito ao desempenho do servi¢o nos limites
definidos em lei, podendo opor-se as interferéncias indevidas da administracdo
publica e, em contrapartida, elas tém a obrigacdo de desempenhar as suas func¢ées,
tornando-se responsavel pela prestacdo do servico®.

Como decorréncia, a Administracao Direta exerce sobre as Autarquias o
chamado controle de tutela, indispensavel para assegurar que referida entidade néo
se desvie de seus fins institucionais. No que concerne as autarquias, o controle de
tutela encontra-se previsto no artigo 26 do Decreto-Lei n.° 200/1967 sob a
denominagéo de Supervisdo Ministerial, o qual determina:

Art. 26. No que se refere a Administragdo Indireta, a supervisdo ministerial
visara a assegurar, essencialmente:

| - A realizacdo dos objetivos fixados nos atos de constituicdo da entidade.

Il - A harmonia com a politica e a programagdo do Govérno no setor de
atuacao da entidade.

[l - A eficiéncia administrativa.

IV - A autonomia administrativa, operacional e financeira da entidade.
Paragrafo Gnico. A supervisao exercer-se-4 mediante ado¢éo das seguintes
medidas, além de outras estabelecidas em regulamento:

a) indicacdo ou nomeacao pelo Ministro ou, se fér o caso, eleicdo dos
dirigentes da entidade, conforme sua natureza juridica;

b) designacgédo, pelo Ministro dos representantes do Govérno Federal nas
Assembléias Gerais e 6rgaos de administragdo ou contrble da entidade;

c) recebimento sistematico de relatorios, boletins, balancetes, balancos e
infformacdes que permitam ao Ministro acompanhar as atividades da
entidade e a execugdo do orcamento-programa e da programacdo
financeira aprovados pelo Govérno;

d) aprovacdo anual da proposta de orgamento-programa e da programagao
financeira da entidade, no caso de autarquia;

e) aprovacgéo de contas, relatérios e balangos, diretamente ou através dos
representantes ministeriais nas Assembléias e 6rgdos de administracao ou
contrdle;

f) fixagdo, em niveis compativeis com os critérios de operagcao econdmica,
das despesas de pessoal e de administragao;

g) fixacdo de critérios para gastos de publicidade, divulgacdo e relacdes
publicas;

h) realizacdo de auditoria e avaliagdo periddica de rendimento e
produtividade;

i) intervencao, por motivo de interésse publico.

Importante ressaltar que o controle ou tutela ndo se confunde com a
hierarquia, sendo que a primeira somente ocorre nos casos e nas condicdes
previstas em lei, enquanto que a segunda € continua em relacdo aos 06rgaos

inferiores da Administracdo Publica.

18 conforme: DI PIETRO, 2002. p.369.
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4.2.1.1. Prerrogativas autarquicas

Consoante disp6e o artigo 41 do CC, as Autarquias sao pessoas juridicas
de direito publico, logo gozam de personalidade juridica de direito publico, e, nessa
extensdo, também possuem todas as ou poderes reconhecidos a favor da
Administragéo Publica.

De inicio, impende destacar que as Autarquias praticam atos
administrativos, os quais, por 6bvio, sdo dotados dos atributos da presuncdo de
legitimidade e veracidade, imperatividade e autoexecutoriedade, tal qual os atos da
Administracdo Publica Direta, aspectos esses que serdo abordados com propriedade
em topico apartado. Significa dizer, em outras palavras, que 0s atos autarquicos,
desde que respaldados no ordenamento juridico, devem ser obedecidos pelos
particulares, mesmo contra a vontade deles *®%.

Dentre as prerrogativas conferidas as Autarquias, impende destacar as
seguintes:

() Imunidade tributaria: A regra constitucional prevista no artigo 150,
§2°1% da CF/88 veda a instituicdo de impostos sobre o patrimdnio, a renda e os
servicos das autarquias, condicionada a vinculagdo daquelas grandezas as suas
finalidades essenciais ou as que delas decorram.natureza condicionada.

(i) Impenhorabilidade de seus bens e de suas rendas: Nos termos do
artigo 100'® da CF/88, ndo pode ser usado o instrumento coercitivo da penhora
como garantia do credor obre os bens e patrimdénio da Autarquia.

(i) Imprescritibilidade de seus bem: caracterizando-se como bens
publicos, ndo podem ser eles adquiridos por terceiros através de usucapido, nos
termos do Decreto-lei n.° 9.760/46.

181 conforme: NOHARA, 2011. p.536.

82 Art. 150. Sem prejuizo de outras garantias asseguradas ao contribuinte, é vedado a Unido, aos
Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios: (...)

VI - instituir impostos sobre:

a) patriménio, renda ou servigos, uns dos outros;

(...)

§ 2° - A vedagdo do inciso VI, "a", é extensiva as autarquias e as fundacdes instituidas e mantidas
pelo Poder Publico, no que se refere ao patrimdnio, a renda e aos servi¢os, vinculados a suas
finalidades essenciais ou as delas decorrentes.

8 Art. 100. Os pagamentos devidos pelas Fazendas Publicas Federal, Estaduais, Distrital e
Municipais, em virtude de sentenca judiciéria, far-se-do exclusivamente na ordem cronoldgica de
apresentacéo dos precatorios e a conta dos créditos respectivos, proibida a designacdo de casos ou
de pessoas nas dotagfes orgamentdrias e nos créditos adicionais abertos para este fim.
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(iif) Prescricao quinquenal: dividas e direitos em favor de terceiros contra
autarquias prescrevem em 5 anos, nos termos do artigo 2°'** do Decreto-Lei n.°
4.597/42.

(iv) Execucédo fiscal dos créditos: créditos autarquicos sao inscritos
como divida ativa e podem ser cobrados pelo processo especial das execucdes
fiscais, regrado pela Lei n.° 6.830/80;

(v) Prerrogativas da Fazenda Publica: As autarquias sdo consideradas
como Fazenda Publica razéo pela qual gozam de todas as prerrogativas processuais
inerentes a Administracéo Direta.

Ultrapassadas as caracteristicas gerais das Autarquias, analisaremos
especificamente as Autarquias Especiais ou Agéncias Reguladoras, cuja finalidade é
0 exercicio do controle sobre entidades que prestam servigos publicos, por meio de

concessoes ou permissdes ou que desenvolvem atividades econémicas.

4.2.2. Autarquias Especiais ou Agéncias Reguladoras

Diferentemente das autarquias em geral, as Agéncias Reguladoras séao
consideradas autarquias especiais ou sob regime especial em virtude do seu maior
grau de independéncia e liberdade quando comparadas com as demais autarquias,
o que implicaria na minimizacdo das interferéncias externas.

Criadas com a finalidade de disciplinar e controlar certas atividades
estatais especificas, impende destacar, ainda que sucintamente, qual seria o limite
da regulamentacdo dessas autarquias, ou seja, até onde elas podem regular um
determinado setor sem invadir a competéncia do Poder Legislativo.

Segundo Carvalhosa, inicialmente, os atos administrativos das autarquias
especiais encontram seu limite nos principios juridicos acolhidos em nosso sistema,
em especial, no principio da legalidade “e consequente vedagdo a que atos
inferiores inovem inicialmente na ordem juridica”*®°. Nesse esteio, claro esta que os

atos normativos advindos dessas entidades devem ficar adstritos aos aspectos

18 Conforme: Art. 2° O Decreto n°® 20.910, de 6 de janeiro de 1932, que regula a prescricdo

glinqguenal, abrange as dividas passivas das autarquias, ou entidades e érgédos paraestatais, criados
por lei e mantidos mediante impostos, taxas ou quaisquer contribuices, exigidas em virtude de lei
federal, estadual ou municipal, bem como a todo e qualquer direito e acdo contra 0s mesmos.

1% Conforme: MELLO, 2008. p.172.
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estritamente técnicos das atividades afetas a disciplina e controle desses 6rgaos,
sob pena de exorbitarem os seus poderes.

Ultrapassada a questdo do limite do ato administrativo das Autarquias
Especiais ou Agéncias Reguladoras, cumpre ressalvar que, a despeito de muitas
delas terem sido criadas nos ultimos anos, ndo h& no ordenamento juridico patrio
uma norma que defina, ainda que genericamente, 0 que se deva entender por tal
regime. De fato, autarquias com funcdes reguladoras ndo sao novidade no
ordenamento juridico patrio, embora a designacdo como “agéncia’, possivelmente
inspirada na terminologia norte-americana’®®, seja uma inovacéo*®’.

Conforme sucintamente delineado, a ideia subjacente as Autarquias
Especiais ou Agéncias Reguladoras é a de que tais entidades desfrutariam de uma
independéncia administrativa mais acentuada em relacdo aos poderes dos 6rgaos
controladores da Administracdo Direta quando comparado com as demais entidades
autarquicas, entendimento este abalizado por Mello*®®,

Analisando a legislacado das agéncias reguladoras atualmente existentes,
tais como a ANATEL', a ANS'®, ANVISA™ e ANTT'? nota-se que as normas
constituidoras apontam diversos elementos tidos como caracterizadores de uma
autarquia especial, tais como: independéncia administrativa, auséncia de
subordinacgéo hierarquica ou autonomia das decisdes técnicas, qualificacbes estas
gue, contudo, em nada agregam de peculiar em relacdo a quaisquer outras
autarquias.

Sob esse ponto, cumpre trazer os ensinamentos de Mello:

Ora, “independéncia administrativa” ou “autonomia administrativa”,
“autonomia financeira”, “autonomia funcional” e “patrimonial e gestdo de
recursos humanos” ou de quaisquer outros que lhe pertenca, “autonomia

% presumivelmente isso se deve ao fato de imaginarem que uma terminologia corrente na

organizacdo administrativa norte-americana (“Central Intelligence Agency” — CIA, por exemplo)
conferiria prestigio e certa grandiosidade as nossas instituicdes ornadas com o mesmo nome. Alias é
sabido que paises subdesenvolvidos muitas vezes tém uma reveréncia servil para com o0s
desenvolvidos. Sera talvez o atacismo cultural dos colonizadores. Conforme: Ibid., p. 170.

187 pgéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, instituida pela Lei n® 9.427, de 26 de dezembro de
1996 substituiu 0 Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica — DNAEE, o qual foi extinto por
forca do 84° do artigo 34.

188 Conforme: MELLO, 2008. p. 169.

189 Artigo 8°, §2° da Lei n.° 9.472/1997, que instituiu a Agéncia Nacional de Telecomunicacdes.

19 Artigo 1°, paragrafo Gnico, da Lei n.° 9.961/2000, que instituiu a Agéncia Nacional de Salde
Suplementar.

19 Artigo 3°, paragrafo Gnico, da Lei n.° 9.782/1999, alterada pela MP n.° 2.190-34/2001, que instituiu
a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitéria.

192 Artigo 21, 82° da Lei n.° 10.233/2001, que instituiu a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres.



79

nas suas decisfes técnicas”, “auséncia de subordinacdo hierarquica”, séo
elementos intrinsecos a natureza de toda e qualquer autarquia, nada
acrescentando ao que lhes € inerente. Nisto, pois ndo ha peculiaridade
alguma: o que pode ocorrer € um grau mais ou menos intenso destes
caracteres. (Destaques do autor)™®

Além das qualificagcbes retro, foram apontados outros elementos
caracterizadores das Autarquias Especiais que, em verdade, diferem das autarquias
em geral. E o caso das disposi¢des atinentes a indicacdo e ao prazo de mandato

dos dirigentes destas entidades, consoante previsto na Lei n.° 9.986/2000:

Art. 50 O Presidente ou o Diretor-Geral ou o Diretor-Presidente (CD I) e os
demais membros do Conselho Diretor ou da Diretoria (CD II) serdo
brasileiros, de reputacéo ilibada, formagéo universitaria e elevado conceito
no campo de especialidade dos cargos para 0s quais serdo nomeados,
devendo ser escolhidos pelo Presidente da Republica e por ele nomeados,
apo6s aprovacao pelo Senado Federal, nos termos da alinea f do inciso Il do
art. 52 da Constituicdo Federal.

Paragrafo Unico. O Presidente ou o Diretor-Geral ou o Diretor-Presidente
serd nomeado pelo Presidente da Republica dentre os integrantes do
Conselho Diretor ou da Diretoria, respectivamente, e investido na funcéo
pelo prazo fixado no ato de nomeacéo.

Art. 60 O mandato dos Conselheiros e dos Diretores tera o prazo fixado na
lei de criacédo de cada Agéncia.

Paragrafo Gnico. Em caso de vacéncia no curso do mandato, este sera
completado por sucessor investido na forma prevista no art. 5°.

(...)

Art. 90 Os Conselheiros e os Diretores somente perderdo o mandato em
caso de renudncia, de condenac¢do judicial transitada em julgado ou de
processo administrativo disciplinar.

Paragrafo unico. A lei de criacdo da Agéncia podera prever outras
condicdes para a perda do mandato.

Logo, infere-se que a unica particularidade marcante das autarquias
especiais € a nomeacédo pelo Presidente da Republica, sob aprova¢do do senado,
dos dirigentes da autarquia, com a garantia de sua estabilidade no cargo mediante a

fixacdo de um prazo de mandato, o qual, segundo Mello*®*

, hdo pode ultrapassar o
periodo governamental em que foram nomeados, sob pena de violar prerrogativas
constitucionais dos governantes que se sucederam.

Acresca-se, ainda, a existéncia de mandato fixo permite concluir que os
dirigentes das Autarquias Especiais ndo podem ser livremente exonerados pelo
Chefe do Executivo, o que implica em uma maior autonomia deciséria, porquanto é
limitada a possibilidade de revisao de seus atos pelo Ministério Supervisor, 0

gual ndo teria 0 mesmo poder normativo técnico da referida autarquia.

198 Conforme: MELLO, 2008. p. 174.
194 Conforme: Ibid., p. 175 -176.
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Destarte, com excegcdo da nomeacao dos dirigentes e da garantia de
mandato com prazo certo, as Autarquias Especiais ou Agéncias Reguladoras pouco
diferem das autarquias em geral.

Nesse esteio, a despeito de ndo receber a designacao de agéncia, desde
2002, a Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM € qualificada como uma autarquia
especial, conforme disposto no artigo 5°'°, da Lei n.° 6.385/76, alterada pela Lei n.°
10.411/2002, sendo pertinente a analise, nesse momento, acerca da competéncia e
das funcdes desse 6rgao.

4.3. Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM

4.3.1. Evolucgéo historica

O Sistema Financeiro Nacional comecou a ser disciplinado e
regulamentado pelo legislador patrio, de forma mais adequada e unificada, a partir
da década de 60, com a criacdo do Banco Central do Brasil — BACEN pela Lei n.°
4.595/64, também conhecida como a Lei da Reforma Bancaria, a qual visava
implementar uma politica monetaria no pais. Ato continuo, a Lei n.° 4.728/65,
denominada Lei de Mercado de Capitais, deu inicio a regulamentagdo do mercado
de capitais.

Com o intuito de fortalecer as empresas nacionais, o legislador patrio
promulgou a Lei n.° 6.404/76, também conhecida como Lei das S/As, e a Lei n.°
6.385/76, que instituiu a Comissdo de Valores Mobilidrios, entidade autarquica
vinculada ao Ministério da Fazenda, a qual passa a exercer as fun¢des de 6rgao
regulador e fiscalizador do mercado de valores mobiliarios, cuja atribuicdo, até entao
era do BACEN'®.

195 Art. 52 E instituida a Comissdo de Valores Mobiliarios, entidade autédrquica em regime especial,
vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patriménio préprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia de subordinacdo hierarquica, mandato fixo e
estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orcamentaria.

1% 5 A Lei n.° 4.728, de 1965, organizou o mercado de capitais, sob a disciplina do Conselho
Monetéario Nacional e a fiscalizacdo do Banco Central do Brasil. O legislador da época entendeu que o
mercado de capitais, entdo incipiente, ndo justificava a criagdo de oOrgdo especializado para o
fiscalizar. 0 Banco Central, que estava sendo instalado, era o 6rgao naturalmente indicado para
exercer a funcdo. Entretanto, o Banco Central, cuja funcédo precipua é a de gestor da moeda, do
crédito, da divida publica e do balanco de pagamentos, ndo deve ter as suas atribuicdes
sobrecarregadas com a fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios.
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Nos termos da expressa diccao da Exposicdo de Motivos n.° 197/76,
infere-se que a LSA e a Lei n.° 6.385/76 (Lei da CVM) foram instituidas de forma a

complementar uma a outra verbis:

2.0 texto anexo forma, em conjunto com o projeto de lei das sociedades por
acdes, um corpo de normas juridicas destinadas a fortalecer as empresas
sob controle de capitais privados nacionais. Com tal objetivo, ambos
procuram assegurar o funcionamento eficiente e regular o mercado de
valores mobiliarios, propiciando a formagao de poupancas populares e sua
aplicagcéo no capital dessas empresas.

3. 0 projeto de lei das sociedades por acdes pressupde a existéncia de novo
orgéo federal - a Comissdo de Valores Mobiliarios - com poderes para
disciplinar e fiscalizar o mercado de valores mobilidrios e as companhias
abertas.

4. A experiéncia demonstrou que a defesa da economia popular e o
funcionamento regular do mercado de capitais exigem a tutela do Estado,
com a fixacdo de normas para emissdo de titulos destinados ao publico,
divulgacéo de dados sobre a companhia emitente e negociacéo dos titulos
no mercado. Além disso, é necessario que agéncia governamental
especializada exerca as funcbes de Policia do mercado, evitando as
distorcdes e abusos a que esta sujeito.*’

A Lei da CVM se fixou, portanto, como 6rgdao normativo do sistema
financeiro, especificamente voltado para o desenvolvimento, a disciplina e a
fiscalizacdo do mercado de capitais, especialmente no que se refere as sociedades
de capital aberto®.

Especificamente no que tange a fungcédo de policiar o mercado, a Lei n.°
9.457/1997 promoveu alteracdes na Lei da CVM, conferindo maior poder de policia a
CVM em relacdo aos participantes do mercado, de maneira a permitir-lhe uma
atuacao punitiva mais eficaz, com a previsao de san¢des bem mais severas do que
aquelas anteriormente previstas'®.

Em 2001 a Lei da CVM foi novamente alterada por diversos instrumentos
legais, sendo importante ressaltar a edicdo da Medida Proviséria — MP n.° 8/2001,
posteriormente convertida na Lei n.° 10.411/2002, a qual elevou a CVM a condicao

de entidade autdrquica em regime especial, isto é, embora sem alteracdo de sua

6. 0 projeto institui a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, com a funcéo de disciplinar o mercado
de titulos privados - acbes, debéntures e outros - sob a orientacdo e coordenacdo do Conselho
Monetéario Nacional. 0 campo de agdo da CVM se estende as companhias abertas, aos intermediarios
e a outros participantes do mercado

97 conforme: Exposicéo de Motivos da Lei n.° 6.385/76.

1% FORTUNA, Eduardo. Mercado financeiro: produtos e servicos.16 ed. Rio de Janeiro, 2005, p.22-
23.

199 E|1ZIRIK, 2008.p. 244.
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denominacdo, a CVM passou a ostentar o status de agéncia reguladora®®, cuja

natureza juridica fora abordada no tépico 4.2.2 acima.
4.3.2. Conceito e competéncia da CVM

A Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM € uma autarquia federal
vinculada ao Ministério da Fazenda, instituida pela Lei n°® 6.385/1976, cujas
atribuicbes sdo a normatizagéo, a regulamentacdo, o desenvolvimento, o controle e
a fiscalizacdo do Mercado de Valores Mobiliarios do Pais.?**

O artigo 5° da Lei n.° 6.385/76, alterada pela Lei n.° 10.411/2002, por sua
vez, conceitua a Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM nos seguintes termos:

Art. 5° E instituida a Comissdo de Valores Mobiliarios, entidade autarquica
em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade
juridica e patrimbnio proprios, dotada de autoridade administrativa
independente, auséncia de subordinagcdo hierarquica, mandato fixo e
estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orcamentaria.

Em razdo da sua natureza autarquica, a CVM possui personalidade
juridica distinta, autonomia administrativa e patriménios préprios, 0 que garante a
entidade maior independéncia em relacdo ao Poder Executivo ao qual encontra-se
vinculada, no caso, o Ministério da Fazenda.

Em que pese a autonomia técnica, ressalta Coelho?%?

gue, enquanto nao
houver mudanca constitucional da disciplina de estrutura de poder do estado federal
brasileiro, a CVM permanecera sobre a influéncia do Ministério da Fazenda, uma vez

que esta tem o poder de exercer o controle de tutela®®®

sobre as Autarquias.
Como ente da administragdo publica, em principio, a CVM tem a sua
atuacdo limitada as disposi¢cdes constantes da Lei n.° 6.385/76, a qual confere a

entidade a competéncia para disciplinar e fiscalizar as atividades ligadas ao mercado

200 Seguindo o modelo de Colegiado das demais autarquias reguladoras brasileiras, de forma a

atribuir maior independéncia e estabilidade a entidade, o Decreto n.° 6.382/2008, o qual regulamenta
a Estrutura Regimental da Comissao de Valores Mobiliarios, determina em seu artigo 3° que a CVM é
atualmente administrada por um colegiado composto por um Presidente e quatro Diretores, todos eles
nomeados pelo Presidente da Republica e aprovados em sabatina pelo Senado Federal, dentre
pessoas de ilibada reputagdo e reconhecida competéncia em matéria de mercado de capitais.
Ademais, o artigo 4° do referido Decreto dispde que todos os membros do Colegiado detém mandato
E)Oczr tempo determinado. Conforme: EIZIRIK, 2008. p.245.

Conforme: Documento para orientacdo de empresas para abertura de capital. Disponivel
em:<http://www.cvm.gov.br/port/public/publ/publ_200.asp> Acesso em 06.o0ut.2013
292 COELHO, 2008. p.74.
293 vide t6pico 5.3.1.
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de valores mobiliarios e, em especial, fiscalizar as sociedades andnimas abertas,
conforme estabelecido no artigo 1°, inciso VIl ?**do referido instrumento legal.
Adicionalmente, Borba®”® destaca que “A atuacdo da CVM encontra-se
restrita as companhias abertas, pois somente estas podem recorrer ao mercado,
sendo, portanto, ilegitima toda e qualquer ingeréncia sua em companhias fechadas.”
No que diz respeito as sociedades por acdes, consoante dispde o artigo
8°, inciso |, da Lei da CVM, cumpre a referida autarquia regular as matérias
expressamente previstas na Lei das S/As, dentre elas, por certo, as operagfes de
reorganizacao societaria. Mais adiante, especificamente no inciso V do artigo 8°, o
legislador conferiu & CVM o poder de fiscalizar e inspecionar as companhias abertas,

Nnos seguintes termos:

Art . 8° Compete a Comissédo de Valores Mobiliarios:

| - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho
Monetéario Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na
lei de sociedades por acgdes;

Il - administrar os registros instituidos por esta Lei;

[l - fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de
valores mobilidrios, de que trata o Art. 1°, bem como a veiculacdo de
informagbes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos
valores nele negociados;

IV - propor ao Conselho Monetério Nacional a eventual fixagcéo de limites
méximos de preco, comissdes, emolumentos e quaisquer outras vantagens
cobradas pelos intermediarios do mercado;

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as
gue nao apresentem lucro em balanco ou as que deixem de pagar o
dividendo minimo obrigatério.

8§ 1o O disposto neste artigo ndo exclui a competéncia das Bolsas de
Valores, das Bolsas de Mercadorias e Futuros, e das entidades de
compensacdo e liquidacdo com relacdo aos seus membros e aos valores
mobiliarios nelas negociados. (Redacdo pelo Decreto n° 3.995, de
31.10.2001)

§ 20 Serdo de acesso publico todos os documentos e autos de processos
administrativos, ressalvados aqueles cujo sigilo seja imprescindivel para a
defesa da intimidade ou do interesse social, ou cujo sigilo esteja assegurado
por expressa disposicdo legal. (Redacdo pelo Decreto n® 3.995, de
31.10.2001)

§ 3° Em conformidade com o que dispuser seu regimento, a Comissao de
Valores Mobiliarios podera:

204 Art, 1° Serdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as seguintes atividades:
| - a emisséo e distribuicao de valores mobiliarios no mercado;

Il - a negociagédo e intermediacdo no mercado de valores mobiliarios;

[l - a negociagéo e intermediacdo no mercado de derivativos;

IV - a organizagdo, o funcionamento e as operacdes das Bolsas de Valores;

V - a organizagdo, o funcionamento e as operacdes das Bolsas de Mercadorias e Futuros;
VI - a administracdo de carteiras e a custddia de valores mobiliarios;

VII - a auditoria das companhias abertas;

VIII - os servigos de consultor e analista de valores mobiliarios.

295 Conforme: BORBA,2007.p. 173.
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| - publicar projeto de ato normativo para receber sugestdes de
interessados;

Il - convocar, a seu juizo, qualquer pessoa que possa contribuir com
infformacdes ou opinides para o aperfeicoamento das normas a serem
promulgadas. (Grifos do autor).

Com fulcro no artigo retro colacionado, infere-se que a competéncia da
CVM projeta-se nos seguintes ambitos de atuac&o®®:

() Funcdo normativa e/ou regulamentar, por meio da qual a CVM
regula o bom funcionamento do mercado de capitais®®’; disciplinando a atuacdo dos
diversos agentes do mercado e as matérias expressamente previstas nas Leis n.°
6404/76 e 6385/76, emitindo Instrucdes, Deliberacdes, Pareceres, Pareceres de
Orientacado, Notas Explicativas, Portarias e Atos Declaratorios;

(i) Funcéo fiscalizadora, por meio da qual é atribuido a CVM o poder de
aplicar as normas regulamentares e as demais regras cujo cumprimento Ihe caiba
fiscalizar;

(iif) Funcé&o consultiva, por meio da qual a CVM é consultada acerca de
operacdes e atos societarios,

(iv) Funcéo de registro, por meio da autorizagdo prévia do exercicio de
certas atividades no mercado de valores mobiliarios, bem como a concessao de
registro prévio das emissbes de valores mobilidrios, das companhias e demais
emissores do mercado, a CVM legitima a constituicdo de sociedades andnimas
abertas, a emissdo e negociacdo de valores mobiliarios no mercado de capitais, da
mesma forma que o funcionamento dos agentes cuja atuacao esteja ligada direta ou
indiretamente a esse mercado, como bolsas de valores, sociedades distribuidoras,
corretores e auditores independentes®®,

(v) Funcao de desenvolvimento, que se manifesta sob a forma de iniciativas
regulatérias, por meio das quais a CVM ajuda a promover campanhas de
capacitacdo e especializacdo em mercados de capitais, voltadas ao Poder Judiciario
e aos investidores. Nesse sentido, eis a descricdo pormenorizada dessa atribuicéo

constante do sitio da CVM?°;

No que diz respeito a definicdo de politicas ou normas voltadas para o
desenvolvimento dos negdcios com valores mobiliarios, a CVM procura
junto a instituicdes de mercado, do governo ou entidades de classe, suscitar

2% Conforme: COELHO, 2008. p.74. 2 v.; EIZIRIK, 2008. p. 250-262.

" COELHO, 2008. p.75.

2% Conforme: COELHO, loc. cit.

29 cConforme:  Definicdo  das  atribuicbes da  CVM.  Disponivel em: <
http://www.cvm.gov.br/port/acvm/atribuic.asp> Acesso em 10 de out. 2013
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a discussdo de problemas, promover o estudo de alternativas e adotar
iniciativas, de forma que qualquer alteracdo das préticas vigentes seja feita
com suficiente embasamento técnico e, institucionalmente, possa ser
assimilada com facilidade, como expressédo de um desejo comum.

Dentro desse contexto, analisaremos as 4 (quatro) primeiras fungdes da
CVM de forma mais detalhada para melhor compreensédo do leitor acerca dessa
complexa entidade.

4.3.2.1. .A fungdo normativa e/ou regulamentar da CVM

Como visto alhures, a CVM é uma autarquia especial, dotada de
autonomia e independéncia, competindo-lhe a disciplina do mercado de capitais e,
em especial, das sociedades de capital aberto, competéncia esta que € exercida
mediante um conjunto de instrumentos normativos (Instrucdes, Pareceres de
Orientacéo, Notas Explicativas, Portarias etc).

Em relacdo a atribuicdo normativa/ regulamentar exercida por este 6rgao

regulador, destaca EIZIRIK ?!°

gue a doutrina diverge quanto a possibilidade de as
normas juridicas expedidas pela CVM inovarem no ordenamento juridico, de modo a
acompanhar o dinamismo inerente ao mercado de capitais, ou apenas regularem
execucdo da lei de modo restrito, em atencdo ao principio da legalidade e da
separacao de poderes.

Inicialmente, Borba®! destaca que, no seu entendimento, a CVM ndo
teria uma competéncia regulamentar geral, mas sim, estaria apta a exercer uma
funcdo normativa restrita e especifica, com a expedicdo de atos normativos
disciplinares relacionados, tdo somente, as matérias previstas na Lei da CVM e na
LSA, nos termos do artigo 8°, inciso |, da Lei n°® 6.385/76.

Em consequéncia, assevera referido doutrinador®® que “Qualquer
regulamentacdo que ndo esteja expressamente prevista incorrera, por conseguinte,
em vicio de competéncia, sendo assim juridicamente inexistente.” Logo, seguindo
essa corrente, a fungdo normativa da CVM ficaria adstrita a promogéo dos atos
normativos visando a explicitar o contetdo da norma legal, sem exorbitar o expresso

texto de lei.

19 conforme: EIZIRIK, 2008. p.251.
2L Conforme: BORBA, 2007.p 174.
%2 conforme: BORBA, loc. cit.
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Por sua vez, a moderna doutrina administrativa suscita que a competéncia
normativa da CVM é plena, ou seja, 0s atos normativos por ela expedidos teriam o
condédo de inovar no ordenamento juridico, justificando referido posicionamento por
meio da distingcdo conceitual entre regulacdo e regulamentacédo, conforme bem
explicita EIZIRIK#3:

“A regulamentacdo é atribuida a chefes de Estado ou Governo e é uma
funcdo politica, que visa a impor regras de carater secundario em
complementacdo as normas legais, com o objetivo de explicita-las e dar-
Ihes execugdo. Ja a regulacao constitui uma fungdo administrativa, que nédo
decorre da prerrogativa do poder politico, e sim da “abertura” da lei para que
0 agente regulador pondere, de forma neutra, conflitos entre os interesses
publicos e privado, sejam eles potenciais ou efetivos.”

Diante da capacidade técnica, autonomia e independéncia funcional
dessa autarquia, bem como das particularidades do mercado de valores mobiliarios
que disciplina, conclui-se que a Lei atribuiu a CVM uma funcdo normativa que nao se
limita & execucdo da lei, mas sim se estende para uma atuacéo quasi-legislativa®,
atuando, como se fossem poderes legiferantes, quando necessario, de modo a
disciplinar com eficiéncia e rapidez o mercado em questdo de acordo com as
politicas publicas vigentes.?*®

Superada a questdo acerca da extensdo da competéncia normativa,
impende destacar que, conforme se abstrai da Exposicdo de Motivos?'®, em atenc&o
ao interesse publico, a CVM tem como objetivo regular a eficiéncia do mercado, a
criagdo e manutencao de instituicdes confiaveis e competitivas, de modo a evitar a
concentragdo do poder econdémico e impedir a criagao de situacdes de conflitos de
interesse.

Adicionalmente, infere-se que o objetivo fundamental da regulagdo do
mercado de capitais € o da protecdo aos investidores, ou seja, aqueles que aplicam

seus recursos financeiros nos valores mobilidrios emitidos publicamente e

13 Conforme: EIZIRIK, 2008. p.253-254.

214 Conforme : Ibid., p. 252-253.

15 Em decorréncia, guando necessario, cumpre a Administragdo Direta exercer o poder de tutela em
relacdo aos atos administrativos da CVM, de modo a assegurar que referida entidade ndo se desvie
de seus fins institucionais, conforme ja disposto no tépico 5.3. Ademais, os atos normativos da CVM
também se submetem a autotutela e ao controle judicial, 0 que serd pormenorizado no topico
referente a atos administrativos.

215 0 texto anexo forma, em conjunto com o projeto de lei das sociedades por acdes, um corpo de
normas juridicas destinadas a fortalecer as empresas sob controle de capitais privados nacionais.
Com tal objetivo, ambos procuram assegurar o funcionamento eficiente e regular o mercado de
valores mobiliarios, propiciando a formacdo de poupancas populares e sua aplicacdo no capital
dessas empresas. Exposi¢cdo de Motivos da Lei n.° 6.385/76
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negociados no mercado, especialmente 0s acionistas minoritarios, com a
consequente protecado ao mercado de capitais em geral.

Por fim, cumpre a CVM a regulamentacdo do mercado visando evitar
situacOes de concentracao de poder econdémico, capazes de diminuir a competicéo
natural do mercado, sendo essas as razdes pelas quais referido 6rgdo analisa as
operacdes de reorganizacdo societéria, que nada mais sdo do que atos de

concentracdo, conforme restara demonstrado mais adiante.
4.3.2.2. Fungéo fiscalizadora da CVM

De inicio, cabe destacar a funcdo da CVM como agente regulador e
fomentador do mercado de capitais, papel que lhe é reservado em decorréncia do
artigo 174 da Constituicdo Federal, dispositivo que trata da atuacdo do Estado na

atividade econbmica:

“Art. 174. Como agente normativo e regulador da atividade econbmica, o
Estado exercera, na forma da lei, as fungbes de fiscalizagdo, incentivo e
planejamento, sendo este determinante para o setor publico e indicativo
para o setor privado”

Com efeito, na qualidade de agéncia reguladora do mercado de valores
mobiliarios, a CVM detém a funcéo de fiscalizar esse mercado, acompanhando, de
modo permanente, as companhias abertas e os demais agentes ligados ao mercado
de capitais, de modo direto ou indireto?"’, de forma a coibir e punir condutas que lhe
sejam danosas®®. Eis a descricdo dessa atividade constante do sitio?*® da CVM na

internet:

“A atividade de fiscalizacdo da CVM realiza-se pelo acompanhamento da
veiculacdo de informacdes relativas ao mercado, as pessoas que dele
participam e aos valores mobiliarios negociados. Dessa forma, podem ser
efetuadas inspecdes destinadas a apuracdo de fatos especificos sobre o
desempenho das empresas e dos negdcios com valores mobiliarios.”

" COELHO, 2008. p.75.
218 12. No exercicio das suas atribuicdes a Comissao de Valores Mobiliarios podera (art. 9.°):
examinar registros contabeis, livros e documentos das pessoas sujeitas a sua fiscalizagdo; intima-las
a prestar informagfes ou esclarecimentos, sob pena de multa; requisitar informacdes de 6rgéos
publicos, autarquias e empresas publicas; determinar as companhias abertas a republicacdo de
demonstragbes financeiras e outros dados; apurar infracdes, mediante inquérito administrativo; e
aplicar penalidades.

Conforme: Definicdo das atribuicbes da CVM. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/port/acvm/atribuic.asp> Acesso em 10 de out. 2013
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Destarte, como instrumento de viabilizagcdo desse acompanhamento, a
CVM ¢ a entidade autarquica habilitada a averiguar fatos, investigando-os e impondo
condutas, com o objetivo de prevenir ou reprimir danos aos investidores. Encontra-
se, na sua competéncia, o dever de proteger os titulares de valores imobiliarios e os
investidores contra atos ilegais dos administradores e controladores de companhias
abertas, bem como assegurar a observancia de praticas equitativas, nos termos do
artigo 4°, inciso 1V, alinea b, e inciso VII, Lei n° 6.385/76.

Ademais, outro conjunto de meios de fiscalizagdo legalmente conferidos a
CVM é o acesso a escrituracao, livros e documentos de todos os participantes do
mercado, bem como a exigéncia de relatérios periddicos das companhias abertas e

demais agentes, conforme expressamente dispde o artigo 9°, da Lei da CVM:

Art 9° A Comissédo de Valores Mobiliarios, observado o disposto no § 22 do
art. 15, podera:

| - examinar e extrair copias de registros contabeis, livros ou documentos,
inclusive programas eletrbnicos e arquivos magnéticos, Opticos ou de
qualquer outra natureza, bem como papéis de trabalho de auditores
independentes, devendo tais documentos ser mantidos em perfeita ordem e
estado de conservagédo pelo prazo minimo de cinco anos:

a) as pessoas naturais e juridicas que integram o sistema de distribuigdo de
valores mobiliarios (Art. 15);

b) das companhias abertas e demais emissoras de valores mobiliarios e,
guando houver suspeita fundada de atos ilegais, das respectivas
sociedades controladoras, controladas, coligadas e sociedades sob controle
comum;

¢) dos fundos e sociedades de investimento;

d) das carteiras e depositos de valores mobiliarios (Arts. 23 e 24);

e) dos auditores independentes;

f) dos consultores e analistas de valores mobiliarios;

g) de outras pessoas quaisquer, naturais ou juridicas, quando da ocorréncia
de qualquer irregularidade a ser apurada nos termos do inciso V deste
artigo, para efeito de verificacdo de ocorréncia de atos ilegais ou praticas
ndo equitativas;

Il - intimar as pessoas referidas no inciso | a prestar informacfes, ou
esclarecimentos, sob cominacdo de multa, sem prejuizo da aplicacdo das
penalidades previstas no art. 11;

Il - requisitar informacgdes de qualquer 6rgao publico, autarquia ou empresa
publica;

IV - determinar as companhias abertas que republiquem, com corre¢ées ou
aditamentos, demonstragbes financeiras, relatérios ou informacgdes
divulgadas;

V - apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas nédo
equitativas de administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de
companhias abertas, dos intermediarios e dos demais participantes do
mercado;

VI - aplicar aos autores das infragBes indicadas no inciso anterior as
penalidades previstas no Art. 11, sem prejuizo da responsabilidade civil ou
penal.
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(..

§6° A Comissdo serd competente para apurar e punir condutas
fraudulentas no mercado de valores mobiliarios sempre que: | - seus efeitos
ocasionem danos a pessoas residentes no territério nacional,
independentemente do local em que tenham ocorrido; e

Il - os atos ou omissdes relevantes tenham sido praticados em territorio
nacional”

Por sua vez, ensina Coelho??°

, que a tarefa basica da CVM ¢€ proteger o
mercado, bem como os investidores de fraudes, irregularidades ou abusos, tanto na
administracdo das empresas quanto nas operagdes desenvolvidas no mercado de
capitais, com vistas a fortalecé-lo enquanto uma alternativa de investimento. Nesse
esteio, conforme Exposicdo de Motivos da Lei da CVM?*, compete & Autarquia,
ainda, aplicar as sancbes de adverténcia, multa, suspensdo do cargo de
administrador de companhia aberta, dentre outras elencadas no artigo 11°* da Lei
da CVM

Infere-se, portanto, que a CVM age imbuida de poder de policia®®,
prerrogativa conferida aos agentes da Administracdo Publica para a restricdo e

limitacdo da liberdade individual em prol de um interesse publico ou coletivo.

220 COELHO, 2008. p.76.

21 13. Pouca ou nenhuma eficécia teria a acao fiscalizadora da Comissao de Valores Mobiliarios, se
esta ndo dispusesse de um sistema de sanc¢des disciplinadoras contra as infracfes do mercado. Por
iss0, 0 projeto prevé um conjunto de penalidades, que poderdo ser aplicadas pela Comisséo, a saber
(art. 11): adverténcia; multa; suspensao do exercicio de cargo de administrador de companhia aberta
ou de entidade do sistema de distribuicdo de valores; inabilitacdo para o exercicio desses cargos;
suspensdo da autorizacdo ou registro para o0 exercicio de atividades no mercado de valores
mobiliarios; e cassagdo da autorizacdo ou registro para o exercicio dessas atividades. As multas
serdo de até quinhentas ORTN's, ou até trinta por cento da emissédo ou operagéo irregular. Conforme:
Exposi¢éo de Motivos da Lei n.° 6.385/76

222 Art. 11. A Comisséo de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das normas desta Lei, da
lei de sociedades por acgbes, das suas resolucdes, bem como de outras normas legais cujo
cumprimento |he incumba fiscalizar, as seguintes penalidades:

| - adverténcia;

Il - multa;

Il - suspenséo do exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta,
de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizagcdo ou
registro na Comisséo de Valores Mobiliarios;

IV - inabilitagdo temporéria, até o0 maximo de vinte anos, para o exercicio dos cargos referidos no
inciso anterior;

V - suspenséo da autorizacao ou registro para o exercicio das atividades de que trata esta Lei;

VI - cassacao de autorizagdo ou registro, para o exercicio das atividades de que trata esta Lei;

VIl - proibicdo temporéaria, até o méximo de vinte anos, de praticar determinadas atividades ou
operacgdes, para os integrantes do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de
autorizacéo ou registro na Comisséo de Valores Mobiliarios;

VIII - proibigdo temporéria, até o méximo de dez anos, de atuar, direta ou indiretamente, em uma ou
mais modalidades de operagdo no mercado de valores mobiliarios.

223 Art. 78. Considera-se poder de policia atividade da administracdo publica que, limitando ou
disciplinando direito, interésse ou liberdade, regula a préatica de ato ou abstencao de fato, em razao
de intéresse publico concernente a seguranga, a higiene, a ordem, aos costumes, a disciplina da
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4.3.2.3. A funcgéo preventiva/consultiva da CVM

Além da funcéo repressiva, no exercicio de seu mister, cumpre a CVM
atuar preventivamente, isto €, de maneira a orientar os agentes do mercado e
investidores de modo a evitar a ocorréncia de ilicitos, resguardando, assim, o
interesse dos investidores potencialmente lesados, através de uma estrutura
especificamente destinada a prestar orientacdes aos investidores ou acolher
dendncias, conforme veiculado em seu sitio na internet®*,

Referida competéncia da CVM encontra seu fundamento de validade no

artigo 13 a Lei da CVM, o qual determina:

“Art. 13. A Comissao de Valores Mobiliarios mantera servigo para exercer
atividade consultiva ou de orientacdo junto aos agentes do mercado de
valores mobiliarios ou a qualquer investidor.

Paragrafo Gnico. Fica a critério na Comissao de Valores Mobiliarios divulgar
ou ndo as respostas as consultas ou aos critérios de orientacao. “

Depreende-se do dispositivo em questdo que as consultas formuladas
devem limitar-se as questdes concernentes as matérias de competéncia da prépria
CVM, abrangendo apenas problemas de mercado ou sujeitos a sua regulamentagéao.

Na pratica, apos consultada, a CVM divulga o Parecer de Orientacdo, que
nada mais representam do que as opinides daquele 6rgao sobre possivel ocorréncia
de ilegalidade em uma determinada operacdo societaria, de modo a garantir e
preservar o principio constitucional da seguranca juridica®®>.

Ressalte-se, ainda, que por se tratar de um procedimento de ordem
preventiva, os Pareceres de Orientacdo elaborados ndo tém o conddo de vincular

outros agentes de mercado em relagdo aos processos ordinarios posteriores acerca

producdo e do mercado, ao exercicio de atividades econdmicas dependentes de concessédo ou
autorizacdo do Poder Publico, a tranquilidade publica ou ao respeito a propriedade e aos direitos
individuais ou coletivos

Paragrafo Gnico. Considera-se regular o exercicio do poder de policia quando desempenhado pelo
orgado competente nos limites da lei aplicavel, com observancia do processo legal e, tratando-se de
atividade que a lei tenha como discriciondria, sem abuso ou desvio de poder. Conforme Cddigo
Tributario Nacional, Lei n.°5.172/66

24 A CVM mantém, ainda, uma estrutura especificamente destinada a prestar orientagdo aos
investidores ou acolher denincias e sugestdes por eles formuladas. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/port/acvm/atribuic.asp> Acesso em 10 de out. 2013

22 Artigo 5°, inciso XXXVI: A lei ndo prejudicara o direito adquirido, o ato juridico perfeito e a coisa
julgada.
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da mesma questdo, embora indiqguem o procedimento a ser adotado pelos demais

agentes do mercado.

4.3.2.4. Funcgéao de registro

De inicio, salienta Borba??®

, que a funcdo registraria compreende
basicamente duas modalidades de registro: (i) o registro da empresa e (ii) o registro
da emissao.

Dessa forma, segundo o sitio da CVM, ndo cumpre a Autarquia Especial
analisar as informacdes registradas pela empresa junto a CVM, mas sim, pretende

apenas padronizar os cadastros.

A CVM néo exerce julgamento de valor em relagdo a qualquer informacéo
divulgada pelas companhias. Zela, entretanto, pela sua regularidade e
confiabilidade e, para tanto, normatiza e persegue a sua padronizacao. 22

Trata-se de um exame restrito a legalidade formal, cabendo a CVM
verificar se encontram-se atendidas as exigéncias legais para o registro da empresa
ou da emissao de acgoes.

Por sua vez, no que tange aos projetos de reorganizacdo societaria a
serem implantados, o sitio da Autarquia € claro em dispor que a CVM avalia a
capacidade do projeto, em outros dizeres, é avaliado o propésito negocial da
operagao:

A atividade de credenciamento da CVM é realizada com base em padrbes
pré-estabelecidos pela Autarguia que permitem avaliar a capacidade de
projetos a serem implantados.**®

Nesse esteio, cumpre-nos tracar algumas linhas acerca da competéncia
da CVM no que concernem as operacfes de reorganizagdo societaria incorridas
pelas sociedades por agoes.

% Conforme: BORBA, 2007.p 20. Trata-se de um exame restrito a legalidade formal, tal como é feito

E)Ze7lo registro de empresas, somente que com enfoque diverso 07, p. 174.

Conforme: Definicdo das atribuicbes da CVM. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/port/acvm/atribuic.asp> Acesso em 10 de out. 2013.
228 Conforme: Definicdo das atribuicées da CVM. Disponivel em:

<http://www.cvm.qgov.br/port/acvm/atribuic.asp> Acesso em 10 de out. 2013.
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4.3.3. Analise das operacdes de incorporacao, fuséo e cisdo pela CVM

Inicialmente, infere-se das atribuicdes retro mencionadas, que a politica
regulatoria da CVM ndo € adstrita a regular e fiscalizar o mercado de valores
mobiliarios através da indug¢do de comportamento, mas também cumpre-lhe intervir
efetivamente nas atividades de mercado através da manutencdo e regulamentacao

da legislacéo societéria aplicavel as companhias abertas:

Em termos de politica de atuacdo, a Comissdo persegue seus objetivos
através da inducdo de comportamento, da auto-regulacdo e da auto-
disciplina, intervindo efetivamente, nas atividades de mercado, quando este
tipo de procedimento ndo se mostrar eficaz. **°

As competéncias de regular o mercado e a legislacdo societéria, por
vezes, sao orientadas por principios contraditérios, haja vista que enquanto as
regras de mercado pressupdem que a CVM néo intervenha no mérito da questao, as
regras societarias pressupdem a intervencdo da CVM no mérito da reorganizacao
societaria de modo a garantir a esterilizagdo do conflito, o que implica, por
consequéncia, na analise de problemas nas reorganizacdes societarias de maneira
mais eficiente.

Com efeito, dispde o artigo 8°, inciso |, da Lei n.° 6.385/76, segundo o
gual, em se tratando de companhias abertas, compete a Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM, autarquia em regime especial, monitorar as suas atividades, bem

como regular as matérias expressamente previstas na LSA:

Art . 8° Compete a Comissédo de Valores Mobiliarios:

| - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho
Monetéario Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei
de sociedades por acoes;

Em atencdo ao principio de protecdo ao minoritario e ao dever de

publicidade, o artigo 22 da Lei n.° 6.385/76, cumulado com o artigo 7°%*° da Portaria

229 Conforme: Definicdo das atribuicées da CVM. Disponivel em:

<http://www.cvm.gov.br/port/acvm/atribuic.asp> Acesso em 10 de out. 2013.

239 Art.7° - Compete & CVM no que se refere as companhias abertas:

| - fiscaliza-las e inspeciona-las, dada prioridade aquelas previstas no inciso V, do artigo 8° da Lei n°
6.385, de 7 de dezembro de 1976;

Il - expedir normas sobre:

a) natureza das informacdes que devem divulgar a periodicidade da divulgacéo;

b) relatério da administragdo e demonstracdes financeiras;

¢) aquisicdo de a¢bes emitidas pela prépria companhia e alienacdo das acfes em tesouraria;

d) padrdes de contabilidade, relatérios e pareceres de auditores independentes;
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MF n.° 327/1977 (Regimento Interno da CVM) dispde que é atribuicdo da CVM
expedir normas aplicaveis as companhias abertas sobre a natureza das informagdes
gue devam divulgar e a sua periodicidade, bem como a determinacdo de que sejam
divulgados todo e qualquer fato relevante ocorridos nos seus negdécios, que possam

influir na deciséao dos investidores de vender ou comprar as a¢gdes da companhia:

“Art. 22. Considera-se aberta a companhia cujos valores mobiliarios estejam
admitidos & negociacao na bolsa ou no mercado de balcao.

§ 1° Compete & Comissao de Valores Mobiliarios expedir normas aplicaveis
as companhias abertas sobre:

| - a natureza das informagfes que devam divulgar e a periodicidade da
divulgacéo;

(...)

V - informacfes que devam ser prestadas por administradores, membros do
conselho fiscal, acionistas controladores e minoritarios, relativas a compra,
permuta ou venda de valores mobiliarios emitidas pela companhia e por
sociedades controladas ou controladoras;

VI - a divulgacdo de deliberagcbes da assembléia-geral e dos érgédos de
administragdo da companhia, ou de fatos relevantes ocorridos nos seus
negocios, que possam influir, de modo ponderavel, na decisdao dos
investidores do mercado, de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos
pela companhia; “

Nesse sentido, foi promulgada a Instrugdo CVM n.° 319/1999, a qual

regula, dentre outras disposicoes, o dever de divulgacdo de informagbes aos

e) informag8es que devem ser prestadas por administradores e acionistas controladores, relativas a
compra, venda ou permuta de acdes emitidas pela companhia, por sociedades controladoras,
controladas ou coligadas em cujo capital mantenha investimentos relevantes;

f) divulgacéo de deliberacbes da Assembléia Geral e dos 6rgdos de administragdo da companhia, ou
de fatos relevantes ocorridos nos seus negécios, que possam influir, de modo ponderavel, na decisao
dos investidores do mercado, de comprar e vender valores mobiliarios emitidos pela companhia;

g) utilizagdo de chancela mecéanica para autenticacéo de a¢des negociadas no mercado;

h) oferta publica de aquisi¢do, permuta ou venda de valores mobiliarios;

i) condicdes de substituicdo e remuneragdo de agente fiduciario dos debenturistas;

j) a substitui¢cdo dos livros de companhia por registro mecanizado eletronico;

[) pedidos, mediante correspondéncia ou publicidade, de procuragdo para representacdo em
assembléias gerais;

m) servigos de atendimento aos acionistas e aos titulares de outros valores mobiliarios.

1 - fixar:

a) o valor nominal das a¢des de companhias abertas;

b) os padrées de nimero de ag¢des para os titulos multiplos das companhias abertas;

c) padrdes de clausulas e condicdes que devem ser adotadas nas escrituras de emissdao de
debéntures destinadas a negociacdo em bolsa ou no mercado de balcao, recusando a admisséo ao
mercado de emissédo que ndo satisfaca a esses padroes;

d) a padronizacao dos titulos multiplos de companhias abertas.

IV - declarar a inabilitacdo de pessoas para cargos de administracdo da companhia aberta;

V - reduzir o quorum qualificado em assembléias gerais de companhia aberta;

VI - receber exposicao justificativa apresentada pela administracdo de companhia aberta no caso de
ndo-distribuicéo de dividendo obrigatorio;

VII - aprovar oferta publica exigida pela lei para a alienacao do controle de companhia aberta;

VIII - determinar as publicacbes das companhias abertas em jornal de grande circulacdo editado nas
localidades em que os valores mobiliarios sejam negociados.
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acionistas e a propria CVM relativamente as operagdes de incorporacdo, fusdo e

cisdo envolvendo companhia aberta:

“Art. 2° - Sem prejuizo do disposto na Instru¢do CVM n° 31, de 8 de
fevereiro de 1984, as condicdes de incorporagcdo, fusdo ou ciséo
envolvendo companhia aberta deverdo ser comunicadas pela
companhia, até quinze dias antes da data de realizacdo da assembléia
geral que ira deliberar sobre o respectivo protocolo e justificacdo, a CVM e
as bolsas de valores ou entidades do mercado de balcao organizado nas
guais os valores mobilidrios de emissdo da companhia estejam admitidos a
negociagdo, assim como divulgadas na imprensa, mediante publicacéo
nos jornais utilizados habitualmente pela companhia. (...)" (Destaques
NOSS0S)

O artigo em questédo é claro ao dispor que 15 dias antes da realizacdo da
Assembleia Geral Extraordinaria — AGE, que ir4 analisar e aprovar a incorporacao,
fusdo e cisdo, deverdo ser publicadas nos jornais e encaminhadas a CVM as
condicdes das operacdes de reorganizagdo societaria para analise pelo 6rgao
regulador. Nesse sentido, BROSSELIN?* relaciona alguns dos documentos que
devem permanecer a disposi¢cdo dos acionistas e da CVM para andlise:

“Necessario, como em qualquer evento societario que promova a alteragéo
de atos e estatutos, € o dever de disponibilizar os locais onde se encontram
cOpias dos projetos de estatuto, tanto fisico, quanto digital, a serem
aprovados pela Assembleia de Acionistas / Quotistas, e a discriminacdo de
demais documentos disponiveis, para exame destes, enviando-se copia de
todos estes & CVM, a Bolsa de Valores ou entidades de mercado de balcéo
organizado, onde os valores mobiliarios estejam admitidos a negociacao.

Isso abarca o protocolo, a justificagdo, bem como os pareceres juridicos,
contabeis, financeiros, laudos, avaliagdes, demonstracdes financeiras,
estudos, e quaisquer outras informagdes ou documentos que tenham sido
postos a disposicdo do controlador ou por ele utilizados no planejamento,
avaliacdo, promocdo e execucdo de operacdes de incorporagéo, fusdo ou
cisdo envolvendo companhia aberta, que devem ser, obrigatoriamente,
disponibilizados a todos os acionistas desde a data de publicacdo das
condicdes da operacéo.”

Adicionalmente, o 8 1° do artigo 2° da Instrugado CVM n.° 319/99
determina que o anuncio de fato relevante?®* deve conter, no minimo, as seguintes
informacoes:

“Art. 2° - (...)
8 1° A comunicacéo e a divulgacdo a que se refere o "caput" deste artigo
deverdo conter, no minimo, as seguintes informagoes:

231 BROSSELIN, Patrick Kaiser. Transformacéo, incorporacéo, fusdo e cisdo no direito societario
brasileiro. Jus Navigandi, Teresina,v. 15 n. 2618, 2010. Disponivel em:

<http://jus.com.br/artigos/17277>. Acesso em: 13 out. 2013.
2 Conforme: Instrugdo CVM n° 31, de 08 de fevereiro de 1984.
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0s motivos ou fins da operacédo, e o interesse da companhia na
sua realizacdo, destacando-se, notadamente:

a. 0os beneficios esperados, de natureza empresarial,
patrimonial, legal, financeira e quaisquer outros efeitos
positivos, bem como os eventuais fatores de risco
envolvidos;

b. se for o caso, e nos termos da legislacdo tributaria, o
montante do agio que podera ser amortizado a titulo de
beneficio fiscal e as condigdes de seu aproveitamento
pela companhia; e

C. a quantificacdo estimativa, razoavelmente discriminada
em itens, dos custos de realizagéo da operagéo.

a indicacdo dos atos societarios e negociais que antecederam a
operacao;

0 numero, espécie e classe das acbes que serdo atribuidas em
substituicao dos direitos de sOcio que se extinglirdo, os critérios
utilizados para determinar as relacdes de substituicdo e as razdes
pelas quais a operagcdo € considerada equitativa para os
acionistas da companhia;

a comparacdo, em quadro demonstrativo, entre as vantagens
politicas e patrimoniais das agdes do controlador e dos demais
acionistas antes e depois da operacéo, inclusive das alteracdes
dos respectivos direitos;

as acBes que os acionistas preferenciais receberdo, as razdes
para a modificagdo dos seus direitos, se houver, bem como
eventuais mecanismos compensatorios;

se for o caso de incorporagdo de companhia aberta por sua
controladora, ou desta por companhia aberta controlada, ou de
fusdo de controladora com controlada, o célculo das relacdes de
substituicdo das acBes dos acionistas ndo controladores da
controlada com base no valor do patriménio liquido das a¢fes da
controladora e da controlada, avaliados os dois patriménios
segundo 0os mesmos critérios e na mesma data, a precos de
mercado, para efeito da comparacdo prevista no art. 264 da Lei n°®
- 6.404, de 15 de dezembro de 1976;

0s elementos ativos e passivos que formardo cada parcela do
patriménio, no caso de ciséo;

os critérios de avaliacdo do patrimonio liquido, a data a que sera
referida a avaliag8do, e o tratamento das variagBes patrimoniais
posteriores;

a solucgédo a ser adotada quanto as ac¢des ou quotas do capital de
uma das sociedades possuidas por outra;

o valor do capital das sociedades a serem criadas ou do aumento
ou reducdo do capital das sociedades que forem parte na
operacao;

a composicdo, apos a operagdo, segundo espécies e classes das
acOes, do capital das companhias que deverdo emitir acdes em
substituicdo as que se deverdo extinguir;

o valor de reembolso das a¢Bes a que terdo direito os acionistas
dissidentes, se for o caso;

o detalhamento da composi¢édo dos passivos e das contingéncias
passivas ndo contabilizadas a serem assumidas pela companhia
resultante da operacao, na qualidade de sucessora legal;

a identificagcdo dos peritos ou da empresa especializada, cuja
nomeacao sera submetida a aprovacao da assembléia geral, para
avaliar o patriménio liquido da companhia, com a declaracéo da
existéncia ou ndo, em relacdo aos mesmos, de qualquer conflito
ou comunhdo de interesses, atual ou potencial, com o controlador
da companhia, ou em face de acionista(s) minoritario(s) da
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mesma, ou relativamente a outra sociedade envolvida, seus
respectivos sécios, ou no tocante a propria operacao;

XV. se a operacao foi ou sera submetida a aprovacao das autoridades
reguladoras ou de defesa da concorréncia brasileiras e
estrangeiras;

XVI. todas as demais condicdes a que estiver sujeita a operacdo, bem
como outras informacdes relevantes referentes a planos futuros
na conducgdo dos negdcios sociais, notadamente no que se refere
a eventos societarios especificos que se pretenda promover na
companhia; e

XVII. a indicacdo dos locais onde estardo disponiveis o0 projeto ou
projetos de estatuto, ou de alteracdes estatutarias, que deverao
ser aprovados para se efetivar a operacao, e a discriminacdo dos
demais documentos colocados a disposicdo dos acionistas da
companhia para exame e cOpia, a partir da data de publicacao
das informacfes a que se refere este artigo, observado o disposto
no art. 3° - desta Instrugcao, sendo obrigatdrio o envio de coépia
dos documentos de que trata o presente inciso a CVM e as
bolsas de valores ou entidades do mercado de balcdo organizado
nas quais os valores mobiliarios de emissdo da companhia
estejam admitidos a negociagéo.

§ 2° Os valores sujeitos a determinagéo serédo indicados por estimativa.”

Da mera leitura do dispositivo retro, infere-se que a exigéncia minima
contida na Instrucdo CVM n.° 319/99%* é que as partes interessadas na operacéo
de reorganizacdo empresarial destaquem os motivos ou fins da operagao, o
interesse da companhia na realizacédo desta, notadamente, os beneficios esperados,
em termos empresariais e outros efeitos positivos, os riscos envolvidos, bem como a
quantificacdo ou estimativa dos custos envolvidos na operacéo®*.

Ademais, dentre as informacbes a serem prestadas a CVM, importa
destacar a previsao contida no inciso lll, 81° do artigo 2° da Instrucdo em referéncia,
a qual diz respeito ao numero, espécie e classe de acdes a serem distribuidas, em
substituicdo as que se extinguem nesta operacdo, bem como os critérios aplicados
na relacdo de substituicdo, justificando-se as razfes pelas quais a operacdo €
considerada equitativa para os acionistas da companhia.

Com fulcro nas informagbes prestadas, a CVM possui condicbes de
avaliar o propdsito negocial da operacdo de reorganiza¢do societaria e, caso este
seja prejudicial ao mercado, compete a referida Autarquia Especial, mediante ato

235

administrativo, proibir®> a realizacdo de operagfes societarias que desviem seus

28 Artigo 2°, §1°, inciso |, alineas a e ¢, da Instrugdo CVM n.° 319/99

23 BROSSELIN, Patrick Kaiser. Transformacao, incorporacdo, fusdo e cisdo no direito societario
brasileiro. Jus Navigandi, Teresina,v. 15 n. 2618, 2010. Disponivel em:
<http://jus.com.br/artigos/17277>. Acesso em: 13 out. 2013.

2% As normas de direito societario, normalmente, utilizam-se de trés estratégias de intervencgéo, no
que se refere ao seu conteldo: (i) estratégia de proibicao, (ii) estratégia de saida, e (iii) estratégia de
legitimacao(10). Essas estratégias podem ser assim descritas:


http://jus.com.br/revista/edicoes/2010/9/1
http://jus.com.br/revista/edicoes/2010
http://jus.com.br/artigos/17277/transformacao-incorporacao-fusao-e-cisao-no-direito-societario-brasileiro
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agentes ou o proprio mercado de suas finalidades, conforme |he autoriza o artigo 9°,
81°, 1V, da Lei da CVM:

Art 9° A Comissédo de Valores Mobiliarios, observado o disposto no § 22 do
art. 15, podera:

| - examinar e extrair copias de registros contabeis, livros ou documentos,
inclusive programas eletrbnicos e arquivos magnéticos, Opticos ou de
qualquer outra natureza, bem como papéis de trabalho de auditores
independentes, devendo tais documentos ser mantidos em perfeita ordem e
estado de conservagédo pelo prazo minimo de cinco anos: (...)

g) de outras pessoas quaisquer, naturais ou juridicas, quando da ocorréncia
de qualquer irregularidade a ser apurada nos termos do inciso V deste
artigo, para efeito de verificacdo de ocorréncia de atos ilegais ou praticas
néo equitativas;

(...)

§ 1° Com o fim de prevenir ou corrigir situacdes anormais do mercado, a
Comisséo podera:

| - suspender a negociacdo de determinado valor mobiliario ou decretar o
recesso de bolsa de valores;

Il - suspender ou cancelar os registros de que trata esta Lei;

(i) Estratégia de Proibicao. Consiste na proibicdo de operag¢des concretas ou na estipulagdo de
termos e condigfes obrigatorios ou proibidos para certos negoécios e operagdes. A Lei 6.404/76 utiliza
pouco essa estratégia, especialmente em seu texto original. Apos as reformas sofridas, ela foi
utilizada, por exemplo, na proibicdo de emiss@o de partes beneficiarias pelas companhias abertas. A
CVM utilizou essa estratégia quando editou a Instru¢do 319/99 e decidiu o Caso Manah e o Caso
TCP TCO. A estratégia de proibicdo tem, como maior problema, o fato de que pode impedir a
implementacéo de negdcios e operagdes benéficas, ou, ainda, fazer com que o acionista controlador
procure obter a vantagem proibida por meio de outras operagBes em que o0s efeitos sejam
mascarados ou que, simplesmente, impecam a atuagéo da CVM.

(i) Estratégia de Saida. Consiste no oferecimento de um direito de saida ao acionista ndo
controlador face a uma decisdo unilateral do acionista controlador. Essa é a estratégia que foi
utilizada de modo preferencial na Lei 6.404/76, no seu texto original, € mesmo apds as reformas
legislativas. Por exemplo, direito de venda conjunta em caso de alienacdo onerosa de controle (art.
254 e 255 originais e atual 254-A), necessidade de oferta publica em caso de cancelamento de
registro de companhia aberta (art. 4°, §4°) e aumento de participacdo de acionista controlador (art. 4°,
§5°), e, também, nas hipéteses de direito de retirada (art. 137). A CVM utilizou essa estratégia no
Caso Petrobras BR. O defeito da estratégia de saida é que impde ao acionista que sofre os efeitos da
decisdo o 6nus da saida em troca de um valor que, nem sempre, é adequado. Ela €, no entanto, a
melhor estratégia para algumas situagdes em que ndo se pode falar em prejuizo (mesmo utilizando
essa palavra em sentido amplo) aos acionistas ou beneficio do acionista controlador, mas, apenas,
em mudanga de situagdo (como no caso da alienagdo de controle e aumento de participagéo).

(iii) Estratégia de Legitimacdo. Consiste em conferir, aos afetados (ou a conselheiros
independentes do acionista controlador ou da diretoria), o direito de aprovarem ou rejeitarem a
operacao que pode ser benéfica ao acionista controlador (ou ao grupo de acionistas com direito de
voto ou aos diretores). Na Lei 6.404/76, essa estratégia € normalmente combinada com a estratégia
de saida. Por exemplo, a alteracao prejudicial dos direitos das acdes preferenciais esta sujeita a
aprovacao dessa propria espécie de acionistas e € seguida de direito de retirada pelos acionistas que
ndo tenham aprovado as alteracdes (art. 137, §2°). A propria disciplina do direito de retirada vai nesse
sentido, pois as matérias que ensejam a retirada estdo sujeitas a aprovacdo de uma maioria
qualificada (art. 136). Com a Lei 10.303/01, essa estratégia ganhou mais corpo, sempre combinada
com a estratégia de saida. Um bom exemplo dessa combinacdo de estratégias € o processo de
revisdo de preco pelos acionistas destinatarios da oferta de cancelamento de registro e de aumento
de participagdo (art. 4°-A). A grande vantagem dessa estratégia € que permite que os proprios
acionistas que incorrem os custos da decisdo (ou administradores incumbidos de zelar por seus
interesses) decidam sobre a sua pertinéncia. Conforme: Reg. Col. n°® 5275/06 - Processos CVM
RJ2006/7204 e RJ2006/7213
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Il - divulgar informacdes ou recomendacdes com o fim de esclarecer ou
orientar os participantes do mercado;

IV - proibir aos participantes do mercado, sob cominacdo de multa, a
pratica de atos que especificar, prejudiciais ao seu funcionamento
regular. (Destague NOSsos)

Com efeito, diversos sdo os precedentes nos quais a CVM decidiu impor
restricbes ou impedir a realizacdo de reestruturacdo societaria, na qual considerou
ter havido tratamento ndo equitativo, nos termos do artigo 42, inciso VII, da Lei da
CVM?* cumprindo destacar, por oportuno ao objeto do presente trabalho, o caso da
Manah S.A., que culminou com a edi¢céo da Deliberagdo CVM n° 345/2000.

Mais precisamente, essa Deliberagao determinou o seguinte:

"l. suspender por 1 (uma) hora, apés a abertura do pregdo do dia
28.06.2000, as negociacbes em bolsa de valores das acdes de emissédo da
Manah S.A.e da Fertilizantes Serrana S.A.;

Il. determinar as administracdes da Manah S.A. e da Fertilizantes Serrana
S.A. que se abstenham de prosseguir com os atos societarios relativos a
aumento de capital por subscricdo de acdes e incorporacdo descritos nesta
Deliberacéo, nas condi¢gdes originariamente propostas”.

Neste caso, a CVM utilizou-se da estratégia de proibicdo, inserta no
artigo 9°, 81°, IV da Lei n° 6.385/76, para intervir no processo de reestruturacéo
societaria entre duas companhias abertas, a Manah S.A. e a Fertilizantes Serrana
S.A., determinando que as sociedades se abstivessem de prosseguir com a
realizacdo de atos societarios relativos a aumento de capital por subscricdo de

acOes e incorporacédo que pretendiam realizar.

Destarte, infere-se que a Comissao de Valores Mobilidrios — CVM, seja
mediante processo de fiscalizagcdo ou procedimento de consulta, tem o condéo de
analisar o meérito das operagfes de reorganizacdo societria podendo proibir a sua
realizacdo, bem como aprovar a sua ocorréncia atraves de Deliberacdes, Pareceres,

Pareceres de Orientacdo, Notas Explicativas, Portarias e Atos Declaratorios;

Nesse sentido, considerando que todos o0s instrumentos retro

mencionados se consubstanciam em efetivos atos administrativos, € imperioso

236 Art. 4° O Conselho Monetario Nacional e a Comissdo de Valores Mobiliarios exercerdo as

atribuicbes previstas na lei para o fim de:

(.

VII - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores mobiliarios;
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discorrermos acerca do conceito, validade, requisitos e formas de revogagao dos
atos administrativos em geral para, ao final, discorrermos acerca das formas de

reforma das decisbes da CVM.
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5. ATO ADMINISTRATIVO

Considerando que o0s Orgdos reguladores se consubstanciam em
Autarquias, entidades da Administracdo Publica Indireta, as quais apresentam as
mesmas prerrogativas da Administracdo Publica Direta, conclui-se que referidas
Autarquias submetem-se ao regime juridico de direito publico disciplinado no artigo
37, caput?® da Constituicdo Federal quanto & criacdo, extincdo, poderes,
prerrogativas, privilégios e sujeicbes, impondo-se que suas normas e decisfes
sejam expressas por atos administrativos®®.

Desta forma, conforme sucintamente explanado, faz-se necessario
compreendermos um aspecto peculiar das atribuicbes da CVM, qual seja, a
elaboracéo e a publicacéo de atos administrativos.

E importante ressaltar que os atos administrativos sdo 0 meio mais
comum pelo qual a administracdo publica desempenha sua fungdo administrativa.
Desta feita, passaremos agora a explanar os aspectos basilares a respeito da
natureza juridica dos Atos administrativos, especialmente, quais sdo 0s requisitos de

eficacia, validade e de perfeicdo dos atos administrativos.
5.1. Dos conceitos e requisitos do ato administrativo

Inicialmente, impende destacar que ndo se confunde o conceito de Ato

Administrativo com o conceito de Ato da Administracdo, sendo este Ultimo género do

239

gual o primeiro é espécie, conforme destaca Carvalho~”, sendo vejamos:

“Nem todo ato praticado pela Administracdo Publica é ato administrativo.
Algumas vezes ela atua na esfera privada ou praticando atos, no exercicio
da funcéo politica, ou ainda exercendo atividades meramente materiais, que
ndo traduzem manifestacdo de vontade. Todo ato administrativo tem que
manifestar vontade. Os atos da Administracdo Publica sao varios e dentre
eles estd o ato administrativo. Ela pratica atos redigidos pelo direito publico
e pelo direito privado.”

27 Art. 37. A administracdo publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Uni&o, dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios obedecera aos principios de legalidade, impessoalidade,
moralidade, publicidade e eficiéncia (...)

238 BASTOS, Celso Ribeiro. Curso de Direito Administrativo. 5 ed. S&do Paulo: Saraiva, 2001. p. 86.
#9CARVALHO,Matheus.  Direito  Administrativo. ~ Recife: ~ Complexo  Editorial  Renato
Saraiva,2011.p.288.



102

Ultrapassada a distincdo acima, entende-se que ato administrativo se
caracteriza por ser a declaragcdo do Estado que produz efeitos juridicos sobre a

administracdo e os administrados, conforme assevera Di Pietro®*:

(...) a declaracdo do Estado ou de quem o represente, que produz efeitos
juridicos imediatos, com observancia da lei, sob regime juridico de direito
publico e sujeita a controle pelo Poder Judiciario.

Esmiugando ainda mais o conceito de ato administrativo, verifica-se que
Araujo?*! define o ato administrativo como sendo a declaracédo de vontade do Estado
exteriorizada por um agente competente visando a producao de efeitos juridicos que

atendam ao interesse publico, conforme se infere do trecho abaixo:

Entdo, podemos definir Ato administrativo como a declaracéo de vontade
do Estado, nessa qualidade, exteriorizada por agente competente e no
exercicio de suas fungbes, visando a producdo de efeitos juridicos
conformes ao interesse publico, com ela objetivados, determinados ou
admitidos pelo ordenamento juridico em matéria administrativa.

Ainda sobre o conceito de ato administrativo, importa destacar que

242

Meirelles=** adiciona as definicdes supramencionadas as seguintes caracteristicas:

Ato administrativo é toda manifestacdo unilateral de vontade da
Administracao Publica que, agindo nessa qualidade, tenha por fim imediato
adquirir; resguardar transferir, modificar, extinguir e declarar direitos, ou
impor obrigac6es aos administrados ou a si propria.

De acordo com os conceitos descritos acima, podemos concluir que o ato
administrativo se traduz como sendo a manifestagdo da vontade unilateral do
Estado, em observéancia a lei, para producao de efeitos juridicos que tenham por fim,
adquirir, resguardar, transferir, extinguir, declarar ou modificar direitos ou impor
obrigacfes a si prépria e/ou a seus administrados.

Apresentado o conceito de ato administrativo, € mister afirmarmos que por

se traduzir como sendo uma manifestacdo da vontade do Estado, o ato

249 apud NOHARA, Irene Patricia. Direito Administrativo. S&o Paulo: Atlas, 2011. p. 171-172.

241 ARAUJO, Edmir Netto de.Curso de Direito Administrativo. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 496-
548.

2 MEIRELLES, Hely Lopes. Direito administrativo brasileiro.18.ed. Sdo Paulo: Malheiros,1998.p.131.
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administrativo possui 0s seguintes atributos/ prerrogativas: imperatividade,
autoexecutoriedade e presuncéo de legitimidade e veracidade.?*.

No que concerne a presuncdo de legitimidade e veracidade dos atos
administrativos, destaca Nohara®** que os atos praticados pela Administracdo
Publica presumem-se legais, ou seja, de acordo com a lei até prova em contrario,

verbis:

“A presuncdo de legitimidade e veracidade dos atos administrativos

desdobra-se em dois aspectos:

1. presuncédo de legitimidade: os atos praticados pela Administracdo
Pudblica presumem-se validos em face do Direito; e

2. presuncdo de veracidade: os fatos alegados pela Administracdo
Pudblica presumem-se verdadeiros.

Enquanto a legitimidade ou legalidade diz respeito a conformidade dos atos

com os dispositivos legais, a veracidade refere-se as razdes faticas ou ao

conjunto de circunstancias ou eventos afirmados pela Administracdo. (Grifos

do autor)

Trazidos os conceitos de presuncdo de legitimidade e veracidade, a
autora®® ainda define com requintes de detalhes outras caracteristicas, quais sejam

a imperatividade e a autoexecutoriedade, conforme transcrito abaixo:

“A imperatividade € o atributo segundo o qual o ato administrativo se impde
ao seu destinatario independentemente de sua concordancia. Renato Alessi
chama a imperatividade de poder extroverso. E corolario da supremacia do
interesse publico sobre o particular. Para que o Estado possa agir na
consecucdo de suas finalidades, é necessario que ele expecga atos
imperativos, obedecidos a bem do interesse publico.

O atributo da imperatividade é o que diferencia um ato administrativo de um
contrato. No ato ndo h4, via de regra, vontade negocial, ou seja, enquanto o
contrato representa ajuste de vontades estabelecido entre as partes para
consecucao dos objetivos desejados, 0 ato administrativo é unilateral, uma
vez que ndo envolve acordo acerca de seus efeitos que muitas vezes nédo
sao desejados pelo destinatério.

Porém nem todos os atos administrativos sao imperativos, sendo excecdes
a regra os atos administrativos negociais, como as licengas e autorizacdes,
nos quais os efeitos sdo deflagrados depois da solicitacdo do particular, que
os deseja ou a nomeacao de servidor aprovado em concurso publico, sendo
facultativo ao servidor tomar posse e entrar em exercicio”

(-.)

4.4.3 Autoexecutoriedade

(-.)

Esta € o atributo de acordo com o qual a Administragdo Publica pode
exercutar suas decisdes, com coergdo, sem ter de submete-las previamente
ao Poder Judiciario. Conforme visto no item poder de policia, a

243 Adotamos o entendimento da doutrina majoritaria de que os atributos do ato administrativo seriam:

imperatividade, autoexecutoriedade e presuncdo de legitimidade. Ressaltamos, entretanto, que a
Professora Maria Sylvia Zanella: Di Pietro acrescenta a estes 3 atributos a tipicidade.
44 NOHARA, Irene Patricia. Direito Administrativo. S&o Paulo: Atlas, 2011. p.175.

245 NOHARA, Irene Patricia. Direito Administrativo. Sdo Paulo: Atlas, 2011. p.177/178.
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autoexecutoriedade pode ser dividida em dois aspectos: exigibilidade e
executoriedade.

Na exigibilidade, o Poder Publico se utiliza de meios indiretos de coacéo,
sendo exemplo a impossibilidade de licenciamento do veiculo se ndo houve
adimplemento das multas de transito, imposi¢do direcionada ao particular
sem necessidade de autorizaco judicial para tanto.

Na executoriedade, a Administracdo se utiliza de meios diretos de coagéo,
sendo exemplos de sua expressdo: ato de apreensdo de mercadoria,
destruicdo de alimentos nocivos e intervencdo em estabelecimentos. Na
execucdo forcada de atos, a Administracdo Publica pode empregar a forca
publica para assegurar o cumprimento de sua decisao, desde que aja com
proporcionalidade e, portanto sem excesso. (Grifos da Autora)

Delineados os atributos do ato administrativo, conclui-se que o ato se
caracteriza por ser a expressao da manifestacdo da vontade do Estado que € auto
executavel, imperativo e possui presuncdo de legalidade e veracidade, portanto
possui for¢a para vincular os administrados e a administracédo publica.

Uma vez delineado o conceito de ato administrativo, cumpre-nos analisar

0s requisitos e elementos de validade dos atos administrativos.
5.2. Dos requisitos e/ou elementos de validade dos atos administrativos.

Superada a analise dos atributos do ato administrativo, quais sejam, a
presuncao de legitimidade e veracidade, a imperatividade e a autoexecutoriedade,
cumpre-nos tecer algumas consideracdes acerca dos elementos, também
denominados por alguns autores®* de requisitos do ato administrativo

A origem dos requisitos do ato administrativo possui base legal no artigo
2°%*" da Lei 4.717/65, o qual faz alusdo a tais elementos ao regulamentar a ac&o

246 Hely Lopes Meirelles utiliza a nomenclatura de requisitos necessarios a formagédo do ato: “O

exame do ato administrativo revela nitidamente a existéncia de cinco requisitos necessarios a sua
formacgdo, a saber: competéncia, finalidade, forma, motivo e objeto.” (1998, p.132)

Ja a professora Maria Sylva Zanella de Pietro prefere utilizar a terminologia elementos, conforme
reafirmou em palestra proferida no | Seminario de Direito Administrativo do Tribunal de Contas do
Municipio de Sao Paulo no ano de 2003:

“(...) Requisitos sdo as condi¢cbes de validade. Desse modo, quando falamos em agente capaz,
objeto licito e forma prescrita ou ndo defesa em lei, estamos falando nos requisitos de validade.
Na realidade, a terminologia — elemento, requisito ou pressuposto — € meio irrelevante, porque o que
importa é analisar cada um desses elementos e requisitos de validade. Eu opto por essa terminologia,
porque ela esta consagrada no direito positivo brasileiro, em especialmente na Lei de A¢do Popular —
Lei n® 4.717/1965. No artigo 2°, ela define os vicios dos atos administrativos e fala nos cinco
elementos do ato: competéncia, objeto, forma, motivo e finalidade. Nos paragrafos do mesmo
dispositivo, a lei define o0s vicios de cada um dos elementos. Disponivel em:
<http://www.tcm.sp.gov.br/legislacao/doutrina/29a03_10_03/4Maria_Silvial.htm)> Acesso em: 15.
Nov. 2013

Professor Celso Antonio Bandeira de Melo se utiliza da terminologia pressupostos.

47 Art. 2° S&o nulos os atos lesivos ao patrimonio das entidades mencionadas no artigo anterior, nos
casos de: (...)
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popular, a saber: competéncia, finalidade, forma, motivo e objeto, 0os quais também
sdo relacionados por Meirelles®*®:

“O exame do ato administrativo revela nitidamente a existéncia de cinco
requisitos necessarios a sua formacao, a saber: competéncia, finalidade,
forma, motivo e objeto.”

Conforme destaca Araljo®*, referidos requisitos de validade agregam-se
aos elementos de existéncia e sao visualizados como elementos exteriores do ato,

0s quais sdo indispensaveis a validade do ato administrativo:

“Tais requisitos sdo: capacidade e competéncia do agente, da pessoa
juridica e do érgéo; declaragédo valida (ndo viciada) de vontade; objeto licito,
possivel e conforme ao interesse o publico concretamente existente; forma
legalmente prescrita, ou ndo vedada, como os requisitos do ato juridico em
geral. No caso especifico do ato administrativo, acrescentam-se motivo
existente e conforme ao interesse publico, e finalidade simétrica a esse
motivo: enquanto no direito privado, o motivo e a finalidade ndo tem relevo
gue lhes d& o direito pablico, no Direito Administrativo motivo e finalidade
compoes a legalidade interna ou subjetiva do ato.

Finalmente, o ato juridico (e também sua espécie, que é o Ato
administrativo) existente e vélido se aperfeicoa quando sobre ele incidem
determinados fatores que o tornam apto para produzir efeitos,
principalmente os efeitos juridicos objetivados com a declaracdo de
vontade, ou seja, quando é eficaz, percebendo-se assim que “eficacia” ndo
€ o proprio efeito juridico desejado, mas atributo concreto que para a
producéo desse efeito contribui.

Sendo assim, podemos concluir que os requisitos do ato administrativo
estao relacionados com as condi¢cdes de validade do ato administrativo. Para que
possamos compreender melhor qual a funcdo de cada um dos componentes dos
atos administrativos, iremos nos valer das ligbes do ilustre doutrinador Hely Lopes
Meirelles, o qual descreve de forma clara e objetiva os requisitos de validade do ato

administrativo, senéo vejamos:

Paragrafo Unico. Para a conceituacao dos casos de nulidade observar-se-ao as seguintes normas:
a) a incompeténcia fica caracterizada quando o ato ndo se incluir nas atribuicdes legais do agente
gue o praticou;
b) o vicio de forma consiste na omissdo ou na observancia incompleta ou irregular de formalidades
indispenséaveis a existéncia ou seriedade do ato;
c) a ilegalidade do objeto ocorre quando o resultado do ato importa em violagdo de lei, regulamento
ou outro ato normativo;
d) a inexisténcia dos motivos se verifica quando a matéria de fato ou de direito, em que se
fundamenta o ato, € materialmente inexistente ou juridicamente inadequada ao resultado obtido;
e) o desvio de finalidade se verifica quando o agente pratica o ato visando a fim diverso daquele
g‘rsevisto, explicita ou implicitamente, na regra de competéncia.

MEIRELLES, Hely Lopes. Direito administrativo brasileiro.18.ed. Sdo Paulo: Malheiros,1998.p.
132.
29 ARAUJO, Edmir Netto de.Curso de Direito Administrativo. ed. S0 Paulo: Saraiva, 2014.p.499.
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Competéncia - Para a pratica do ato administrativo a competéncia é a
condigdo primeira de sua validade. Nenhum ato - discricionario ou vinculado
- pode ser realizado validamente sem que o agente disponha de poder legal
para pratica-lo.

Entende-se por competéncia administrativa o poder atribuido ao agente da
Administracdo para o desempenho especifico de suas funcgdes. A
competéncia resulta da lei e por ela é delimitada. Todo ato emanado de
agente incompetente, ou realizado além do limite de que dispde a
autoridade incumbida de sua pratica, é invalido, por lhe faltar um elemento
basico de sua perfeicdo, qual seja, o poder juridico para manifestar a
vontade da Administracdo. Dai a oportuna adverténcia de Caio Tacito de
gue "ndo é competente quem quer, mas quem pode, segundo a norma de
Direito".

A competéncia administrativa, sendo um requisito de ordem publica, é
intransferivel e improrrogavel pela vontade dos interessados. Pode,
entretanto, ser delegada e avocada, desde que o permitam as normas
reguladoras da Administracdo. Sem que a lei faculte essa deslocacdo de
fungdo ndo é possivel a modificacdo discricionaria da competéncia, porque
ela é elemento vinculado de todo ato administrativo, e, pois, insuscetivel de
ser fixada ou alterada ao nuto do administrador e ao arrepio da lei.

Finalidade - Outro requisito necessario ao ato administrativo é a finalidade,
ou seja, 0 objetivo de interesse publico a atingir. Ndo se compreende ato
administrativo sem fim publico. A finalidade &, assim, elemento vinculado de
todo ato administrativo - discricionario ou regrado - porque o Direito Positivo
ndo admite ato administrativo sem finalidade publica ou desviado de sua
finalidade especificas. Desde que a Administracdo Publica sé se justifica
como fator de realizacdo do interesse coletivo, seus atos h&o de se dirigir
sempre e sempre para um fim publico, sendo nulos quando satisfizerem
pretensdes descoincidentes do interesse coletivo.

(...)

Forma - O revestimento exteriorizador do ato administrativo constitui
requisito vinculado e imprescindivel a sua perfeicdo. Enquanto a vontade
dos particulares pode manifestar-se livremente, a da Administracdo exige
procedimentos especiais e forma legal para que se expresse validamente.
Dai podermos afirmar que, se, no Direito Privado, a liberdade da forma do
ato juridico é regra, no Direito Publico é exce¢éo. Todo ato administrativo é,
em principio, formal. E compreende-se essa exigéncia, pela necessidade
gue tem o ato administrativo de ser contrasteado com a lei e aferido,
freqlientemente, pela propria Administracdo e até pelo Judiciario, para
verificacdo de sua validade.

Outra peculiaridade, bem lembrada por Gordillo, € a de que no Direito
Privado se distinguem as formas ad substantiam e ad probationem, ao
passo que no Direito Administrativo ndo se faz essa distin¢do, visto que toda
forma estabelecida para o ato é substancial. Ndo se confunda, entretanto,
simples defeito material na forma com a relegagéo da prépria forma: aquele
€ corrigivel e ndo anula o ato (como, p. ex., um erro material em um decreto
expropriatério), esta € insuprivel e nulificadora do ato (como, no mesmo
exemplo, se a desapropriacao for decretada por um oficio).

A inexisténcia da forma induz a inexisténcia do ato administrativo. A forma
normal do ato de administragdo € a escrita, embora atos existam
consubstanciados em ordens verbais e até mesmo em sinais convencionais,
como ocorre com as instrugdes momentaneas de superior a inferior
hierarquico, com as determinag¢fes de policia em casos de urgéncia e com a
sinalizacdo do transito. O que convém fixar € que s6 se admite o ato
administrativo ndo escrito em casos de urgéncia, de transitoriedade da
manifestagdo da vontade administrativa ou de irrelevancia do assunto para
a Administracdo. Nas demais hipéteses é de rigor 0 ato escrito em forma
legal, sem o que se expora a invalidade.
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Motivo - O motivo ou causa **°¢ a situacdo de direito ou de fato que

determina ou autoriza a realizacdo do ato administrativo. O motivo, como
elemento integrante da perfeicdo do ato, pode vir expresso em lei como
pode ser deixado ao critério do administrador. No primeiro caso ser4 um
elemento vinculado; no segundo, discriciondrio, quanto a sua existéncia e
valoragdo. Da diversidade das hipoteses ocorrentes resultard a exigéncia ou
a dispensa da motivacédo do ato.

Hoje, em face da ampliagdo do principio do acesso ao Judiciario (CF, art.
5.9, XXXV), conjugado com o da moralidade administrativa (CF, art. 37,
caput), a motivacdo é, em regra, obrigatéria. S6 ndo o sera quando a lei a
dispensar ou se a natureza do ato for com ela incompativel. « Portanto, na
atuacdo vinculada ou na discricionaria, o agente da Administragdo, ao
praticar o ato, fica na obrigagcdo de justificar a existéncia do motivo, sem o
gque o ato sera invalido ou, pelo menos, invalidavel, por auséncia da
motivagdo. Quando,

porém, o motivo nao for exigido para a perfei¢céo do ato, fica 0 agente com a
faculdade discricionaria de praticd-lo sem motivacdo, mas, se o fizer,
vincula-se aos motivos aduzidos, sujeitando-se a obrigagcdo de demonstrar
sua efetiva ocorréncia.

Assim, para a dispensa de um servidor exoneravel ad nutum ndo ha
necessidade de motivacdo do ato exoneratério, mas, se forem dados os
motivos, ficara a autoridade que os deu sujeita a comprovacao de sua real
existéncia.

Objeto - Todo ato administrativo tem por objeto a criacdo, modificacdo ou
comprovacgdo de situacdes juridicas concernentes a pessoas, coisas ou
atividades sujeitas a acdo do Poder Publico. Nesse

sentido, o objeto identifica-se com o conteddo do ato, através do qual a
Administracdo manifesta seu poder e sua vontade, ou atesta simplesmente
situagOes preexistentes. (...)"

Em se tratando de requisitos de validade, infere-se que o agente publico
deve observar cada um dos 05 elementos retro delineados cumulativamente
(i.Competéncia; primazia de validade; ii.Finalidade, o interesse a ser atingido;
iii.Forma, revestimento material do ato; iv.Motivo, razbes que justifiguem o ato; e
v.Objeto, efeito juridico produzido pelo ato), sob pena de nulidade do ato
administrativo expedido.

Em sendo valido o ato administrativo, seus efeitos perpetuam no tempo
até que seja verificado eventual vicio de legalidade ou que simplesmente se
comprove a sua desnecessidade superveniente, de modo a ensejar a extingao do

referido ato.

5.3. Das formas de extingdo dos atos administrativos

250 Alguns administrativistas empregam como sinbnimas as palavras motivo e causa do ato

administrativo. Preferimos, com a terminologia mais moderna, o0 vocabulo motivo do ato
administrativo, para evitar confusdo com a causa dos atos juridicos do Direito Privado, onde essa
expressdo tem sentido diverso do que Ihe é dado no Direito Publico. (Hely Lopes Meirelles, 1998, p.
135)
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251

Consoante explicita Carvalho™", a extingdo natural do ato administrativo

pode se dar de inUmeras formas, as quais seriam divididas da seguinte maneira:

“Natural: a extingao natural ocorre quando o ato ja cumpriu todos os efeitos
nele dispostos ou pelo advento do termo final ou prazo, nos atos sujeitos a
termo. Entdo, por exemplo, a licenca para construir se extingue ao fim da
construcdo e a autorizacdo para porte de arma concedida por um ano se
extingue apos o decurso do lapso temporal estabelecido no préprio ato.

Rendncia: a rendncia do beneficiario € forma de extingdo que se aplica
somente para atos ampliativos que geram direitos a particulares, haja vista
nao ser possivel renunciar a obrigacdes.

Desaparecimento da pessoa ou coisa sobre a qual o ato recai: 0 ato
administrativo se extingue, desaparece o objeto ou pessoa atingida por ele.
Logo, o tombamento de um casardo, por exemplo, é extinto, com a
demolicdo da casa e a nomeac¢&o de um servidor, com seu falecimento.

Retirada: quando o ato administrativo é retirado no mundo juridico. E forma
de extincdo precoce do ato administrativo. As hipbteses de retirada
merecem cuidado especial do candidato de provas objetivas, por serem
muito frequentes, nestes tipos de quesitos. A doutrina chama os estudos da
retirada dos atos administrativos de TEORIA DAS NULIDADES.

Além da resolucdo dos atos administrativos pelos meios acima
destacados, interessa destacar, neste momento, as demais formas da retirada do
ato administrativo do mundo juridico, especialmente a anulagdo, estudo este
conhecido pela doutrina como Teoria das Nulidades (invalidades) do ato

administrativo, e a revisao do ato por motivos de conveniéncia e oportunidade.

5.3.1. Anulacgéao

A Anulacdo é a retirada do ato administrativo do mundo juridico em
decorréncia de vicios que ensejaram na sua ilegalidade, procedimento este que
pode ser realizado pela Administracdo Publica (principio da autotutela) ou pelo
Poder Judiciario, consoante explicitado nas Stimulas n.° 346%? e 473%3 ambas do
Supremo Tribunal Federal.

Infere-se do conceito acima, que se faz mister compreender quais sdo 0s

vicios existentes nos atos administrativos passiveis de ensejar a sua anulacdo. No

#1 CARVALHO.Matheus. Direito Administrativo. Recife: Complexo Editorial Renato Saraiva,2011.
.306

2 A Administracdo pode declarar a nulidade de seus préprios atos

23 A Administracao pode anular seus préprios atos, quando eivados de vicios que os tornem ilegais,

porque deles ndo se originam direitos; ou revoga-los por motivos e conveniéncia e oportunidade,

respeitados os direitos adquiridos e ressalvadas em todos os casos, a apreciagao judicial
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entendimento de Nohara®*, o ato administrativo viciado pode ser definido da

seguinte forma:

“Vicio € um defeito que permite a invalidagdo do ato administrativo. Ato
viciado é aquele que possui um defeito nos seus elementos que geram sua
invalidade. Os vicios provocam a declaracdo de nulidade ou a anulacéo do
ato administrativo, a depender do caso concreto(...)

Por sua vez, o professor Aratjo®° define com maior riqueza de detalhes

0s atos viciado como sendo aquele que apresenta certos defeitos em sua estrutura

ou formacédo, de modo que se consubstanciam em atos inexistentes, imperfeitos ou

ineficazes, sendo vejamos:

“Vicio, etimologicamente, é “defeito grave que torna uma pessoa ou coisa
inadequadas para certos fins ou fun¢des”, ou mais especificamente, “defeito
gue pode invalidar um ato juridico.

Ato viciado é, portanto, o ato defeituoso ou imperfeito que ndo contém
ou néo percorreu todos os estagios de existéncia e validade
preceituados pelo ordenamento, podendo tais defeitos atingi-lo nos
elementos estruturais ou nos requisitos de validade, e, assim, causar
sua retirada (invalidade) do mundo juridico, quer por declarar-se sua
nulidade absoluta, quer pode anular-se o ato anulavel, ou, ainda, por
caracterizd-lo como inexistente. Segundo parte da doutrina, vicio seria o
defeito nos elementos ou requisitos do ato, e defeito, genericamente, seria
a pura auséncia de elementos de inexisténcia. (grifos nossos)

Atos inexistente é caracterizado pela auséncia de elementos essenciais de
existéncia, como no caso do usurpador de fungdo publica (falta o agente
publico).

A maioria dos administrativistas brasileiros prefere equiparar o ato
inexistente ao absolutamente nulo, em vez de aventura-se por esta
discutida nogéo negativa (“ndo ato”), ou melhor, de valores negativos, pela
qual o ato, por falta de elemento essencial, ndo chega nem mesmo a
formar-se. Mas néo se trata da mesma nogao: o ato nulo mesmo invalidada,
com efeitos retroativos (“ex tunc”) pode produzir efeitos em relagdo a
terceiros de boa-fé, e entra no mundo juridico, sendo depois retirado em
razdo da verificacdo de defeitos que o tornam invalido; ja o ato inexistente
ndo deveria, em tese, produzir efeitos, pois do “nada juridico, “nada”
derivaria. Reconhecemos, no entanto que é no minimo imprudéncia levar-se
ao pé da letra tal afirmativa.

Trazido o conceito de ato viciado, € importante mencionar que existem

cinco tipos de vicios, cada um relacionado ao desrespeito de um requisito de

validade, sendo vejamos:

a) Vicios relativos ao sujeito (competéncia) — o ato se torna nulo, se

praticado por agente relativamente ou completamente incapaz;

2% NOHARA, 2011, p. 210
%5 ARAUJO, 2014.p.516-517
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b) Vicios relativos a forma — a inobservancia a forma e formalidades
legais torna o ato nulo. Conforme entendimento do professor Edmir Araudjo (2014,
p.519), no direito brasileiro a nulidade absoluta é determinada pela inobservancia de
forma essencial, como tal descrita pela lei (arts. 185 e 166, IV e V, do Cadigo Civil);

c) Vicios relativos ao objeto — o ato é nulo se o objeto for ilicito ou
inexistente;

d) Vicios relativos ao motivo/motivacdo — todos os atos da administracéo
precisam ser motivados, este é um dos principios basilares do direito administrativo,
sendo assim, como o ato administrativo € espécie do género atos da administracao,
torna-se nulo o ato desprovido de motivacdo amparada no interesse publico.

e) Vicio relativo a finalidade — sao nulos os atos com desvio de finalidade,
segundo disposto no artigo 2° da lei 4.717/65 ** o desvio de finalidade se verifica
gquando o agente pratica o ato visando a fim diverso daquele revisto, explicita ou
implicitamente, na regra de competéncia.” 2*’

De acordo com as definicbes dos eméritos doutrinadores, é seguro
concluir que o ato administrativo viciado esta relacionado com um defeito no
cumprimento dos requisitos de validades. Desta forma, podemos classificar o ato
viciado de acordo com a gravidade do seu defeito, ou seja, classifica-lo em ato nulo
ou ato anuladvel. Novamente nos valemos das licbes de Edmir Netto de Araujo para
diferenciarmos essas duas classificagdes (2014, p.518):

“Atos nulos (ou absolutamente invalidos), com pelo menos um dos
elementos essenciais atingidos, mas de forma que os atos se toram
irrecuperaveis para o Direito, sem possibilidade de repeticdo convalidadora,
geralmente ndo produzindo efeitos, a ndo ser em relagdo a terceiros de boa-
fé, em certos casos, como nos contratos. A declaracéo de nulidade absoluta
produz efeitos “ex tunc”, desconstituindo “ab initio” a relacao juridica e seus
efeitos, como determina a Sumula STF n. 473: dos atos nulos “ndo se
originam direitos” (embora possam decorrer certos “efeitos”).

% Art. 2° S&o nulos os atos lesivos ao patrimonio das entidades mencionadas no artigo anterior, nos

casos de:
a) incompeténcia;
b) vicio de forma;
c) ilegalidade do objeto;
d) inexisténcia dos motivos;
e) desvio de finalidade.
Paragrafo nico. Para a conceituagéo dos casos de nulidade observar-se-8o as seguintes normas:
(-..)
e) o desvio de finalidade se verifica quando o agente pratica o ato visando a fim diverso daquele
ESr7evisto, explicita ou implicitamente, na regra de competéncia.
NOHARA, 2011. p.208
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Atos anulaveis (ou relativamente invalidos): a possibilidade de
complementacdo da classificagdo em atos anulaveis depende do autor
admitir ou ndo admitir a possibilidade de ndo decretar a nulidade de atos
administrativos eivados de vicios menos graves, que nado acarretem a
nulidade absoluta, ou conservar a validade desse tipo de atos (converséo,
reforma, ratificagdo), embora permanecendo o dever de recompor a ordem
juridica ferida, pela anulacdo dos atos absolutamente nulos, ou pela
convalidagcdo, quando o prejuizo ao interesse publico for relevante se
optarmos pela anulacdo ou repeticdo do ato, nos casos de nulidade relativa.

Conforme transcrito no termo acima, entende-se que os atos nulos sao os
absolutamente invélidos, onde o defeito os torna irrecuperaveis, enquanto os atos
anulaveis podem ser anulados ou dependendo da exigéncia do interesse publico
podem, em razdo de oportunidade e conveniéncia ser convalidados pela

administracdo publica, desde que n&o tenha causado dano a terceiros 2*°

5.3.2. Revisao e/ou revogacao

Revogacdo é um ato discricionario®™® pelo qual a prépria Administracéo
retira do ordenamento juridico um ato administrativo por raz6es de conveniéncia e
oportunidade em face do interesse publico. Nesse sentido, Carvalho®° destaca o
conceito de revogagao como sendo:

“E a extingdo do ato administrativo valido por motivo de oportunidade e
conveniéncia, ou seja, por razao de mérito. A Administracdo Publica nao
tem mais interesse na manutencdo do ato, apesar ndo haver vicio que o
macule. A revogacdo € ato discricionario e refere-se _ao mérito
administrativo. Como o ato € legal e todos os efeitos ja produzidos o foram
licitamente, a revogagcédo ndo retroage, impedindo somente a produgédo de
efeitos futuros do ato (ex nunc).

(...)

Ressalta-se que ndo se revogam atos consumados, uma vez que estes atos
ja produziram todos os efetios, ndo havendo efetios futuros a serem
impedidos.

Também, como regra, ndo é possivel a revogacéo dos atos vinculados haja
vista estes atos ndo admitirem andlise de oportunidade e
conveniéncia.”(Destagues n0ssos)

Nesse sentido, o artigo 53 da Lei n° 9.784/99 dispbe acerca da obrigagao
de a Administracdo Publica rever seus préprios atos, quando editados com algum

vicio, ou quando se apresentarem inconvenientes ou inoportunos:

“Art. 53. A Administracdo deve anular seus proprios atos, quando eivados
de vicio de legalidade, e pode revogéa-los por motivo de conveniéncia ou
oportunidade, respeitados os direitos adquiridos.”

% CARVALHO,2011, p.307
29 D| PIETRO, 2002, p.237.
%0 CARVALHO,2011, p. 308.
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Por se tratar de um ato discricionario, a revisdo e/ou revogacao do ato
administrativo somente pode ser realizada pela propria Administragdo Publica, ou
seja, pelo 6rgdo da Administracdo Direta ou Indireta que expediu o ato (principio da
autotutela), uma vez que a revisao de um ato editado em conformidade com a lei
envolve juizo de valores. Nesse sentido, eis 0 enunciado da Sumula n.° 473 do
Supremo Tribunal Federal, 6rgdo responsavel pela guarda da Constituicdo da
Republica:

Stimula 473. A administracdo pode anular seus préprios atos, quando
eivados de vicios que os tornem ilegais, porque deles ndo se originam
direitos; ou revoga-los, por motivo de conveniéncia ou oportunidade,
respeitados os direitos adquiridos, e ressalvadas, em todos os casos, a
apreciacéo judicial.

Conforme se infere do entendimento sumulado retro, a revogagdo de um
ato administrativo necessariamente deve respeitar os efeitos ja produzidos pelo ato,
ou seja, os efeitos da revogacgdo sao “ex nunc” (ndo retroagem), pois até 0 momento
da revogacao os atos eram validos e legais perante o ordenamento juridico.

A revogacdo de um ato administrativo deve ser feita nos estritos limites

legais, sejam eles implicitos ou explicitos*

, hdo sendo permitido a Administracdo
Publica revogar, dentre outros casos, os (i) atos administrativos vinculados, (ii)
agueles que ja exauriram os seus efeitos, logo, ja se encontram extintos; bem como
(i) Atos administrativos que geraram direitos adquiridos, isto é, direito que foi
definitivamente incorporado no patriménio de alguém, nos termos da Sumula n.° 473
do STF.

Impende destacar, por oportuno, que a revisdo do ato administrativo néo

262

se confunde com o exercicio do chamado controle de tutela®™“, segundo o qual

Administragéo Direta tem o cond&o de intervir sobre a Administracdo Indireta

visando a assegurar que as entidades n&o se desviem de seus fins institucionais. Ao

263

contrario, ensina Reale”” que no caso da revogacao, somente quem pratica o ato

administrativo tem competéncia para revoga-lo:

S6 quem pratica o ato, ou quem tenha poderes, implicitos ou explicitos, para
dele conhecer de oficio ou por via de recurso, tem competéncia legal para
revoga-lo por motivos de oportunidade ou conveniéncia, competéncia essa

%61 Conforme: DI PIETRO, 2002, p.238.
262 conforme tépico 5.3.1.
263 Conforme: Apud DI PIETRO, 2002, p.238.
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intransferivel a ndo ser por forca de lei e insuscetivel de ser contrastada em
seu exercicio por outra autoridade administrativa.

Nesse esteio, levando em consideragao que toda e qualquer Deliberagéo
do Colegiado ou Parecer de Orientacdo da CVM se consubstanciam em atos
administrativos, verifica-se que somente a prépria Autarquia tem a competéncia para
revisar/ revogar seus atos, consoante o principio da autotutela, cabendo téo
somente ao Ministério da Fazenda, por sua vez, o exercicio do controle de tutela nos
termos do artigo 26 do Decreto-Lei n.° 200/1967.

6. PLANEJAMENTO TRIBUTARIO EM REORGANIZACOES
SOCIETARIAS

Consoante restou demonstrado ao longo deste trabalho, nos ultimos
anos, a doutrina e a jurisprudéncia administrativa relativas a possibilidade de os
contribuintes incorrerem em um Planejamento Tributario envolvendo operagfes de
reorganizacao societaria evoluiu.

No cenério atual, o CARF ndo limita a sua andlise das operacdes
societarias apenas ao cumprimento dos requisitos formais item para a licitude da
reestruturacdo. Muito pelo contrério, a jurisprudéncia daquele Tribunal Administrativo
se encaminhou no sentido de que a analise da legitimidade do planejamento se faz a
partir da validacdo da relacdo entre forma e substancia (existéncia, validade e
eficacia os atos e negdcios juridicos).

Com efeito, na esteira do entendimento esposado por Marco Aurélio
Greco®®*, uma operacdo de reorganizacdo societaria somente sera valida, para fins
tributarios, se esta possuir um real objetivo econdmico®®. Dito de outra forma, caso

o contribuinte incorra em uma incorporagéo, fusao ou cisdao com outras companhias

264 Conforme:GRECO, 2004,p. 98.

285 |RPJ E OUTROS Ganho de Capital

ASSUNTO: NEGOCIO JURIDICO INDIRETO

A simulacdo existe quando a vontade declarada no negécio juridico ndo se coaduna com a
realidade do negécio firmado. Para se identificar a natureza do negdcio praticado pelo contribuinte,
deve ser identificada qual é a sua causalidade, ainda que esta causalidade seja verificada na
sucessdo de varios negocios intermedidrios sem causa, na estruturacdo das chamadas step
transactions. Assim, negdécio juridico sem causa nédo pode ser caracterizado como negdécio
juridico indireto. O fato gerador decorre da identificacdo da realidade e dos efeitos dos fatos
efetivamente ocorridos, e ndo de vontade formalmente declarada pelas partes contratantes ou pelos
contribuintes. SIMULACAO A subscricdo de novas agbes de uma sociedade anénima, com a sua
integralizacdo em dinheiro e registro de &gio, para subsequente retirada da sociedade da socia
originaria, com resgate das acdes para guarda e posterior cancelamento caracteriza simulacdo de
venda da participacdo societaria.

(CASO KLABIN - Acorddo 1401-00.155, 4.2 Camara, 1.2 Turma, Sessdo de 01.02.2010, Relator
Alexandre Anténio Alkmim Teixeira — Destaques Nossos)
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com o fito de, tdo somente, reduzir a carga tributéria, esta operacdo podera ser
desconsiderada pelas Autoridades Fiscais no que concerne aos seus efeitos
tributarios.

Nesse sentido, deve a empresa demonstrar, seja através dos documentos
societarios denominados de Protocolo e Justificacdo (topicos 3.3.1. e 3.3.2), seja
mediante a aprovacdo da operacdo pelos orgaos reguladores, tal qual a CVM,
dentre outros meios de prova cabiveis no direito, que 0s atos de concentracao
empresarial incorridos (incorporagdo, fusdo e cisdo) se consubstanciam em
operacdes legitimas, que visam alcancar uma maior eficiéncia operacional da
estrutura empresarial, com ganho de produtividade, economia em escala,
diversificacdo ou segregacéao de riscos, a depender da forma escolhida.

Nesse sentido, tem o CARF analisado as operacdes societarias caso a
caso, de modo a evitar generalizacbes no que tange aos requisitos para um
Planejamento Tributario oponivel ou ndo ao Fisco. Com efeito, de acordo com as
provas colacionadas aos autos, busca-se comprovar a consisténcia do negécio

juridico e a causa para a sua realizacdo®®

, OU seja, 0 propdsito negocial da
operagao.

Desta feita, em que pese a andlise individualizada das operacdes, certo €
gue algumas premissas para a validade de um planejamento tributario acabaram por
ser firmadas pela doutrina e pelas jurisprudéncias, razdo pela qual é imperioso
verificar se, na hipotese de uma operagao societaria ser aprovada ou indicada pelos

orgaos reguladores, tal qual a CVM, estariam cumpridos todos os requisitos de

266 ASSUNTO: IMPOSTO SOBRE A RENDA DE PESSOA JURIDICA IRPJ

Ano calendario: 2002, 2003, 2004

(-..)

AMORTIZACAO DO AGIO EFETIVAMENTE PAGO NA AQUISICAO SOCIETARIA. PREMISSAS. As
premissas béasicas para amortizacdo de agio, com fulcro nos art. 7., inciso Ill, e 8.° da Lei 9.532 de
1997, sao: i) o efetivo pagamento do custo total de aquisicdo, inclusive o agio; ii) a realizagao das
operacgdes originais entre partes ndo ligadas; iii) seja demonstrada a lisura na avaliacdo da empresa
adquirida, bem como a expectativa de rentabilidade futura. Nesse contexto ndo ha espaco para a
dedutibilidade do chamado “4gio de si mesmo”, cuja amortizacdo € vedada para fins fiscais, sendo
gue no caso em questdo essa pratica ndo ocorreu.

INCORPORACAO DE SOCIEDADE AMORTIZACAO DE AGIO ARTIGOS 7.° E 8.° DA LEI N.
9.532/97. PLANEJAMENTO FISCAL INOPONIVEL AO FISCO INOCORRENCIA.

No contexto do programa de privatizacdo das empresas de telecomunicagfes, regrado pelas Leis
9.472/97 e 9.494/97, e pelo Decreto n.° 2.546/97, a efetivacdo da reorganizacédo de que tratam os
artigos 7.° e 8.° da Lei n.° 9.532/97, mediante a utilizacdo de empresa veiculo, desde que dessa
utilizacdo ndo tenha resultado aparecimento de novo 4gio, ndo resulta economia de tributos
diferente da que seria obtida sem a utilizacdo da empresa veiculo e, por conseguinte, nao pode
ser qualificada de planejamento fiscal inoponivel ao fisco.

(CASO SANTANDER, Aco6rddo 1402-00.802, 4.2 Cémara, 2.2 Turma Ordinédria, Sessédo de
21.10.2011, Relator Anténio José Praga de Souza — Destaques n0ossos)
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comprovacdo de proposito negocial, consisténcia e causa para a realizacdo da
reorganizacao societaria, a fim de que esta seja considerada oponivel ao Fisco para
efeitos tributarios.

6.1. Da ilegitimidade da desconsideracdo pela RFB de operacdes societérias
aprovadas por 6rgaos reguladores

Apds uma evolucdo do entendimento sobre a questdo do Planejamento
Tributario pelo CARF, como visto, temos um cenario atual de anélise em conjunto da
forma e dos elementos materiais inerentes as operagbes societarias.
Adicionalmente, quando uma operacdo € aprovada ou modificada por um 6rgéo
regulador é acrescido ndo s6 mais um elemento de analise, mas também uma prova
incontestavel do propdsito negocial da operacao.

O legislador patrio, ao promulgar a LSA e a Lei da CVM, tratou de dispor,
em conjunto, acerca da regulamentacao das sociedades por acbes e da Autarquia
Especial responsavel pela regulagdo do mercado, de modo a atender os objetivos da
Administragdo Publica, qual seja, o fomento ao mercado de capitais de risco no Pais,
imprescindivel & sobrevivéncia da empresa privada®’.

Com efeito, visando a protecdo do minoritario e do proprio mercado, a
LSA é perfeita em si mesma, haja vista que esta exige das sociedades o
cumprimento de diversos requisitos procedimentais aptos a comprovar 0s motivos
pelos quais as partes envolvidas pretendem incorrer nos atos de concentragéo e,
desta forma, garantir a publicidade das informac¢fes ao mercado.

Dentre esses procedimentos, importa destacar o Protocolo (topico 3.3.1)
e a Justificacdo (tépico 3.3.2), os quais refletem o proposito negocial exigido no
ambito tributario, o que demonstra que referidos documentos apresentam uma
func@o socioecondmica que transcende a norma societaria.

Isso porque, enquanto no Protocolo constam as normas gerais a serem
seguidas nas operacdes de incorporacdo, fusdo e cisdo, tais como os critérios de
avaliacdo do patrimbnio (artigo 224 da LSA), a Justificagdo tem como objetivo expor

aos acionistas 0os motivos e interesses da sociedade em realizar a operacgéo

%7 Conforme: Exposicdo de Motivos, n.° 196, da Lei n.° 6.404/76. Disponivel em

<http://www.cvm.qgov.br/port/atos/leis/6404 Exposicao.asp>. Acesso em 10. Out.2013
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societaria de fusdo, incorporagéo ou cisdo pela administracdo, conforme determina o
inciso | do artigo 225 da LSA.

Em um momento anterior a analise e eventual aprovacédo do Protocolo e
da Justificacdo, ou seja, da operacdo societaria em si pelas Assembleias Gerais
Extraordinérias — AGE’s das empresas envolvidas, o artigo 2° da Instrucdo CVM n.°
319/1999 exige que referidos documentos sejam publicados nos jornais e
encaminhados a CVM (Autarquia Especial) para analise do érgédo regulador.

Nesse esteio, apOs andlise dos documentos encaminhados, podera a
CVM aprovar a operagédo, impor restricoes ou até mesmo impedir a realizacdo de
reestruturacdo societaria, nos termos do artigo 9°, 81°, IV da Lei n° 6.385/76, caso
considere nao ter havido tratamento equitativo, nos termos do artigo 42, inciso VIl da
Lei da CVM.

Logo, seja em procedimento de fiscalizacdo ou de consulta, fato é que a
CVM, no que concerne as sociedades por acdo, tem o conddo de analisar
integralmente a operacdo, mediante a verificagdo do Protocolo e da Justificacéo,
ratificando ou n&o a reestruturacdo societaria através de um ato
administrativo.

De fato, considerando que os Orgaos reguladores, tal qual a CVM, se
consubstanciam em Autarquias, entidades da Administragdo Publica Indireta
(Capitulo 4), estas apresentam as mesmas prerrogativas da Administragdo Publica
Direta, razdo pela qual conclui-se que a CVM se submete ao regime juridico de
direito publico disciplinado no artigo 37, caput da Constituicdo Federal quanto a
criacdo, extincdo, poderes, prerrogativas, privilégios e sujei¢des, impondo-se que
suas normas e decisdes sejam expressas por atos administrativos.

Com efeito, a decisdo da CVM que ratifica a operacdo ou impde restricoes
as sociedades envolvidas nada mais representa do que um ato administrativo, o qual
possui o0s atributos de imperatividade, autoexecutoriedade, presuncado de
legitimidade e de veracidade (topico 5.1), logo, possui forca para vincular os
administrados e a Administracao Publica.

Conclui-se, desse modo, que a Receita Federal do Brasil ndo tem
competéncia para desconsiderar as operacdes societarias aprovadas ou indicadas
pelos oOrgaos reguladores, haja vista que o0s atos administrativos por eles
promulgados somente podem ser revisados pela propria Autarquia que a expediu,

por motivos de conveniéncia e oportunidade, consoante o principio da autotutela.
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No caso da CVM, poderia, ainda, o Ministro da Fazenda exercer o
controle de tutela nos termos do artigo 26 do Decreto-Lei n.° 200/1967. (t6pico 5.3.1
e 5.3.2), com o intuito precipuo de assegurar que referida entidade nédo se desvie de
seus fins institucionais.

Diante desse cenario, em que a Receita Federal do Brasil e a CVM sao
entidades da Administracdo Publica Direta e Indireta, respectivamente, logo,
encontram-se em igualdade de prerrogativas, verifica-se que a RFB somente poderia
desconsiderar a operacdo societaria aprovada ou indicada pela CVM caso seja
provado que a decisao proferida pela Autarquia Especial contém vicios que ensejam
a sua ilegalidade (topico 5.3.1).

Caso contrario, isto €, tendo a CVM analisado a operacao e proferido um
ato administrativo no sentido de que a reestruturacdo societaria é valida (e pela
prépria lei das S/A para ser vélida deve estar devidamente justificada, com a
demonstracdo dos motivos e funcdo social), o planejamento é licito e valido, sendo,
portanto, oponivel ao Fisco.

Assim sendo, ao contrario do que vem sendo praticado, a RFB s6 pode
inquinar esta operagdo como um planejamento tributario inoponivel ao Fisco se a
prépria CVM revisar, por motivos de conveniéncia e oportunidade, seu ato ou se for
comprovado que este foi proferido com vicio em face da presuncéo de legalidade e
veracidade dos atos administrativos.

Como se nao bastassem os argumentos retro esposados, suficientes para
garantir a viabilidade da reestruturacao societaria para fins fiscais, impende destacar
que, consoante os ensinamentos de Marco Aurélio Greco®®, as operacdes
societarias aprovadas ou indicadas pela CVM, e demais 6rgdos reguladores, se
enquadram como condutas fora do ambito do planejamento tributéario. (tépico
2.5)

Isso porque, as condutas das sociedades envolvidas na operacgéo
societaria, ao serem aprovadas ou indicadas pelos Orgdos reguladores por
intermédio de atos administrativos, acabam por se tornarem condutas devidamente
gualificadas no ordenamento juridico patrio, e que, portanto, ndo se consubstanciam

em planejamento tributario para os devidos fins de direito.

268 Conforme:GRECO, 2004.
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Nesse caso, as normas da CVM tém o conddo de induzir o
comportamento dos contribuintes, direcionando a realidade em um determinado
sentido de modo a obter o resultado pretendido pela Administracdo Publica, o que,
segundo Greco, implica em "condutas positivamente autorizadas pelo ordenamento”
ou em "condutas desejadas (induzidas)", as quais ndo autorizam a caracterizacao
das referidas operacdes como planejamento tributario, sendo, por consequéncia,
oponiveis ao Fisco as operagdes analisadas pelos érgaos reguladores.

A todas as luzes, portanto, infere-se das razdes ora esposadas que ha no
ordenamento juridico indmeros fundamentos aptos a excluir do ambito do
planejamento tributario oponivel ao Fisco as opera¢cdes societarias aprovadas por
orgaos reguladores, como a CVM, ou por eles indicados, objeto do presente estudo.

6.2. Andlise de Casos Préticos

Diante do atual cenario, de certa inseguranca juridica quanto a evolucao
do entendimento do CARF, caso a caso, nas operacfes de reorganizacao societaria
e, portanto, de grande incerteza para as sociedades empresérias, bem ilustra a
necessidade de discussado do presente tema a decisado proferida em outubro de
2011 pelo Conselho Administrativo de Recursos Fiscais, em caso envolvendo a
empresa do ramo de telecomunicagbes Tele Norte Leste Participagbes S/A, cujo

acordao restou assim ementado:

“Assunto: Imposto sobre a Renda de Pessoa Juridica IRPJ

Ano calendario: 2000, 2001, 2002, 2003

Ementa: SIMULACAO Configura-se como simulacdo, o comportamento do
contribuinte em que se detecta uma inadequacédo ou inequivaléncia entre a
forma juridica sob a qual o negdcio se apresenta e a substancia ou natureza
do fato gerador efetivamente realizado, ou seja, da-se pela discrepancia
entre a vontade querida pelo agente e o ato por ele praticado para
exteriorizacdo dessa vontade.

INCORPORACAO DE SOCIEDADE AMORTIZACAO DE AGIO — ARTIGOS
7° E 8° DA LEI N° 9.532/97. PLANEJAMENTO FISCAL INOPONIVEL AO
FISCO — INOCORRENCIA. No contexto do programa de privatizagéo das
empresas de telecomunicacdes, regrado pelas Leis 9.472/97 e 9.494/97, e
pelo Decreto n°® 2.546/97, a efetivacdo da reorganizagcdo de que tratam os
artigos 7° e 8° da Lei n° 9.532/97, mediante a utilizagdo de empresa veiculo,
desde que dessa utilizagcao ndo tenha resultado aparecimento de novo agio,
ndo resulta economia de tributos diferente da que seria obtida sem a
utilizacdo da empresa veiculo e, por conseguinte, ndo pode ser qualificada
de planejamento fiscal inoponivel ao fisco.

ABUSO DE DIREITO. A figura de “abuso de direito” pressupde que o
exercicio do direito tenha se dado em prejuizo do direito de terceiros,
ndo podendo ser invocada se a utilizacdo da empresa veiculo,
EXPOSTA E APROVADA PELO ORGAO REGULADOR, teve por
objetivo proteger direitos (0s acionistas minoritarios), e ndo viola-los.
N&o se materializando excesso frente ao direito tributario, pois o resultado
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tributario alcancado seria 0 mesmo se ndo houvesse sido utilizada a
empresa veiculo, nem frente ao direito societario, pois a utilizacdo da
empresa veiculo deu-se, exatamente, para a protecdo dos acionistas
minoritarios, descabe considerar os atos praticados e glosar as
amortiza¢bes do agio.”

(CASO TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES, Aco6rddo 1301-000.711,
3.2 Camara, 1.2 Turma Ordinaria da Primeira Secao de Julgamento, Sesséo
de 19.10.2011, Relator Valmir Sandri — Destaques nossos)

No presente caso, a Tele Norte Leste Participacées S/A adquiriu uma
empresa com o0 pagamento de agio por rentabilidade futura e, para o aproveitamento
fiscal desse montante, a legislacdo fiscal impbe que ocorra a realizacdo do
investimento, o que, em regra, se d4 mediante uma operacédo de incorporacao.

A empresa pretendia realizar a incorporacao pura e simples, porém, como
possuia registrado em seu balanco um passivo que poderia prejudicar 0s
minoritarios quando da incorporacgdo, por determinacdo do agente regulador, no
caso a CVM, usou mdo de uma empresa veiculo de modo a transferir apenas o
investimento na empresa adquirida, sem, contudo, transferir as dividas.

Para a fiscalizacdo, no entanto, o uso de empresa veiculo no caso foi
considerado fraude, com imposicdo de multa qualificada de 150%. No ambito da
Delegacia Regional de Julgamento, primeira instancia administrativa, os julgadores
entenderam que essa operacdo nao seria fraude, mas sim um planejamento
tributario inoponivel ao fisco, seguindo a atual perspectiva sobre o tema.

Somente em julgamento de segunda instancia é que a operacao foi
considerada legitima, afastando a autuag&o, dentre outros, pelos seguintes motivos
(i) Efetivo pagamento de sobrepre¢co no leildao de privatizacdo. Sua transferéncia
para empresa veiculo respeitou a liberdade de organizacdo e seguiu a linha
preconizada pela CVM (IN 319/99 e 349/01). (ii) Inexisténcia de prejuizo para a
Unido em face do negdcio juridico realizado; (iii) Inexisténcia de planejamento
tributario na doutrina do Prof. Marco Aurélio, que fundamentou a autuacdo, na
medida em que o contexto de incentivo ao processo de privatizacdo se caracteriza
como regra de inducao, querida pelo ordenamento, e (iv) Inexisténcia, assim, de
exercicio de direito em detrimento dos seus limites econdmicos e sociais. Nao houve
prejuizo a Unido e nem excesso, mas cumprimento da norma de inducéo.

Verifica-se, portanto, que os dois principais argumentos suscitados pelo
relator foram o de que a operacao havia sido regulada pela propria CVM, bem como
gue se tratava de uma conduta desejada (ou induzida) e, portanto, querida pela
Administragéo Publica.
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Nesse mesmo sentido, recentemente, o Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais apreciou um caso envolvendo o Banco GMAC S.A., no qual,
novamente restou reconhecido que a operacdo societaria devidamente aprovada
pelo 6rgdo regulador ndo pode ser qualificada como planejamento fiscal inoponivel

ao Fisco, conforme ementa abaixo colacionada:

ASSUNTO: IMPOSTO SOBRE A RENDA DE PESSOA JURIDICA - IRPJ
Ano-calendério: 2005, 2006, 2007, 2008, 2009

DECADENCIA. NAO-HOMOLOGAGCAO DAS DECLARACOES
APRESENTADAS.

Verificado que o lancamento tributario versou nao-homologacdo as
declaragfes apresentadas, cujas bases de calculo foram impactadas pela
despesa considerada indedutivel, verifica-se que a insurgéncia fiscal ndo se
da no tocante a contabilizacao da despesa, mas, quanto a sua utilizacéo.
PROCESSO ADMINISTRATIVO FISCAL. NULIDADE. ERRO OU
DEFICENCIA NO ENQUADRAMENTO LEGAL. NAO OCORRENCIA.
Tendo em vista que a Fiscalizagdo discriminou detidamente os fatos
imputados, permitindo & Recorrente exercitar, com plenitude e suficiéncia,
sua defesa técnica e bem fundamentada, verifica-se a total auséncia de
prejuizo ao contribuinte, bem como de pecha capaz de inquinar de nulidade
o feito.

INCORPORACAO DE SOCIEDADE. AMORTIZACAO DE AGIO. ARTIGOS
7° E 8° DA LEI N° 9.532/97. PLANEJAMENTO FISCAL INOPONIVEL AO
FISCO. INOCORRENCIA.

A efetivacdo da reorganizagdo societaria, mediante a utilizacdo de
empresa veiculo, ndo resulta economia de tributos diferente da que seria
obtida sem a utilizacdo da empresa veiculo e, por conseguinte, ndo pode
ser qualificada de planejamento fiscal inoponivel ao fisco. O "abuso de
direito" pressupde que o exercicio do direito tenha se dado em prejuizo do
direito de terceiros, ndo podendo ser invocada se a utilizacdo da
empresa veiculo, exposta e aprovada pelo 6rgado regulador, teve por
objetivo proteger direitos (0s acionistas minoritarios), e nédo viola-los.
N&o se materializando excesso frente ao direito tributario, pois o resultado
tributério alcancado seria 0 mesmo se ndo houvesse sido utilizada a
empresa veiculo, nem frente ao direito societario, pois a utilizacdo da
empresa veiculo deu-se, exatamente, para a protecdo dos acionistas
minoritarios, descabe considerar os atos praticados e glosar as
amortizacdes do agio.

Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido. LANCAMENTO DECORRENTE -
Repousando o langamento da CSLL nos mesmos fatos e mesmo
fundamento juridico do langamento do IRPJ, as decisdes quanto a ambos
devem ser a mesma.

(Conselho Administrativo de Recursos Fiscais - CARF - Primeira Secéo -
Acorddo n° 1301-001.224 - Data da Decisdo 11/06/2013 - Data da
Publicacdo 21/06/2013 - Destacamos)

Assim, considerando a observacgéo a legislacdo societaria e, mais ainda, a

atencdo com o resguardo dos direitos e deveres dos acionistas minoritarios no que
tange a estruturacdo societaria incorrida, ndo ha qualquer fundamento legal para a
Receita Federal do Brasil qualificar a operacdo como um planejamento tributario
inoponivel ao Fisco, quando, em verdade, trata-se de uma conduta abarcada e
induzida pelo 6rgéo regulador que aprovou a operacao de reestruturacao incorrida.
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7. CONCLUSAO

ApoOs fixados os pontos controversos, cumpre-nos retomar 0s
guestionamentos propostos, de modo a responder as seguintes indagacoes: (i)
como serdo interpretadas pelo fisco aquelas operacdes que ja foram aprovadas
pelos 6rgdos reguladorestais como a CVM, e (ii) se é possivel caracterizar como um
planejamento tributario inoponivel ao fisco a utilizagdo de instrumentos juridicos
licitos, diversos dos que normalmente seriam adotados em determinada operacao,
se este foi utilizado para atender determinacdo dos 6rgdos reguladores. Desde |4,
ressalvamos 0 nosso entendimento no sentido de que, em ambos 0s casos, ndo ha
gue se falar em planejamento tributario oponivel ao Fisco.

Em primeiro lugar, infere-se que o propdésito negocial das operagfes de
reorganizacado societaria, tal qual exigido pelo Fisco (t6pico 2.4), encontra-se
escorreitamente descrito nos documentos societarios denominados de Protocolo e
Justificagdo (tépicos 3.3.1. e 3.3.2), cujo mérito é analisado pela CVM, a qual pode,
inclusive, proibir a concretizacdo da operagdo societaria proposta elas sociedades
envolvidas (t6pico 4.3.3).

Adicionalmente, a Receita Federal ndo tem competéncia para revogar 0s
atos administrativos promulgados pela CVM, cuja revisdo pode ser realizada pela
prépria Autargquia por motivos de conveniéncia e oportunidade, consoante o principio
da autotutela, cabendo, tdo somente, ao Ministério da Fazenda, por sua vez, o
exercicio do controle de tutela nos termos do artigo 26 do Decreto-Lei n.° 200/1967.
(tépico 5.3.1 € 5.3.2).

Logo, somente na hipétese de a Receita Federal identificar a ocorréncia
de vicio de validade no ato administrativo expedido pela CVM, o0 que enseja a
anulacéo do ato (topico 5.3.1), é que poder-se-ia falar no afastamento da norma da
CVM pelo outro 6rgdo da Administracéo Direta. Caso contrério, as decisbes da CVM
ndo podem ser desconsideradas pela Receita Federal do Brasil em face da
presuncéo de legalidade e veracidade dos atos administrativos, 0s quais tém o
cond&o de vincular os administrados e a administragéo publica (topico 5.1)

Por fim, mas ndo menos importante, destaca-se que, conforme restou
demonstrado, as hipoteses de aprovacdo da operacao pela CVM e/ou as restricdes
impostas pela Autarquia se enquadram na categoria das "condutas desejadas
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(induzidas)" e das "condutas positivamente autorizadas pelo ordenamento” (tépico
2.5), razdo pela qual ndo é possivel caracterizar referidas operacdes como
planejamento tributario, sendo, por consequéncia, oponiveis ao Fisco as operagdes
analisadas pelos 6rgaos reguladores.

A todas as luzes, sob qualquer 6ética que se analise a questdo, seja
societaria, administrativa, tributaria, ou de mercado de capitais, a Receita Federal do
Brasil ndo possui argumentos juridicos vélidos para desconsiderar as operacdes
societarias devidamente aprovadas ou sugeridas pela Autarquia Especial, ante o
carater mandatério dos atos administrativos da CVM, criados com o intuito de
direcionar seu comportamento para um determinado fim almejado pela

Administragéo Publica.
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Tabela 1 — Diferencas existentes entre elisdo licita e evasao- fraude

Fraude é toda acao ou omissao
dolosa tendente a impedir ou

Elisdo é toda acdo ou omissao
nao dolosa tendente a impedir

retardar, total ou parcialmente,
a ocorréncia do fato gerador da
obrigacao tributaria principal,
ou a excluir ou modificar as suas
caracteristicas essenciais, de
modo a reduzir o montantedo
imposto devido a evitar ou
diferir o seu pagamento. (art. 72
da Lei n24.502/64)

ou retardar, total ou
parcialmente, a ocorrénciado
fato gerador da obrigacao
tributaria principal, ou a excluir
ou modificar as suas
caracteristicas essenciais, de
modo a reduzir o montantedo
imposto devido a evitar ou
diferir o seu pagamento.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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