Aula 2 — Operacdes de reorganizacao
societaria
Incorporacao de acoes e drop down
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Plano da aula

Reorganizacdes societarias

2. Incorporacao de acoes e drop down: Tertium
genus ?

3. Incorporacao de acoes
Drop Down
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Reorganizacoes Societarias

* Negocios juridicos tipicos (legalmente ou
socialmente)

* Reorganizacao de sociedades

* Transformacao - modificar o tipo legal de uma
sociedade existente

* |[ncorporacao, fusao e cisao - unificacao ou
divisao de sociedades, e podem compreender
a extincao e a divisao de sociedades existentes

e a criacao de novas. @
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Reorganizacoes Societarias

* Onde se situam a incorporacao de acoes e
drop down?
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Incorporacao de acoes : Tertium genus
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Incorporacao de acoes : Tertium genus
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Drop down: Tertium genus
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Aproximacoes e diferencas

 Aumento de capital

* Integralizacao com “bens”

* Transferéncia de bens/complexo de bens
* Funcao de reorganizacao societaria

e Tipicidade legal (incorporacao de acoes)
* Tipicidade social (drop down)
 Nao ha reducao do capital social

* Nao ha propriamente divisao do patrimonio
social
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Aumento de capital

 Emissao de novas acoes

* Integralizacao em dinheiro ou qualquer
“elemento monetizavel “

— Bens, direitos ou obrigacoes suscetiveis de avaliacao
em dinheiro

— Avaliacao dos bens por peritos (art. 8, Lei n. 6.404/76)

— Incorporacao de acoes: bens de segundo grau sao
substituidos por bens de segundo grau

— Drop down: bens de primeiro grau sao substituidos

por bens de segundo grau %
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Incorporacao de acoes

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

* Negdcio entre duas companhias (e nao entre os acionistas das
companbhias)

— Diferenca em relagao a conferéncia de bens em aumento de capital

* Incorporadora - Deliberagao em AGE:

— Aprovar operag¢ao de incorporacao de agoes
— Autorizar aumento de capital
— Nomear peritos para avaliar agoes a serem incorporadas
 Apos, deliberacao para aprovacao do laudo de avaliacao dos

peritos @
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Incorporacao de acoes

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

* Incorporada - Deliberacao em AGE
— Aprovar operag¢ao de incorporagao de agoes
— Quoérum: metade no minimo do total de votos conferidos pelas agoes com direito
de voto

— Autorizar diretoria a subscrever as agcoes do aumento de capital da incorporadora,
por conta dos acionistas
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Incorporacao de acoes

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

 Aumento de capital € subscrito com acdes de emissao da incorporadora
* Incorporada mantém personalidade juridica autobnoma

 Nao ha sucessao nos direitos e deveres da incorporada pela
incorporadora

* Incorporada se torna subsidiaria integral

e Acionistas da sociedade sujas acoes sao incorporadas se tornam
acionistas da incorporadora
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Incorporacao de acoes

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

e Acionistas da incorporadora nao tém direito de preferéncia no aumento
do capital social

* Acionistas dissidentes da incorporadora e da incorporada tém direito de
retirada da companhia (art. 252, §12 e §29)

— Exceto se houver dispersao e liquidez (LSA, art. 137, I1)
e Avaliacdo somente do patrimonio da sociedade a ser incorporada (LSA,

art. 252, §19) %
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Incorporacao de acoes

 Regras comuns a incorporagao de ac¢oes, incorporacao de
sociedade, cisao e fusao

* Protocolo (LSA, art. 224)

— Deve ser negociado e firmado pela administracao ou pelos socios das
sociedades interessadas

— Define condi¢cdes da operacao, como numero de acdes atribuidas, relacao de
troca, projeto de estatuto das sociedades resultantes, entre outros

— Documento deve ser informativo (Instrucdao CVM 565)

e Justificacao (LSA, art. 225)

— Juntamente com o protocolo, deve ser apresentada aos acionistas justificacao
analitica da operacao

— Devem ser indicados os motivos ou fins da operacao, “acdes que os acionistas
preferenciais receberdo e as razées para modificacoes de seus direitos”, e o

valor de reembolso dos acionistas dissidentes
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Incorporacao de acoes v. Incorporacao

de sociedade

Transferéncia de patrimoénio liquido global Transferéncia das acdes da incorporada a
da incorporada para incorporadora incorporadora

Extincao da incorporada Manutenc¢ao da incorporada como
subsidiaria integral da incorporadora

Negodcio entre sociedade incorporadorae Negdcio entre sociedade incorporadora e

sociedade incorporada sociedade incorporada

Aumento de capital da incorporadora Aumento de capital da incorporadora
Subscricao de novas acoes da Subscricao de novas acoes da
incorporadora pela incorporada com bens incorporadora pela incorporada com bens
proprios alheios

Acionistas da incorporada se tornam Acionistas da incorporada se tornam
acionistas da incorporadora acionistas da incorporadora

&
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Incorporacao de acoes

Parecer de Orientagdo CVM n. 35/2008

 As operacoes de fusao, incorporacao e
incorporacao de acoes envolvendo sociedade
controladora e suas controladas ou sociedades

sob controle comum
e N3o existem “duas maiorias acionarias distintas”

* Risco de que a relacao de troca nao seja
comutativa
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Incorporacao de acoes

Parecer de Orientagcao CVM n. 35/2008

 Negociacao do protocolo de incorporacao de
acoes

* Deveres fiduciarios dos administradores (arts.
153, 154, 155 e 245, Lei n. 6.404/76)

* Procedimentos propostos pela CVM para
atendimento dos deveres fiduciarios
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Incorporacao de acoes

Parecer de Orientagdo CVM n. 35/2008

* Negociacdes efetivas

 Administradores devem buscar informacdes e ter tempo
suficiente

 Documentacao do processo de negociacao
e Assessoria juridica e financeira
* Decisao fundamentada

e Recomendacao adicional:
— Comité independente

— Aprovacao da operacao pela maioria dos acionistas nao
controladores

4
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Liny” Incorporagdo de agdes

Deveres dos administradores - Caso Stone

» Stone faz proposta para aquisicdo da Linx por RS6bi (90% em dinheiro, 10%
em acoes)
 Os fundadores da Linx tinham, por contrato, direito a pagamentos adicionais
gue poderiam caracterizar prejuizo aos minoritarios
— Acordo de ndao competicao com fundadores (prémio de 30%)

— Acordo de voto entre fundadores e Stone com multa (RS605mi) @ TOTVS

— Obrigacao de exclusividade entre fundadores e Stone

— Fundadores tinham 14,3% de participacao no capital social da Linx

— 53% das agdes da Linx estavam em circulacao

— Processo Administrativo CVM SEI n? 19957.005563/2020-75, 13.11.2020.

* Totvs faz oferta para aquisicao da Linx
— Acionistas Totvs ficariam sé com 24% da combinacdo de negdcios
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Liny” Incorporagdo de agdes

Deveres dos administradores - Caso Stone

 CAda Linx se posiciona favoravelmente a proposta da Stone S

— Do ponto de vista econdmico, as ofertas da Stone e da Totvs sao
equivalentes
— Proposta da Stone apresenta menor risco de implementacao

— 90% do valor proposto pela Stone aos acionistas da Linx sera pago em
dinheiro, e 10% restantes em acdes. No caso da Totvs, a proporcao é
inversa: 82% em acoes e 18% em dinheiro

— Valor proposto pela Stone por acao é superior ao valor proposto pela

Totvs
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Incorporacao de acoes
Deveres dos administradores - Caso Stone

Atuacao para maximizar os lucros dos socios no momento da negociagao
do protocolo de incorporacao de acoes?

Posicionamento contrario a proposta de reorganizacao e atuacao em
interesse proprio pelos administradores?

4
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Drop down

* Operacao de substituicao patrimonial
— Complexo de bens — Elementos ativos e passivos
— Acdes de emissao de outra companhia

* Aproximacoes com Cisao

* Distincdes contabeis e economicas de capital
social
— Capital proprio
— Capital de terceiro (passivo circulante e passivo

nao circulante) @
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Drop down

* Nao ha divisao do capital social

* Nao ha extincao de nenhuma companhia
* Ha substituicao de bens patrimoniais
 “Espécie” de trespasse

— Transferéncia de complexo de elementos ativos e
passivos do patrimonio de determinada sociedade

— Mediante: recebimento de acdes (e nao dinheiro

como ocorre no trespasse) E é
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Drop down

* "Eventos como o aqui discutidos, onde ha integralizagéo
com bens, direitos e obrigacoes que compoem,
conjuntamente, um verdadeiro ‘'negocio’, tém se mostrado
cada vez mais frequentes notadamente com operagoes
conhecidas no jargédo como drop down e faz parte do dia
dia dos negocios de reestruturagbes societarias e
alienacées de empresas. A luz dos prmc:plos que informam
a protecdo do capital social nGo vejo razées para que
operacdes como essa sejam proibidas. A meu ver, o que
realmente importa é que o somatorio desse conjunto de
bens que estdo sendo transferidos para a companhia, no
aumento de capital, sejam positivos”

(Processo CVM RJ2001/4540, j. 05/02/2002 -Aurora Ativos)

|
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Drop down v. Cisao

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

4
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Drop down

* Diferencas em relacao a cisao
Transferéncia patrimonial

— Cisao: divisao ou reducao do capital social
e Capital proprio
— Drop down: substituicao de elementos patrimoniais

das companhias sem reducao ou divisao do capital
social

e Capital de terceiro
 Companhia apenas “troca” elementos ativos e passivos pela

titularidade de acdes de emissao da outra companhia @
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Drop down

* Diferencas em relacao a cisao

Sucessao
— Cisao total: sociedade cindida é extinta

— Cisao parcial: sociedade cindida pode nao ser
extinta; mas tem o capital social dividido

— Drop down: Sociedade que confere bens nao é
extinta; essa sociedade passa a ser acionista da
sociedade que recebeu os bens

* Sociedade que confere bens, adquire acoes com valor

correspondente aos bens @
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Drop down

* Diferencas em relacao a cisao
Participacao societaria
— Cisao: socios da cindida adquirem as acoes da
sociedade resultante em substituicao as acoes da
cindida
— Drop down: Sociedade, que confere bens, adquire

acoes da sociedade para quem os bens foram
transferidos
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Drop down

* Diferencas em relacao a cisao

Ha responsabilidade tributaria por sucessao no
drop down?

4
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Codigo Tributario Nacional

Art. 132. A pessoa juridica de direito privado que
resultar de fusao, transformacao ou incorporacao de
outra ou em outra é responsavel pelos tributos devidos
até a data do ato pelas pessoas juridicas de direito
privado fusionadas, transformadas ou incorporadas.

Paragrafo unico. O disposto neste artigo aplica-se aos
casos de extincao de pessoas juridicas de direito privado,
guando a exploracao da respectiva atividade seja
continuada por qualquer sécio remanescente, ou seu
espolio, sob a mesma ou outra razao social, ou sob firma

individual. %
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Codigo Tributario Nacional

Art. 133. A pessoa natural ou juridica de direito privado que
adquirir de outra, por qualquer titulo, fundo de comércio ou
estabelecimento comercial, industrial ou profissional, e
continuar a respectiva exploracao, sob a mesma ou outra
razao social ou sob firma ou nome individual, responde pelos
tributos, relativos ao fundo ou estabelecimento adquirido,
devidos até a data do ato:

| - integralmente, se o alienante cessar a exploracao do
comeércio, industria ou atividade;

Il - subsidiariamente com o alienante, se este prosseguir
na exploracao ou iniciar dentro de seis meses a contar da data
da alienacao, nova atividade no mesmo ou em outro ramo de

comeércio, industria ou profissao. %
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Sociedade Anonima do Futebol

 Lein.14.193/2021

Art. 22 A Sociedade An6nima do Futebol pode ser constituida:

| - pela transformacao do clube ou pessoa juridica original
em Sociedade Anonima do Futebol;

Il - pela cisao do departamento de futebol do clube ou
pessoa juridica original e transferéncia do seu patrimoénio
relacionado a atividade futebol;

lll - pela iniciativa de pessoa natural ou juridica ou de fundo

de investimento. @
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Sociedade Anonima do Futebol

Art. 32 O clube ou pessoa juridica original podera integralizar a sua
parcela ao capital social na Sociedade Anénima do Futebol por meio da
transferéncia a companhia de seus ativos, tais como, mas nao
exclusivamente, nome, marca, disticos, simbolos, propriedades,
patrimonio, ativos imobilizados e mobilizados, inclusive registros,
licencas, direitos desportivos sobre atletas e sua repercussao
economica.

Paragrafo unico. Enquanto o clube ou pessoa juridica original registrar,
em suas demonstracoes financeiras, obrigacdes anteriores a constituicao
da companhia, sera vedada:

| - a transferéncia ou alienacao do seu ativo imobilizado que contenha
gravame ou tenha sido dado em garantia, exceto mediante autorizacao do
respectivo credor;

Il - o desfazimento da sua participacao acionaria na integralidade.
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Sociedade Anonima do Futebol

* Lei Pelé (Lei n. 9.615/1998)

e Art. 27, § 22 A entidade a que se refere este artigo
podera utilizar seus bens patrimoniais, desportivos ou
sociais, inclusive imobiliarios ou de propriedade
intelectual, para integralizar sua parcela no capital de
Sociedade Anonima do Futebol, ou oferecé-los em
garantia, na forma de seu estatuto, ou, se omisso este,
mediante aprovacao de mais da metade dos
associados presentes a assembleia geral
especialmente convocada para deliberar o
tema. (Redacdo dada pela Lei n? 14.193, de 2021)

4
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Sociedade Anonima do Futebol

Associados Acionistas

Transformacao

Clube SAF
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Sociedade Anonima do Futebol

* Na transformacao

Associados Acionistas . :
e na cisao parcial,
....... 0s associados do
- o clube se tornam
Cicno Parcial . acionistas da SAF;

.
B *
*a .t
. .
.................

. an
----------------------------

mas, nao, o clube
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Drop Down

* Drop Down: transferéncia
Associados do complexo de bens com

| ) a manutencao do

controle pelo clube

— Vantagens:
| — Manutencao do vinculo do
Clube clube com a SAF
' ‘ — Exercicio de direitos especiais

pelo clube na SAF (i.e. veto na
alteracao da denominacao,

L

Drop Down
P simbolo, hino ou sede)
o — Possibilidade de o clube
continuar recebendo
"> SAF

dividendos

L
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Drop Down

 “Ha apenas pendéncias
burocraticas neste momento. O

Textor deixa o Rio de entrave é o "drop down", nome

janeiro com contrato dado.a operagao de transferéncia
de ativos entre duas empresas.

ﬁnal da Compra qa SAF Neste caso, os contratos - que
Botafogo encaminhado envolvem, por exemplo,

Detalhes burocraticos tém previsdo de dois funcionarios e patrocinios - Saem
dias Uteis para serem finalizados do CNPJ do Botafogo e passam

para o da SAF”.

Por Davi Barros — Rio de Janeiro

24/02/2022 00h34 - Atualizado hd um més

<
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Obrigada!
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