UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE DIREITO
DEPARTAMENTO DE DIREITO PRIVADO E PROCESSO CIVIL

DENNIS MARTINS DELLAMORA GARCIA

A CISAO PARCIAL DE SOCIEDADES ANONIMAS E OS SEUS EFEITOS SOBRE
OS DIREITOS DOS CREDORES

Porto Alegre
2024



DENNIS MARTINS DELLAMORA GARCIA

A CISAO PARCIAL DE SOCIEDADES ANONIMAS E OS SEUS EFEITOS SOBRE
OS DIREITOS DOS CREDORES

Trabalho de conclusdo de curso apresentado ao
Departamento de Direito Privado e Processo Civil da
Faculdade de Direito da Universidade Federal do Rio
Grande do Sul — UFRGS, como requisito parcial para
obtencdo de grau de bacharel em Ciéncias Juridicas e
Sociais.

Orientador: Prof. Dr. Gerson Luiz Carlos Branco

Porto Alegre
2024



CIP - Catalogagéo na Publicagéo

Dellamora , Dennis Martins

A cisdo parcial de sociedades andnimas e os seus
efeitos sobre os direitos dos credores / Dennis
Martins Dellamora . -- 2024.

81 f£.

Orientador: Gerson Luiz Carlos Branco.

Trabalho de conclusdo de curso (Graduacdo) --
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Faculdade
de Direito, Cursc de Ciéncias Juridicas e Sociais,
Porto Alegre, BR-RS, 2024.

1. cisd@o parcial. 2. direito dos credores. 3.
responsabilidade solidaria. I. Branco, Gerson Luiz
Carlos, orient. II. Titulo.

Elaborada pelo Sistema de Geragdo Automatica de Ficha Catalografica da UFRGS com os
dados fornecidos pelo(a) autor(a).




DENNIS MARTINS DELLAMORA GARCIA

A CISAO PARCIAL DE SOCIEDADES ANONIMAS E OS SEUS EFEITOS SOBRE
OS DIREITOS DOS CREDORES

Trabalho de conclusdo de curso apresentado ao
Departamento de Direito Privado e Processo Civil da
Faculdade de Direito da Universidade Federal do Rio
Grande do Sul — UFRGS, como requisito parcial para
obtencdo de grau de bacharel em Ciéncias Juridicas e
Sociais.

Aprovado em 22 de fevereiro de 2024.
Conceito Atribuido: A.

BANCA EXAMINADORA

Prof. Dr. Gerson Luiz Carlos Branco (orientador)
Universidade Federal do Rio Grande do Sul

Prof.2 Dr.2 Giovana Valentiniano Benetti
Universidade Federal do Rio Grande do Sul

Prof.2 Me. Amanda Lemos Dill
Universidade Federal do Rio Grande do Sul

Porto Alegre
2024



Dedico este trabalho aos meus pais.



AGRADECIMENTOS

Agradeco, primeiramente, a Deus, por ter me concedido motivacao, forca e dedicacao
suficientes ao enfrentamento da graduacdo em Ciéncias Juridicas e Sociais na Universidade
Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS), representada nesta monografia, resultante de
inimeras horas de estudos em que, ap0s certo periodo, apenas a fé possuiu o poder de ajudar.

Ap6s a dedicacdo a Deus, preceitua a fé cristd que se deve honrar pai e mae (Exodo,
20:12) - logo, expandindo esta referéncia também aos demais familiares, agradeco aos meus
pais, Marina Martins da Silva e Carlos Roberto Dellamora Garcia, por todo carinho, atencao,
amor e disposicéo que vocés me ofertam desde o dia em que eu nasci. Eu amo muito voceés!

E quando eu falo em amor, é impossivel eu ndo agradecer também a minha namorada,
Greicy Lucas Leite de Oliveira, por tudo o que ela fez (e faz) por mim desde o dia em que nos
conhecemos. Estudar, trabalhar e se aperfeicoar sdo vitais ao desenvolvimento, mas de nada
adianta tudo isso sem possuir alguém para amar e ser amado. Eu te amo, minha futura esposa,
e a perspectiva de passar a minha vida ao teu lado e de constituir uma familia contigo faz todo
o esforco valer a pena!

H& professores que sdo bons, hd outros que sdo G6timos, mas um pequeno grupo
destaca-se por ser inspirador. E com toda certeza neste grupo seleto encontra-se o Professor
Gerson Luiz Carlos Branco. Obrigado, Professor, pelos ensinamentos, pela paciéncia, pela
dedicacdo e pelas horas disponibilizadas a mim desde 2022, na cadeira de Direito Empresarial
I1l, em projetos de Iniciacdo Cientifica e na orientacdo desta monografia, eu jamais me
esquecerei disso.

Aproveito 0 ensejo para agradecer aos meus Nobres amigos e colegas, Fernando
Willig, Luan Vizioli, Matheus Brum e Daniel Millan pelos momentos em que passamos
juntos nesta trajetoria académica que se iniciou em 2020. As provas dificeis, os trabalhos
complexos e as disciplinas demandantes passardo, mas a amizade e a dedicacdo que temos uns
para com os outros durardo para sempre.

A vida, as vezes, nos presenteia com bons colegas. Se tivermos sorte, nos da amigos
fiéis. Mas em rarissimas situacoes, ela nos dé irmaos. E ndo ha melhor palavra para classificar
0 meu amigo Matheus Oliveira dos Santos Goulart do que esta: Irmdo. Muito obrigado,
Matheus, pelo apoio incondicional, pelos conselhos e pela motivagdo que a todo momento tu
me disponibilizas. “O seu coragdo ¢ uma casa de portas abertas. Amigo, Vocé é 0 mais certo
das horas incertas” (Roberto Carlos, 1977).

Por fim, mas ndo menos importante, gostaria de agradecer ao Colégio Nossa Senhora



da Gléria, em que tive a honra de estudar com bolsa de estudos integral de 2004 a 2019, de
me desenvolver, de ser presidente do Grémio Estudantil Gloriense (GEG) e de ter participado
de diversas oportunidades. Somos o reflexo da base que temos e o académico que sou e 0
profissional que serei s@o consequéncias também da 6tima formacéo que neste espaco eu tive

e dos incontaveis momentos felizes que |4 vivenciei. Muito obrigado!



“Sera ou ndo sera, Tomar uma de[-]cisd0o eis a questdo, Acontecimentos parecidos, Fatos
verdadeiros ou fatos mentirosos, Falsos descobertos.” (Carlos Drummond de Andrade).



RESUMO

A cisdo parcial de sociedades an6nimas apresenta-se como uma importante op¢do as
companhias, na medida em que permite a segmentacdo de ativos e passivos, a expansao da
area de atuacdo e a readequacdo do quadro de acionistas. Nesta operagdo, parcela de
determinada sociedade an6nima é transferida para uma ou mais sociedades, que respondem,
em regra, de modo solidario com a cindida pelas dividas contraidas em momento anterior a
realizacéo da cisdo. Porém, o artigo 233, paragrafo Unico, da Lei n. 6.404/76 determina que as
sociedades envolvidas cabe a opcdo de excluir esta responsabilidade solidaria, mediante
previsdo no protocolo em que se realizar a cisdo parcial. Esta previsao, todavia, pode vir a
prejudicar eventuais credores, na medida em que, com a ocorréncia deste procedimento e a
correlata exclusdo da responsabilidade solidaria, o patriménio do devedor original passa a
ficar defasado, oferecendo menor garantia quanto ao cumprimento da obrigacdo. Verifica-se
que estes, portanto, sdo 0s principais objetivos in stricto da presente monografia: analisar as
especificidades do procedimento de cisdo parcial e estudar os efeitos desta operacdo sobre 0s
direitos dos credores constituidos em momento anterior a sua realizacdo. Para tanto, no que
tange a metodologia aplicada, langcou-se méo da revisao bibliogréafica com viés qualitativo, em
que foram analisados, além da ja& mencionada Lei n. 6.404/76, os demais ditames legais
referentes ao assunto, sem prejuizo da jurisprudéncia relacionada e da doutrina especializada
acerca do tema, cujos principais autores abordados foram Nelson Eizirik e Modesto
Carvalhosa. Verificou-se, em sintese, que na cisdo parcial de sociedades andnimas com
previsao de exclusdo da responsabilidade solidaria das companhias envolvidas, o credor sofre
diminuicdo de sua garantia patrimonial de adimplemento da divida, visto que o dever de
adimplir permanecera sob a responsabilidade da sociedade cindida, que terd seu patriménio
original reduzido, ou passara exclusivamente a companhia resultante, cujo patriménio nao foi
apresentado ao credor quando da realizacdo do negocio juridico original. Frente a estas
questdes, conclui-se que o artigo 233, paragrafo Unico, da Lei das S/A prevé como op¢do aos
credores, nestas situagdes, a possibilidade de apresentar oposi¢do no prazo decadencial de 90
dias, contados da realizacdo do ato. Cabe destacar que esta manifestacdo suspende a eficacia
da cisdo parcial, mas que esta suspensdo pode ser superada caso as sociedades voltem a
apresentar responsabilidade solidaria pelo crédito deste titular, adimplam a mencionada divida

ou ingressem em juizo com a competente acdo de consignacdo em pagamento.

Palavras-chave: cisdo parcial; direito dos credores; responsabilidade solidaria; oposig&o.



ABSTRACT

The partial spin-off of public limited companies presents itself as an important option for
companies, as it allows the segmentation of assets and liabilities, the expansion of the area of
activity and the readjustment of the shareholder structure. In this operation, part of a given
corporation is transferred to one or more companies, which are, as a rule, jointly and severally
liable with the split company for debts incurred prior to the split. However, article 233, sole
paragraph, of Law no. 6,404/76 determines that the companies involved have the option of
excluding this joint and several liability, through provision in the protocol in which the partial
split takes place. This prediction, however, may harm potential creditors, as, with the
occurrence of this procedure and the related exclusion of joint and several liability, the
original debtor's assets become outdated, offering less guarantee as to the fulfillment of the
obligation. It appears that these, therefore, are the main objectives in strict of this monograph:
to analyze the specificities of the partial spin-off procedure and to study the effects of this
operation on the rights of creditors created prior to its completion. To this end, with regard to
the methodology applied, a bibliographical review with a qualitative bias was used, in which,
in addition to the aforementioned Law no. 6,404/76, other legal rulings relating to the subject,
without prejudice to the related jurisprudence and specialized doctrine on the subject, whose
main authors addressed were Nelson Eizirik and Modesto Carvalhosa. In summary, it was
found that in the partial split of public limited companies with provision for exclusion of the
joint and several liability of the companies involved, the creditor suffers a reduction in his
equity guarantee of payment of the debt, since the duty to perform will remain under the
responsibility of the company split, which will have its original assets reduced, or will pass
exclusively to the resulting company, whose assets were not presented to the creditor when
the original legal transaction was carried out. In view of these issues, it is concluded that
article 233, sole paragraph, of the Brazilian Corporation Law provides as an option for
creditors, in these situations, the possibility of presenting an opposition within the 90-day
statute of limitations, counting from the date of the act. It is worth noting that this
manifestation suspends the effectiveness of the partial spin-off, but that this suspension can be
overcome if the companies again present joint and several liability for the credit of this
holder, pay off the aforementioned debt or go to court with the competent consignment in

payment action.

Keywords: partial spin-off; creditors’ right; joint and several liability; opposition.
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1 INTRODUCAO

O procedimento de cisdo parcial de sociedades anénimas constitui valiosa ferramenta
ao crescimento econdmico e ao desenvolvimento empresarial das companhias, na medida em
que possibilita a expansdo da area de atuacdo e a readequacdo do quadro de acionistas,
mediante a segmentacao de ativos e passivos.

Em sintese, a cisdo parcial consiste na transferéncia de parcela do patriménio de
determinada companhia para uma ou mais sociedades, que lhe sucedem em direitos e
obrigagdes.

Possivel exemplo da contemporaneidade desta operagdo extrai-se do seguinte gréfico,
exposto ao web site da KPMG, que demonstra o aumento do nimero de operagdes de “fusdes
e aquisi¢des” (ou “M&A™, fazendo uso da expressdo em inglés) em solo brasileiro desde o

principio do presente século.

Figura 1 — Evolucio Anual do NGmero de Transacoes de M&A?

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

227 230 299 363 473 699 663 454 726 817 816 798 818 m 740 830 967 1231 117  1.963

1.289|
782
795
550
378
674
452 417 449
322

Total de transagbes / total fransactions

410 [l 342
379
183 a4
407
100 290 284
143 199
84

Fonte: KPMG (2022).

» Domestic
# Cross border

Apesar de se tratar de grafico que aborde as operacbes de M&A, demonstra-se possivel
estabelecer a sua relagdo com a cisdo parcial, na medida em que a maior parte dos

procedimentos de aquisicdo societaria é precedida ou realizada mediante esta operacao, ja que

L M&A significa Mergers and Acquisitions ou “fusdes e aquisicdes” na tradugio livre, expressio esta
normalmente utilizada para se referir aos demais procedimentos, tais como a operacao de cisdo, conformem
explicado ao corpo do texto.

2 KPMG. Pesquisa de fusdes e aquisicdes 2016. Sdo Paulo: KPMG, 2022. Disponivel em:
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/br/pdf/2022/3/KPMG_Fus%C3%B5es_e_Aquisi%C3%A7%C3%
B5es-2021.pdf . Acesso em: 29 abril 2023.
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nela se possibilita a segmentacdo de ativos para venda por meio da transferéncia de quotas ou
acoes.

Esse grafico objetiva demonstrar um gradual aumento do numero de operacdes de
M&A (e a utilidade do tema objeto deste contrato, pois boa parte deu-se mediante o uso da
ferramenta juridica da cisdo parcial), haja vista que, em 2002, o nimero de sua espécie geral
de procedimentos foi de 227, ao passo que, j& em 2021, ainda que em meio a pandemia da
COVID-19, realizaram-se 1.963 destas operagdes, 0 que denota um aumento de cerca de
765% em sua ocorréncia.

Com a realizacdo da cisdo parcial ocorre também, por consequéncia, a novagdo
subjetiva das obrigacOes contraidas em momento anterior ao procedimento, ja que se modifica
0 sujeito das relagc6es obrigacionais, deixando de constar a parte original e passando a vincular
pessoa juridica diversa.

Na cisdo parcial, a regra é que as sociedades envolvidas tornam-se responsaveis de
modo solidario pelo adimplemento das obrigagcdes anteriores a realizacdo desta operagdo
(artigo 233, caput, da Lei n. 6.404/76), cabendo-lhes, porém, excluir esta responsabilidade
solidaria, conforme determina o paragrafo unico do artigo 233 da mencionada Lei.

Todavia, como o patrimonio do devedor torna-se garantia de cumprimento da
obrigagdo em caso de inadimplemento da divida, a cisdo parcial em que se exclui tal
responsabilidade solidaria apresenta-se como um meio capaz de reduzir esta capacidade
patrimonial.

Afinal, quando esta modalidade de cisdo acontece: ou a companhia cindida responde
pela integralidade da divida, mas com o patrimdnio reduzido, ja que parcela foi transferida a
sociedade beneficiaria, ou a propria beneficiaria responde pelo completo adimplemento do
débito, ndo possuindo o credor nestes casos a garantia de que o patriménio desta beneficiaria
é igual ou superior ao da devedora original.

Demonstra-se possivel ocorrer nestes casos a utilizagdo da cisdo parcial como forma
de se fraudar credores, visto que, com a exclusdo da responsabilidade solidaria pelo
cumprimento da obrigacdo, a novagdo subjetiva pode acarretar em proposital diminuigcdo da
garantia patrimonial de adimplemento da divida.

Desta forma, o objetivo in lato sensu desta monografia consiste em analisar as
caracteristicas do procedimento de cisdo parcial, sendo que o0s objetivos in stricto classificam-
se como o estudo da operacdo em si, a partir de suas caracteristicas e peculiaridades, e de seus
efeitos sobre terceiros credores, que podem ser prejudicados com a reducdo da garantia

patrimonial.
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Para tanto, no que tange a metodologia, langcou-se médo da revisdo bibliografica com
viés qualitativo, em que foram analisados, alem da ja mencionada Lei n. 6.404/76, os demais
ditames legislativos, sem prejuizo da jurisprudéncia relacionada e da doutrina especializada
acerca do tema, possivel de exemplificacdo através das obras dos Professores Modesto
Carvalhosa, Nelson Eizirik, Mauro Branddo Lopes, Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes e
Achilles Bevilacqua.
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2 A CISAO PARCIAL DE COMPANHIAS SOB A OTICA DA LEI N. 6.404/76

N&o havia no diploma de 1940 (Decreto-Lei n. 2.627/40), ultimo anterior a legislacdo
vigente, qualquer mencdo a cisdo de sociedades, pois, conforme destaca Nelson Eizirik,
exclusivamente se faziam presentes os procedimentos de fusdo e incorporacéo de sociedades®.

Existia, porém, ja naquele momento, a ocorréncia de procedimentos semelhantes a
cisdo - como a transferéncia conjunta de ativos e de determinadas obrigacdes ou o trespasse,
em que uma sociedade adquire o estabelecimento de outra sociedade, que continua existindo*
-, 0 que demonstra que ja se apresentava a necessidade de tal regulamentacdo mesmo sem a
correspondente previséo legal.

Ante ao disposto nesta legislacdo de 1940, relata Eizirik que ocorria na pratica a
reorganizacdo empresarial, a partir da realocacdo societaria, bem como era promovida a
desconcentragdo empresarial®.

Achilles Bevilaqua®, em sua obra utilizada, destaca, em relacdo ao historico legislativo
da incorporacdo, que o Decreto-Lei n. 2.063, de 7 de marco de 1940, definia em seu artigo 43
gue era necessaria a prévia autorizacdo do Governo Federal para a realizacdo da operacao
envolvendo companhias de seguro.

Na incorporagdo uma sociedade incorporada extingue-se e outra companhia
incorporadora subsiste, ao passo que na fusdo as duas sociedades extinguem-se visando a
criacdo de uma terceira companbhia.

O Decreto n. 22.456, de 10 de fevereiro de 1933, definiu em seu artigo 10 que a
determinacdo da operacdo em assembleia geral extraordinaria e por no minimo metade do
capital com direito a voto aplica-se também no caso de procedimentos envolvendo sociedades
de capitalizago.’

Ainda de acordo com Bevilagua, o Decreto-Lei n. 9.229, de 3 de maio de 1946, por
sua vez, concedia isen¢do de impostos, selos e taxas para as operagdes de transformacéo,
incorporagdo ou fusdo que envolvessem sociedades bancarias.

Neste diploma a incorporacdo foi adotada, mas a cisdo continuou a néo ser abordada, o

gue simbolizou um grave prejuizo as sociedades, ja que se configura como um meio mais

3EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 199.

4 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 203.

> EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 203.

6 BEVILAQUA, Achilles. Sociedades andnimas e em comandita poragdes. Rio de Janeiro: Revista Forense,
1957. p. 149.

"BEVILAQUA, Achilles. Sociedades andnimas e em comandita poracdes. Rio de Janeiro: Revista Forense,
1957. p. 149.
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viavel e facilitado de realizar a transferéncia patrimonial entre companhias; com a edi¢cdo do
Decreto-Lei n. 1.182, de 1971, referente ao Plano Trienal e a politica de concentracdo
empresarial, tem-se que ocorreu a permissdo de reavaliacdo dos ativos imobilizados das
sociedades andnimas acima dos parametros regulares de correcdo monetaria, o que se tornou
delimitado independentemente do pagamento do Imposto de Renda, o que foi utilizado para
promover estimulo a fuséo e a incorporago®.

Como consequéncia desta medida, foi editado em 1974 o Decreto-Lei n. 1.338, que
em seu artigo 23 revogou a carga fiscal das holdings, que passaram a se tornar isentas quanto
ao desconto oriundo do Imposto sobre a Renda na Fonte®.,

O diploma de 1976 (Lei n. 6.404/76) introduziu, segundo apresenta Nelson Eizirik,
legislativamente a cisdo no ordenamento juridico brasileiro, tomando por base as legislacdes
francesa (artigos 371 a 389 do Codigo Francés das Sociedades de 1966 e 254 a 265 do decreto
de 1967) e argentina (artigos 82 a 88 do Decreto-Lei n. 19.550, de 1972)%°.

Apesar de a lei brasileira possibilitar diversas formas de se realizar a cisdo, em linhas
gerais segue-se a legislacdo francesa, no sentido de que com a sua realizagdo ndo ha de se
falar necessariamente na exclusdo da sociedade cindida (vide a prépria cisao parcial).

No Direito brasileiro ocorre a cisdo total, com verséo de todo patrimoénio da cindida e
posterior excluséo, e a cisdo parcial, com versdo de parte do patriménio da cindida, que
continua a subsistir com o patrimonio reduzido.

Tendo em vista que a cisdo no Direito brasileiro abrange uma multiplicidade de
personagens, pode ser simples quando apenas uma sociedade recebe o patrimdnio da cindida
ou multipla quando mais de uma sociedade recebem tal patrimonio®?.

A lei brasileira permite ainda que o patriménio seja transferido para uma sociedade ja
existente (cisdo impropria ou cisdo com incorporacdo) ou para uma sociedade constituida
justamente para este fim (cisdo propria, com constituicdo da sociedade visando a este
objetivo)*2.

De acordo com o apontado por Modesto Carvalhosa, a Lei n. 9.457/97 retirou do
ordenamento juridico brasileiro a possibilidade de se pleitear o direito de recesso nos
procedimentos de cisdo de sociedades, previsto nos artigos 136 e 137 da redacdo anterior do

diploma de 1976, sob o argumento de que conferiria maior agilidade aos processos de

8 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 204.
9 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 205.
0 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 205.
1 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 205.
1ZEIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 206
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privatizacdo de sociedades de economia mista, bem como pelo fato de que diminuiria os
direitos dos credores minoritarios (0s quais, sob a visao dos defensores da mudanga a época,
ja possuiriam direitos em demasiado)*®.

Porém, a Lei n. 10.303 de 2001 concedeu nova redacéao ao inciso Il do art. 137 da Lei
das Sociedades Andnimas, permitindo o direito de recesso em determinadas situagbes do
procedimento de cisdo, fixadas com base na ideia de que o direito de recesso origina-se a
partir de situacfes que modifiqguem radicalmente as bases da nova sociedade.

O primeiro exemplo encontra-se previsto na alinea “a” do inciso III do art. 137
(introduzido pela Lei n. 10.303 de 2001) e consiste na mudanca do objeto social da
companhia resultante da ciséo, havendo a excegédo de n&o valer este direito de recesso caso a
sociedade resultante exerca atividade preponderantemente coincidente com a da sociedade
cindida.

A segunda situagdo, prevista na alinea “b” do inciso III do art. 137 (também
introduzido pela Lei n. 10.303 de 2001), ocorre quando ha reducdo do dividendo obrigatorio,
50% do lucro liquido se ndo for regulamentado no estatuto ou no minimo 25% caso o estatuto
regulamente a matéria, quando as acdes da companhia cindida sdo substituidas pelas acdes da
sociedade resultante da cisdo**.

Estipula-se a ressalva de que, em caso de companhia fechada, qualquer reducdo do
dividendo necessario concede ensejo ao direito de recesso, ao passo que na companhia aberta

as acOes preferenciais estdo admitidas a negociagio no mercado de capitais™®.

2.1 Competéncia e processo

Define-se, inicialmente, que a cisdo e a incorporacdo sdo muito utilizadas em
procedimentos de reestruturacdo empresarial, ao passo que da fusdo faz-se pouco uso, em
virtude de seu carater complexo e pouco pratico, com a exclusdo de duas pessoas juridicas

para a criagdo de uma nova?®.

13 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
Sdo Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 235.

14 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
Séo Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 235.

15 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
Séo Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 237.

18 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011.v. 3. p. 204.
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Desta forma, por mais que seja utilizada corriqueiramente a palavra “fusdo” para
delimitar as diferentes modalidades de unido de sociedades, a sua concep¢do em sentido
estrito remete a uma modalidade especifica, que se diferencia da cisao.

Afinal, historicamente, o capitalismo moderno acentua uma crescente concentracao
empresarial, conforme explicita Nelson Eizirik!’, em decorréncia da economia de escala em
sociedades de grande porte, que diminuem os custos envolvidos (i), da necessidade de
companhias com mais recursos e capitais para acompanhar as inovagoes tecnologicas (ii), da
necessidade de se inovar e diferenciar producdo e distribuicdo (iii) e do oferecimento de
produtos e servicos a nivel global (iv).

O processo de concentragdo mediante aquisicdo ou incorporagdo de outas sociedades,
demonstra-se importante neste sentido, ja que possui como motivos estratégicos a reducdo de
custos (i), o0 aumento do poder de negociacdo (ii), a ocupacdo de novos mercados (iii), 0
compartilhamento de atividades e recursos (iv) e a terceirizacao de atividades industriais (v)®8.

Figuram como motivo para a realizagdo da operacdo também as razdes de ordem
tributaria, pois com este processo de concentracdo a sociedade pode visar ao alcance de
vantagens tributarias, especialmente em relagdo a compensacéo de prejuizos.

Afinal, quando duas companhias expdem lucratividade opostas, uma apresentando
prejuizos e a outra lucros, a compensacdo dos lucros de uma com 0s prejuizos da outra pode
ser alcancada pelo processo de cisdo, o que também pode ocorrer por meio do planejamento
tributario a partir desta reorganizacdo societaria.

Destaca-se, porém, que apesar de a cisdo ser fruto da vontade dos sécios das
sociedades envolvidas, esta autonomia privada cede espago a ordem publica, visto que ndo
pode resultar na ilicita concentracdo, que ha& de ser verificada pela Secretaria de
Desenvolvimento Econdmico (SDE) e pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(CADE)®,

Cisdo, fuséo e incorporagédo séo, portanto, operacdes que ocorrem mediante mudanca
de seu tipo legal ou unificacdo, divisdo ou criacdo de novas sociedades, ja que, respeitada a
ordem publica, as sociedades sdo livres para utilizarem os instrumentos legais como

desejarem, ainda que mesclando diversas operacoes, a partir de sua continuidade empresarial.

T EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011.v. 3. p. 204.
18 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011.v. 3. p. 204.

Y EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011.v. 3. p. 205.
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Acentua-se, assim, que a liberdade contratual das sociedades deve prevalecer, mas que
a lei brasileira impGe limites visando a protecdo dos socios minoritarios e das demais partes
relacionadas, por meio de normas cogentes.

Normas cogentes estas que definem o objeto da operacdo (i), regulam a ocorréncia da
assembleia geral (ii), delimitam a manifestacdo da vontade social e as condi¢gdes do negécio
(iii), disciplinam a formag&o do patriménio liquido que formara o capital (iv), dispdem sobre
a transferéncia do patrimonio a partir da sucessdo universal (v), possibilitam ao acionista
dissidente o direito de retirada (vi), condicionam o0 negocio a prévia aprovacdo dos
debenturistas (vii), asseguram ao credor prejudicado acdo para pleitear a anulagdo da operagéo
(viii) e possibilitam ao credor, em caso de faléncia, pedir a separacdo do patriménio para
serem pagos os créditos a partir da respectiva massa (ix).

De mais a mais, por meio da cisdo, uma companhia transfere parcela de seu
patrimbnio para uma ou mais sociedades, que podem ja ser existentes ou terem sido
constituidas justamente para este fim, sendo que em caso de cisdo total (versdo de todo o
patrimdnio), ocorre a extingdo da sociedade cindida, ao passo que se for cisdo parcial (parte
do patriménio vertido para outra sociedade), ndo ocorrera a extingdo da sociedade cindida,
mas a divisao de seu capital com a outra sociedade.

As sociedades que absorvem partes do patrimonio da cindida a sucedem em direitos e
obrigacdes (artigo 233 da LSA), vinculagéo esta que define que a cisdo deve ocorrer em prol
do interesse social, podendo ser caracterizado abuso do poder de controle caso o controlador a
realize para alcancar, para si ou outrem, vantagem indevida, com prejuizo aos demais
acionistas, trabalhadores e investidores (artigo 117, §1°, alinea “b”, da Lei das Sociedades
Anbnimas).

Conforme demonstrado por Waldecy Lucena?, a operacdo de cisdo de companhia
aberta ou de sociedades ligadas deve ser divulgada a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), que estipula as normas para tais operacOes, havendo a cisdo de ser aprovada por
quorum qualificado, conforme o artigo 136, inciso IX, da Lei n. 6.404/76, sendo prevista a

matéria referente a competéncia e ao processo em si no artigo 223 da mencionada Lei??.

2 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011.v. 3. p. 204.

2L LUCENA, José Waldecy. Das sociedades anénimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. v. 3. p. 440.

22 Art. 223. A incorporagdo, 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.

8§ 1° Nas operac¢Bes em que houver criagdo de sociedade serdo observadas as normas reguladoras da constituicdo
das sociedades do seu tipo.

§ 2° Os sécios ou acionistas das sociedades incorporadas, fundidas ou cindidas receberao, diretamente da
companhia emissora, as a¢fes que lhes couberem.
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Destaca-se que, conforme elucida o autor?, a cisdo pode ser realizada por sociedades
que se classifiquem como companhia, limitada, em comandita por a¢Ges, em comandita
simples, simples e em nome coletivo, podendo ocorrer entre sociedades com modalidades
diversas, cabendo ressalvar que quando envolverem companhias aplica-se a Lei das S/A, mas
quando envolvem outras sociedades se aplicaria o Codigo Civil — porém, como o Cédigo
silencia sobre as especificidades da cisdo, aplica-se a Lei das S/A.

Em relacdo a sociedade em conta de participacdo, esta ndo pode realizar a cisdo
porque ndo possui personalidade juridica, mas ao seu socio ostensivo é permitido, pois todo o
patrimdnio da sociedade a ele pertence?.

Determina-se, assim, que na cisdo ocorre a extin¢do das acdes ou quotas de uma ou
mais sociedades, em que 0s sOcios ou acionistas da sociedade cindida receberdo as quotas ou
acOes que lhes couberem da companhia emissora, com base na relacdo de troca aprovada,
considerando que se a sociedade resultante for companhia receberdo agdes e se for limitada,
quotas.

O antigo acionista ou quotista ndo pode cobrar da nova sociedade os direitos
estatutarios ou contratuais que antes possuia em decorréncia de suas acGes ou quotas
originais, visto que com a operacdo estas deixaram de existir, com os direitos politicos e
patrimoniais passando a existir a partir do estatuto ou contrato da nova sociedade?®.

Em relacdo as deliberacfes que serdo realizadas em assembleia-geral, conforme se
expora a seguir, tem-se que no procedimento de cisdo total com a transferéncia do capital da
cindida para duas ou mais sociedades novas, haverd uma assembleia geral para aprovacdo do

protocolo e da justificacao.

8§ 3° Se a incorporacéo, fuséo ou cisdo envolverem companhia aberta, as sociedades que a sucederem seréo
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 operacao, observando as normas pertinentes baixadas pela Comisséo de Valores
Mobiliarios. (Incluido pela Lei n® 9.457, de 1997)

§ 4° O descumprimento do previsto no paragrafo anterior dara ao acionista direito de retirar-se da companhia,
mediante reembolso do valor das suas ac¢Ges (art. 45), nos trinta dias seguintes ao término do prazo nele
referido, observado o disposto nos §§ 1° e 4° do art. 137. (Incluido pela Lei n® 9.457, de 1997). BRASIL. Lei
n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp&e sobre as sociedades por a¢des. Brasilia, DF: Planalto, 1976.
Disponivel em: https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/lei/1970-1979/lei-6404-15-dezembro-1976-368447-
publicacaooriginal-1-pl.html. Acesso em: 10 fev. 2024.

2 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. v. 3. p. 440.

24 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades anénimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. v. 3. p. 440.

5 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. v. 3. p. 441.
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Além desta, acontecerd outra assembleia para nomeacdo dos peritos que fardo a
avaliacdo do patriménio liquido, e uma terceira assembleia destinada a avaliagdo do laudo dos
peritos e & constituicio destas novas sociedades?®.

No caso de cisdo parcial o procedimento € 0 mesmo, com a excecao de que ao fim néo
ha& a exclusdo da sociedade parcialmente cindida, pois esta permanece existente, ainda que
com o patrimonio reduzido.

Em se tratando de cisdo total ou parcial com transferéncia do patrimonio para
sociedades ja existentes, ha sistematica idéntica a da incorporacdo, com trés assembleias
gerais, uma das sociedades beneficiarias e duas da que houver de ser cindida?®”.

Na sociedade que houver de ser cindida o quérum deliberativo das duas assembleias
sera o qualificado (art. 136, inciso IX, da LSA), ao passo que nas sociedades beneficiarias ja
existentes o quérum € a maioria absoluta (art. 129 da Lei das S/A).

Acerca do laudo de avaliacdo, este pode ser realizado por perito individual ou por
sociedade especializada (arts. 227 e 228 da Lei n. 6.404/76), desde que devidamente inscritos
nas respectivas ordens corporativas.

Conforme ja referenciado, a Lei n. 6.404/76 inovou ao trazer a baila do ordenamento
juridico brasileiro a operagdo da cisao, que se divide em cisdo total, quando todo o patriménio
da cindida é transferido para duas ou mais sociedades ja existentes ou criadas justamente para
este fim, e cisdo parcial, em que apenas parcela do patriménio da cindida é vertida para uma
ou mais sociedades.

Conforme explicita Ledes®, em caso de a cisdo ocorrer tendo por beneficiaria
sociedade nova, a operacao serd deliberada em assembleia geral da cindida, que funcionara
como assembleia de constituicdo de companhia nova, ao passo que se o patriménio for
transferido para sociedade ja existente ocorre rito similar ao da incorporacdo, com
assembleias em ambas as sociedades.

A cisdo consiste, portanto, na divisdo do capital da sociedade cindida, pois se fosse
apenas a diminuicdo do patrimonio ndo haveria propriamente cisdo, mas sim venda de ativos,
em que a adquirente se torna proprietaria de parcela da sociedade alienada.

Desta forma, na cisdo, ao contrario do que ocorre na venda de ativos, as parcelas do
patrimonio sdo transferidas “diretamente” aos socios e acionistas da sociedade cindida, que

passam a exercer esta condicdo em relacdo a sociedade beneficiaria.

2 | UCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. v. 3. p. 441.
27 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. v. 3. p. 441.

28 |_LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Estudos e pareceres sobre sociedades anénimas. S&o Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 1989. p. 114.
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Realizada esta exigéncia de divisdo do capital, a companhia cindida passa a ter agdes
extintas, sendo possivel & sociedade realizar a cisdo visando ndo apenas a divisdo patrimonial,
mas também a divisdo de socios conflitantes, a fim de que a sociedade possa ser reestruturada
patrimonialmente e em seu quadro societario®,

O artigo 229, § 5° da Lei das S/A determina que, quando ocorrer a cisdo da
companhia, os acionistas das sociedades cindidas passardo a ser proprietarios de acdes da
companhia beneficiaria, na propor¢éo das que antes possuiam.

Surgem duavidas, portanto, se na cisdo a todos 0s socios da cindida deveria ser
atribuida parcela da beneficiaria e se a redistribuicdo precisa ocorrer na mesma e exata
proporcdo em relacdo as quotas sociais e acGes de que eram detentores em relacdo a
companhia cindida.

Em relacdo a permanéncia de todos os acionistas, destaca-se que a letra da lei apenas
confere a readequacdo do quadro societario da cindida, ndo precisando que a totalidade dos
sOcios ou acionistas da cindida encontrem-se inclusos na constituicdo societaria ou de
acionistas da sociedade beneficiaria.

Afinal, o intuito deste dispositivo é tdo somente delimitar que a readequacdo dos
acionistas funciona como contrapartida nestas operacoes e que a distribuicdo das novas ac¢oes
deve ocorrer diretamente aos acionistas da cindida e ndo a prépria sociedade, como ocorre,
por exemplo, na compra e venda de ativos entre companhias.

No que tange a proporcionalidade que deve haver entre a participacdo dos acionistas
da cindida na sociedade beneficiaria, ela ndo significa que todos os acionistas da cindida
precisam manter exatamente a mesma e imutavel propor¢do de acdes ou quotas em relacdo a
resultante da operaco™.

Verifica-se, assim, que o real significado do dispositivo vem no sentido de que se
garanta com a cisdo a igualitaria representacdo do patriménio transferido de uma sociedade
para outra, ainda que de modo diferenciado quanto a representacdo em acdes e ativos que esta
parcela especifica representa.

Afinal, conforme ja referenciado, caso se optasse por realizar a transferéncia
desproporcional, representando montante inferior ou superior ao correto, estaria a se falar em
uma mera transferéncia de ativos ou emisséo de capital sem lastro, visando a uma possivel

integralizag&o ficticia.

29 | EAES, Luiz Gastéo Paes de Barros. Estudos e pareceres sobre sociedades anénimas. S&o Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 1989. p. 114.
30 | EAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Estudos e pareceres sobre sociedades andnimas. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 1989. p. 114.



23

O artigo 223, § 1°, da Lei n. 6.404/76 determina que a constituicdo da nova sociedade
deve ser regulada pelas normas especificas de seu tipo, previstas na Lei das S/A, o que pode
acontecer na cisdo quando o patrimonio da cindida é transferido para uma sociedade criada
justamente para este fim.

O § 2° do mencionado artigo 223, por sua vez, refere-se a troca de agdes entre 0s
acionistas e os sdcios da sociedade cindida e da resultante da operacdo, podendo ocorrer ndo
apenas entre duas companhias, mas entre sociedades de tipos diversos.

Por exemplo, se uma sociedade andnima realizasse o processo de cisdo e resultasse
como beneficiaria uma sociedade limitada, ocorreria, por consequéncia, a realocacdo dos
acionistas da cindida dentre o quadro societario da beneficiaria, acarretando, assim, na troca
de acBes por quotas sociais.

Os 88 3° e 4° do artigo 223 da Lei das S/A referem-se a possibilidade de se realizar a
cisdo de companhia aberta, cabendo destacar que estes dispositivos, introduzidos no
ordenamento juridico brasileiro a partir da Lei n. 9.457/1997, determinam que 0s
administradores precisam registrar a companhia sucessora e, consoante o0 caso, realizar a
admissdo de negociacdo das acdes da sociedade beneficiaria no mercado secundéario, em até
120 dias contados da assembleia geral que aprovou a operacéo.

Neste sentido, a Instrucdo CVM n. 358, de 3 de janeiro de 2002, revogada pela
Resolucdo CVM n. 44/21, considera a cisdo entre companhias ou sociedades ligadas como
“ato ou fato potencialmente relevantes”, conforme o seu artigo 2°, paragrafo {inico, inciso
VIEL

O artigo 223 da Lei n. 6.404/76 delimita os principais topicos referentes a competéncia
e ao processo, comuns as operacBes de cisdo, fusdo e incorporacdo, cabendo ressaltar,
historicamente, que, conforme apontado por Modesto Carvalhosa®’, nenhuma destas matérias
era tratada no Cédigo Comercial, passando a fusdo, por exemplo, a integrar o ordenamento

juridico patrio a partir do Decreto n. 434, de 1891.

31 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo CVM n. 358, de 3 de janeiro de 2002. Dispde
sobre a divulgacéo e uso de informagdes sobre ato ou fato relevante relativo as companhias abertas, disciplina
a divulgacéo de informagdes na negociacao de valores mobiliarios e na aquisicéo de lote significativo de agdes
de emissdo de companhia aberta, estabelece vedagdes e condi¢bes para a negociacdo de a¢bes de companhia
aberta na pendéncia de fato relevante ndo divulgado ao mercado, revoga a Instrucdo CVM no 31, de 8 de
fevereiro de 1984, a Instrucdo CVM no 69, de 8 de setembro de 1987, o art. 3° da Instru¢do CVM n° 229, de
16 de janeiro de 1995, o parégrafo Unico do art. 13 da Instrugdo CVM 202, de 6 de dezembro de 1993, e 0s
arts. 30 a 11 da Instrugdo CVM no 299, de 9 de fevereiro de 1999, e dé outras providéncias. Brasilia, DF:
CVM, 2002. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/300/inst358.pdf. Acesso em: 10 fev.
2024.

82 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
Sdo Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 246.
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Estas previsdes normativas que possibilitaram a concentracdo empresarial trazem a
tona a davida referente ao procedimento de cisdo ser classificado como um processo de
concentracdo ou de desconcentracao de sociedades.

A concepcdo de que a cisdo € um processo de desassociacdo e ndo de congregacéo de
sociedades aplica-se apenas a cisdo de sociedades fechadas, a nivel familiar, ja que no &mbito
das grandes companhias a cisdo serve como fim a concentracdo, na medida em que afasta
estrategicamente atividades que ndo se apresentam como interessantes ao desenvolvimento da
companhia®.

Nesta seara, a cisdo €, em regra, um negdcio juridico desassociativo, em que a
personalidade juridica da companhia cindenda sera afetada a partir de um contrato plurilateral,
que resultard na exclusdao ou na diminuicdo patrimonial da companhia cindida, mas na
permanéncia de sua estrutura juridica.

A causa da cisdo é a vontade valida e eficaz dos socios da companhia cindida,
mediante a qual se demonstra possivel afetar (ou ndo) a sua personalidade juridica, a depender
se se trata de cisdo total ou parcial.

Em relacdo aos efeitos, ha de se considerar que o principal efeito da cisdo total é a
sucessdo universal de todos os direitos, obrigacdes e responsabilidades assumidos pela
sociedade cindida, ao passo que na cisao parcial o principal efeito € similar, mas com a
possibilidade de se realizar convencional estipulacdo de quais obrigagcdes serdo transmitidas
as demais sociedades®*.

O efeito indireto da cisdo, todavia, € a concentracdo empresarial, passivel de ocorrer
no ambito das companhias de médio e grande porte, especialmente nas situacbes em que se
fizer necesséario acomodar conflitos entre sécios decorrentes de dissidio ou de sucess&o.

Em relacdo as sociedades andnimas, o quérum previsto serd o qualificado, que se
encontra disposto ao artigo 136, inciso 1X, da Lei n. 6.404/76, sendo que as sociedades
resultantes ndo precisam se classificar igualmente como sociedades andnimas, na medida em
que se demonstra possivel a sua definicdo consoante outros tipos societarios.

Neste sentido, traz-se a tona o artigo 223, 8§ 2°, da Lei das S/A, ja que este dispositivo
consagra a ocorréncia de a reorganizacao societaria desenvolver-se na configuragdo de novel
sociedade e na realocacdo de socios ou acionistas, 0 que permite nao apenas a configuragdo

redistributiva de a¢des, mas também de quotas sociais.

33 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
S8o Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 246.
34 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
S&o Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 246.
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A Instrucdo CVM n. 319, de 3.12.1999, ja revogada pela Resolu¢cdo CVM n. 78/22
dispunha sobre as especificidades envolvidas nos processos de ciséo, fusdo e incorporacao de
companhias abertas, sendo que esta instrucédo foi alterada pelas Instru¢ces CVM n. 320/1999 e
349/2001%.

A matéria foi abordada ainda pelo artigo 2°, paragrafo unico, inciso VII, da Instrucéo
CVM n. 358, de 3.12.1999, revogada pela Resolugdo CVM n. 44/21, que trazia & analise da
Comissao as operacgdes de cisdo de companhias abertas, ainda que realizadas em consonancia
a todos os dispositivos legais e mediante correta deliberacdo em assembleia geral.

Especificamente em relacdo a fusdo e a incorporagdo, tem-se que 0s atos societarios
destas operagOes que impliqguem em concentragdo econémica devem receber a aprovagéo da
Secretaria Nacional de Defesa Econdmica, conforme previsto ao artigo 54, 8 4° da Lei n.
8.884/94, com redacdo dada pela Lei n. 9.021/95.

Segundo Lacerda Teixeira e Tavares Guerreiro, quando uma sociedade anonima
realizar operagdo com outra sociedade de responsabilidade limitada, esta n&o precisa
previamente se converter em sociedade andnima, pois é possivel a realizacdo da cisdo entre
sociedades de tipos diferentes®.

A Instrucdo Normativa DNRC n. 88, de 2.8.2001 dispbe sobre o arquivamento dos
atos referentes a cisdo de sociedades mercantis, sendo que o artigo 1° da Instrucdo Normativa
DNRC n. 89, de 2.8.2001, determina que nos atos de arquivamento deverdo constar a Certidao
de Quitacdo de Tributos e Contribuicdes Federais para com a Fazenda Nacional (emitida pela
Receita Federal), a Certiddo Negativa de Débito — CND (fornecida pelo Instituto Nacional do
Seguro Social — INSS), o Certificado de Regularidade do Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo — FGTS (fornecido pela Caixa Econdmica Federal) e a Certiddo Negativa de Inscri¢cdo
de Divida Ativa da Unio, emitida pela Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional®'.

Conforme entendimento do Tribunal de Justica do Distrito Federal e Territorios

(TIDFT), o correto arquivamento e a correta publicidade dos atos referentes a cisdo

3% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo CVM n. 319, de 3.12.1999. Dispde sobre as
operagdes de incorporacdo, fusdo e cisdo envolvendo companhia aberta. Brasilia, DF: CVM, 1999. Disponivel
em: https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/300/inst319.pdf. Acesso em: 10
fev. 2024.

% TEIXEIRA, Lacerda; GUERREIRO, Tavares. Das sociedades andnimas no direito brasileiro. Séo Paulo,
Bushatsky, 1979. v. 2. p. 655.

ST TEIXEIRA, Lacerda; GUERREIRO, Tavares. Das sociedades andnimas no direito brasileiro. Sdo Paulo,

Bushatsky, 1979. v. 2. p. 655.
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configuram a producéo dos efeitos em relagéo a terceiros, ndo se presumindo, em regra, ante a
auséncia de tais atos, que ocorreu o procedimento de cisdo da companhia®.

Trata-se originalmente de acdo declaratdria de nulidade movida pela sociedade Ramon
Pinturas e Eletricidade Ltda. em face da instituicdo bancaria HSBC — Bamerindus S.A., em
que a Ré alegou ser parte ilegitima, na medida em que o contrato em analise teria sido
firmado com o Banco Bamerindus e que a instituicio HSBC — Bamerindus S.A. apenas havia
adquirido parcela dos ativos e passivos, sem se constituir a cisdo da sociedade.

Em seu voto vencedor, assim determina o Relator:

No que tange ao mérito do recurso, entendo que a alegagdo de notoriedade da
sucessdo do Banco Bamerindus do Brasil S/A pelo Apelado Banco HSBC
Bamerindus S/A ndo pode ser acatada para a defini¢cdo da condigéo da agdo.

A transformagdo, incorporacdo ou fusdo de sociedades anbnimas sdo atos
exaustivamente disciplinados na Lei de regéncia, com exigéncia de publicidade e
documentacdo, com arquivamento no Registro de Comércio.

Impossivel, pois, que se presuma que ocorreu a transferéncia de todo ativo e
passivo do Banco Bamerindus do Brasil S/A para o Banco HSBC Bamerindus S/A,
quando nenhuma certiddo expedida pelo Registro de Comércio existe nos autos e a
Apelada expressamente nega que tenha adquirido quaisquer direitos ou obrigacGes
que se reportem ao contrato de financiamento sub judice (fl. 94).

Em verdade, as fls. 58/59 encontramos certiddo expedida pela Junta Comercial do
Parana onde fica esclarecido que o Banco HSBC Bamerindus S/A é resultante da
transformagdo de HMB Empreendimentos Ltda para Banco HSBC S/A e posterior
alteragdo da denominacéo social para Banco HSBC Bamerindus S/A (fl. 64).%°

Logo, negou-se provimento a Apelacdo, na medida em que se fixou a tese segundo a
qual a auséncia dos atos de publicidade referentes a cisdo ndo concede ensejo a mera
presuncao quanto a ocorréncia do procedimento, que precisa ser realizado pela via oficial e de
acordo com as disposi¢Oes previstas na legislacéo.

Constitui ato abusivo do poder de controle, conforme previsto ao artigo 117, § 1°
alinea “b” da Lei das S/A realizar cisdo com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem
indevida, em prejuizo dos demais acionistas, especialmente os minoritarios.

No caso de acionista que exerce o direito de retirada na ocasido do procedimento de
cisdo, a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) indica que o prazo de 120 dias é contado do
ultimo dia do prazo gerador do recesso, sendo aconselhavel que a venda dos ativos seja
realizada em bolsa ou em mercado de balcdo, ndo havendo direito de preferéncia aos

acionistas remanescentes?,

38 BRASIL. Tribunal de Justica do Distrito Federal e Territérios (Terceira Turma). AC 49.245/98, Rel. Des.
Angelo Passareli, Brasilia, DF, 7 jun. 1999.

39 BRASIL. Tribunal de Justica do Distrito Federal e Territorios (Terceira Turma). AC 49.245/98, Rel. Des.
Angelo Passareli, Brasilia, DF, 7 jun. 1999.

40 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer CVM/PJU n. 020-A/2002. Brasilia, DF: CVM, 2002.
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Esta discussdo exposta ao Parecer da CVM ja havia sido apresentada pelo jurista
Rodrigo de Oliveira Botelho Corréa, quando da publicagdo da obra “Breves ponderagdes
sobre o aparente conflito de normas que regem a substituicdo de acionistas dissidentes
reembolsados”, bem como pelo professor Nelson Eizirik, quando da publicacdo da obra
“Temas de Direito Societario”*.

Se a cisdo envolver companhia aberta com sucessora classificada como sociedade
limitada, o direito de recesso do acionista estara pré-constituido, perfazendo o Unico requisito
a manifestacdo no prazo de trinta dias, contados a partir da ata que aprovar os atos da

operagao*?.

2.2 Sucessao da companhia aberta

Determina Eizirik*® que, no caso de cisdo envolvendo companhia aberta, a sociedade
resultante também deveré ser aberta, seguida a operacdo do registro e, se for o caso, da
promocao e negociacdo de novas acdes no mercado secundario.

A companhia sucessora precisa obter junto a CVM o registro da companhia aberta, e
se as acdes eram negociadas em mercado secundario precisa garantir no prazo de 120 dias a
sua negociagdo no mesmo mercado*.

H& ainda, por parte da sucessora, a obrigacdo de garantir condi¢fes institucionais
semelhantes de liquidagdo®, ou seja, se as agBes eram negociadas no mercado de balcdo o
mesmo devera ocorrer com as acdes da sociedade resultante, por exemplo.

Quando a sociedade resultante for limitada, estara pré-constituido o direito do
acionista mediante a sua manifestacdo no prazo de 30 dias contados da data em que ocorrer a
publicacdo da ata que aprovar o protocolo ou a justificacdo (artigo 230 da Lei n. 6.404/76).

Esta norma visa garantir, portanto, que o acionista minoritario de uma companhia
aberta que, por forca da cisdo, passa a ser socio de companhia fechada, ndo tenha sua situacao
prejudicada, a partir da manutencédo de suas condigdes anteriores de liquidez.

Todavia, esta norma ndo garante melhorias nas condi¢Ges de liquidez, apenas a
manutencdo da situacdo anterior — logo, se um acionista minoritério era titular de acdes de

companhia aberta pela emissao publica de debéntures com agdes que ndo eram negociadas no

4L EIZIRIK, Nelson. Temas de Direito Societario. Sdo Paulo: Renovar, 2005. p. 339.

422 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. , v. 3. p. 223.
B EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. , v. 3. p. 223.
4 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. , v. 3. p. 223.
4 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. , v. 3. p. 224.
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mercado secundario, ndo pode exigir que as novas a¢fes da companhia resultante da operacdo
tenham liquidez na Bolsa de Valores ou no mercado de balcéo.

Devem ser mantidas, portanto, condi¢des institucionais de liquidez semelhantes, se as
acOes eram negociadas na Bolsa de Valores 0 mesmo deve ocorrer com as novas acgoes, 0 que
ndo implica em exata e imutavel liquidez, pois estas sdo originadas a partir de outras variaveis
que néo estdo sob o controle da companhia.

Caso a sociedade ndo se registre junto a CVM como companhia aberta no prazo de
120 dias contados da data da assembleia que aprovou a operacdo, 0 acionista possui o direito
de recesso (retirar-se da companhia), em que o fato gerador de tal direito € a companhia
sucessora ndo ter obtido no prazo legal o status de companhia aberta®®.

O prazo para o exercicio deste direito, porém, ndo comeca a correr a partir da
publicacdo da ata da assembleia geral, mas sim do Gltimo dia que a companhia possuia para se
registrar como companhia aberta (art. 137, inciso 1V, da Lei n. 6.404/76).

Conforme explicita Modesto Carvalhosa, este direito de recesso pode ser exercido por
todos os acionistas, mesmo o0s que votaram favoravelmente a operacéo, exceto quando ocorrer
assembleia geral extraordinaria para deliberar sobre a matéria, situacdo em que apenas 0S
acionistas que ndo votaram favoravelmente poderdo exercer este direito no prazo de 30 dias*’.

Outrossim, este direito de recesso visa possibilitar ao acionista o direito de nao
permanecer vinculado a uma nova sociedade diversa daquela em que havia ingressado,
cabendo destacar que as decisdes tomadas que conferem este direito ao recesso ndo sao
ilicitas e nem caracterizam abuso do poder de controle, sendo vélidas e legitimas.

Logo, o reembolso aos acionistas ndo configura indenizacdo pela pratica de ato ilicito,
devendo o reembolso ser previsto no estatuto e calculado com base no valor do patrimonio
liquido ou no valor econdmico da acdo (art. 45 da LSA).

Salienta-se, assim, que a ndo abertura do capital no prazo legal ndo constitui ato ilicito,
mas sim exercicio de faculdade por parte dos acionistas, o que resulta na ndo decorréncia de
sancdes na esfera civel ou administrativa ao acionista controlador e aos administradores*.

A cisdo pode ou ndo acarretar a exclusdo da sociedade cindida, ndo se aplicando em
nenhum dos casos a dissolucéo e a liquidagao, pois a cisdo pode ou ndo ser causa de extingdo

(art. 219, I, da LSA), sendo que na cisdo ndo ha prévia liquidagcdo de débitos e obrigacdes

4 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. , v. 3. p. 223.

47T CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades anénimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
Sdo Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 221.

48 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.

S&o Paulo: Saraiva, 2011. v. 4,t. 1. p. 221.
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(art. 214 da Lei das S/A), visto que as obrigacBes da cindida sdo transmitidas as sociedades
que Ihe sucederam.

Mediante a sucessdo universal, a sociedade resultante responde pelas dividas
contraidas em nome da cindida, na exata medida da parcela do patriménio que lhes é
transferida, cabendo destacar que o procedimento de cisdo ndo desnatura a completa
autonomia entre os patrimonios das sociedades (cindida ou resultante) e dos seus respectivos
socios®.

A cisdo possui trés fases societarias, quais sejam, a transmissdo da parcela do
patrimbnio da cindida as sociedades novas ou ja existentes, a migracdo dos socios ou
acionistas da sociedade cindida para a sociedade beneficiaria (podendo permanecer socios da
sociedade cindida, caso ela ndo seja extinta) e a extin¢do (ou nao) da sociedade cindida.

A cisdo, comparativamente, funciona como uma espécie de fusdo as avessas, em que
ha o fracionamento da sociedade cindida e ndo a soma para o efeito de constituicdo de duas ou
mais sociedade.

Em relacdo a incorporacdo, tem-se que neste caso uma sociedade absorve o patrimonio
da outra, ao passo que a cisdo também configura o seu oposto, pois o capital da cindida €
desdobrado em vista da criagdo de uma sociedade nova ou da formacdo do capital da uma
sociedade ja existente.

A cisdo pode ser realizada em razdo de sua funcdo subjetiva, visando acolher aos
interesses individuais dos sdcios ou acionistas, ou por meio de sua funcéo objetiva, a partir de
uma visdo estratégica que vise proporcionar a sociedade melhores oportunidade de se
posicionar ante a concorréncia®°.

Peculiaridade da cisdo é o fato de o subscritor do capital inicial (nova sociedade) ou do
aumento (sociedades ja existentes) ndo ser a sociedade cindida, mas sim 0s seus sOcios e
acionistas, 0 que representa uma apropriagao real indireta®.

Na cisdo total, o protocolo configura um ato de vontade social de natureza técnica que
pode ser revogado em assembleia de acionistas, ao passo que na cisdo parcial o protocolo
pode configurar ato unilateral de vontade (se a sociedade beneficiaria vier a ser criada para

este fim) ou bilateral de vontade (se a sociedade beneficiaria ja for pré-constituida).

4 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
S&o Paulo: Saraiva, 2011.v. 4,t. 1. p. 221.
50 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
S8o Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 221.
51 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
S&o Paulo: Saraiva, 2011. v. 4,t. 1. p. 221.
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Em suma, a cisdo € um negaocio plurilateral, na qual o patrimdnio da sociedade cindida
é dividido em parcelas que irdo fazer parte da constituicdo de sociedades novas ou ja
existentes, a que segue a extin¢do (ou ndo) da companhia que foi cindida.

A causa da cisdo ¢ a intencdo valida e eficaz dos socios de realizar o fracionamento do
capital da sociedade cindida em sociedades novas ou existentes; na cisao total a personalidade
juridica e o patrimdnio da cindida sdo afetados, ao passo que na cisdo parcial ocorre a
manutencdo da personalidade juridica da cindida e apenas o seu patrimonio ¢ afetado.

Efeito da cisdo € a criacdo de novos vinculos entre os socios, que podem ser
totalmente diversos dos vinculos societarios existentes na sociedade cindida em momento

anterior a realizacdo do procedimento®.

2.3 Protocolo

Quando da realizacdo da cisdo, ha uma primeira fase, usualmente sigilosa, em que sdo
negociadas e ajustadas as condi¢bes do procedimento, em que, apds a sua realizacdo, sao
assinados pelos representantes legais das sociedades um ou mais protocolos, que sdo 0s
documentos que realizam a descricdo das caracteristicas essenciais da operacdo e que serad
submetido aos 6rgdos societarios competentes (art. 224 da LSA).

Este protocolo ndo € um contrato, mas sim uma proposta de deliberacdo a assembleia,
havendo a obrigacdo quando muito de sua apresentacdo aos acionistas para a competente

deliberago, sendo previsto legislativamente ao artigo 224 da Lei n. 6.404/76%.

52 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
S&o Paulo: Saraiva, 2011. v. 4,t. 1. p. 221.
53 Art. 224. As condigGes da incorporagdo, fusdo ou cisdo com incorporagdo em sociedade existente constardo de
protocolo firmado pelos 6rgdos de administracdo ou sécios das sociedades interessadas, que incluira:
| - 0 nimero, espécie e classe das acdes que serdo atribuidas em substituicdo dos direitos de s6cios que se
extinguirdo e os critérios utilizados para determinar as relagdes de substituicéo;
Il - os elementos ativos e passivos que formardo cada parcela do patriménio, no caso de cisdo;
I11 - os critérios de avaliagdo do patriménio liquido, a data a que seréa referida a avaliacédo, e o tratamento das
variacOes patrimoniais posteriores;
IV - a solucdo a ser adotada quanto as agdes 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 redugéo do capital das sociedades que
forem parte na operacgéo;
VI - o projeto ou projetos de estatuto, ou de alteragdes estatutérias, que deverao ser aprovados para efetivar a
operagéo;
VII - todas as demais condicBes a que estiver sujeita a operacao.
Paragrafo Gnico. Os valores sujeitos a determinacdo serdo indicados por estimativa. BRASIL. Lei n° 6.404, de
15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por a¢des. Brasilia, DF: Planalto, 1976. Disponivel em:
https://www2.camara.leg.br/legin/fed/lei/1970-1979/lei-6404-15-dezembro-1976-368447-publicacaooriginal-
1-pl.html. Acesso em: 10 fev. 2024.
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Somente apds a aprovacdo em assembleia passa o protocolo a vincular as partes,
havendo de se aplicar entdo os ditames do Cddigo Civil (arts. 427 a 435) referentes aos
contratos, sendo que se for rejeitada a proposta, nao ha a formacdo do mencionado vinculo.

Caso a assembleia ndo aprove o protocolo, ndo hd a responsabilidade pessoal dos
administradores que o firmaram, exceto se extrapolarem suas func¢ées ou agirem com culpa ou
dolo, visando favorecer a si mesmos ou a terceiros que possam se valer de alguma forma da
estipulago realizada a partir da operagao®.

Porém, mesmo nao se configurando como um contrato, pode a companhia ser
condenada a responder pelos danos oriundos do protocolo a outra sociedade, caso fique
demonstrado que agiram contra a boa-fé objetiva, que h& de ser delimitada como elemento
balizador de fonte de deveres na esfera obrigacional, interpretacdo dos negécios juridicos e
estipulacao acerca do exercicio dos direitos.

Afinal, dentre os deveres de conduta da relagéo obrigacional, inclui-se o dever de néo
se criar infrutiferas expectativas, bem como representacfes temerarias ou infundadas, razao
pela qual, caso assine um protocolo e mobilize a outra sociedade a realizacdo da operacdo que
ndo venha a ocorrer, pode a sociedade causadora do dano ser obrigada a oferecer a
competente indenizag&o®®.

Como embasamento, destaca-se o fato de sua ruptura acentuar-se em decorréncia de
envolver negociacdes em avancgado estagio, imperando-se a necessidade, pois, de aplicacdo do
artigo 422 do Cadigo Civil, que garante a responsabilidade pré-contratual entre as partes.

O protocolo precisa receber a competente justificacdo, que se perfaz por meio dos
motivos e fins da operacdo, das acOes que o0s acionistas preferenciais receberdo, da
composicdo do capital apds a operacdo e do valor do reembolso das acdes por parte dos
acionistas dissidentes (art. 224 da Lei das S/A).

Aprovados em assembleia-geral os protocolos, estes passam a vincular as partes,
cabendo a ressalva de que precisam conter as informacGes minimas referentes a formacédo da
nova sociedade, além das demais condicdes necessarias a operacdo previstas na propria Lei n.
6.404/76°°.

Na cisdo total ha a extin¢cdo de uma ou mais sociedades (cindidas), em que as suas
acOes sdo substituidas pelas acOes de outra sociedade, que absorve o seu patrimonio,

substituindo-a em direitos e obrigacoes.

S EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 213. v. 3.
S EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Séo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 213. v. 3.
% EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 213. v. 3.
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J& no caso de cisdo parcial, embora a cindida ndo seja extinta, havendo a¢do com valor
nominal, a transferéncia de parte do seu capital acarreta a extingdo das a¢Ges correspondentes,
que passam a ser substituidas pelas acdes emitidas pela sociedade que absorveu esta parcela
do seu patrimonio.

Estas informacbes devem constar no protocolo, com o numero, a espécie e a classe das
acles que serdo atribuidas aos acionistas, em substituicdo as a¢fes da sociedade cindida, que
deixaram de existir quando da ocorréncia da cisdo, ndo havendo, conforme referido
anteriormente, a possibilidade destes acionistas manterem os direitos politicos que possuiam
junto a companhia extinta.

A defini¢do do quanto serd atribuido a cada socio da sociedade cindida sera realizada
em assembleia-geral, ndo podendo o titular das antigas quotas/acdes reivindicar os direitos
politicos e patrimoniais de que antes era titular, visto que aquelas a¢6es deixaram de existir.

Conclui-se, entdo, que os acionistas podem vir a serem titulares de direitos diversos
daqueles a que eram anteriormente, independentemente de sua vontade, o que se classifica
como um caso de sub-rogacdo real legal, j& que o préprio ordenamento juridico delimita os
contornos desta readequacéo societaria®’.

Para a estipulacdo desta substituicdo de ativos ndo héa critério especifico previsto na
legislacédo, valendo a vontade negocial da sociedade, mas é necessario que os administradores
facam uso de critérios relacionados a sociedade e as suas caracteristicas, a fim de ndo
prejudicar 0s s6cios minoritarios.

Presume-se, assim, que os administradores irdo buscar a melhor e mais vantajosa
opcédo a sociedade, visto que a propria legislacdo veda a utilizacdo desta operacdo visando a
beneficios pessoais e indevidos, conforme delimitado ao artigo 117, § 1° da Lei das
Sociedades Anbnimas.

No protocolo precisam ainda constar as informag6es sobre os critérios de avaliacdo do
patriménio liquido das sociedades e a data de sua avaliacdo, sem prejuizo da determinacédo
acerca dos critérios que serdo utilizados para se atualizar o célculo no lapso temporal que
seguira a0 momento da estipulagio do valor®,

Define-se que, em caso de companhia aberta, ndo pode o acionista controlador votar

caso a relagé@o de troca lhe seja mais favoravel do que aos demais acionistas, visto que nao

STEIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Séo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 213. v. 3.

% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
Sdo Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 226.
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pode ocorrer o seu “beneficio particular” (art. 115, § 1°, da LSA), razao pela qual ao acionista
controlador aplica-se uma relagéo de troca diferenciada.

Situacdo especial é quando uma das sociedades possui a¢fes ou gquotas da outra e estes
ndo sdo extintos, passando a sociedade que realiza o procedimento a ser titular de a¢des de sua
propria emissdo, que ndo se enquadra na vedacao do artigo 30, pois ndo ocorre a restituicdo
do capital aos acionistas, mas sim a consolidacdo destes ativos patrimoniais na propria
sociedade®®.

Nestes casos, ou as acdes ou quotas sdo extintas, ou sdo substituidas por acGes em
tesouraria até o limite dos lucros acumulados e reservas, exceto a legal (art. 226, §1°, da Lei
das Sociedades Andnimas).

Em relacdo ao aumento do capital da sociedade a partir da cisdo, serdo utilizados dois
critérios, quais sejam, o valor do patriménio liquido correspondente as acdes que serdo criadas
e a parcela do preco de emissdo das acdes que serdo destinadas a formagéo do capital®.

Salienta-se que s6 é aprovada a operacao caso se determine pelos peritos que o valor
do patrimdnio que vira a ser capital social € no minimo igual ao valor do capital a realizar (art.
226, caput, da Lei das S/A) e que ndo ha direito de preferéncia para os acionistas em
decorréncia do aumento de capital.

Acompanha o protocolo o0s projetos de estatuto das novas sociedades, que
especificardo os novos direitos atribuidos aos socios, que se ndo concordarem possuem 0
direito de retirada, devendo ainda o protocolo especificar os ativos e passivos que irdo compor
0s patrimdnios destas sociedades.

Faz-se mister evidenciar que os critérios legais dos protocolos sdo minimos, sendo
aconselhavel se esmiucar e detalhar todos os elementos, havendo de se salientar que a data-
base da avaliacdo seja anterior a ocorréncia da assembleia-geral em que ira se deliberar sobre
0 assunto®:,

Afinal, por mais que teoricamente apenas a aprovacdo do protocolo em assembleia
determine o vinculo entre as partes, como a avaliagcdo ocorre em momento anterior, tem-se

gue na pratica as decisdes dos acionistas possuem efeito retroativo.

5 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades andnimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
S&o Paulo: Saraiva, 2011. v. 4,t. 1. p. 226.
80 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
S8o Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 226.
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Nestes casos, considera-se a data-base e ndo a data da assembleia em que se delimitou
0 protocolo, havendo de se considerar para tanto que os valores ndo determinados (mas
determinaveis) poderdo ser indicados por estimativa, que ndo vinculam as partes e que
poderao ser alterados mediante o fornecimento das relativas variagdes®?.

Ocorre em certas situacdes a assinatura de um “acordo de cisdo”, que ndo constitui
protocolo ou justificacdo da cisdo, mas um documento preliminar assinado pelos acionistas
comprovando que eles estdo de acordo a realizacdo do procedimento.

Porém, mesmo em caso de preencherem todos os elementos da operacdo que se
pretende implementar, ndo sdo passiveis de execucéo especifica®®,

Afinal, a manifestacdo do acionista é exposta apenas em assembleia-geral, sendo estas
delimitacGes anteriores, ainda que escritas, sempre retrataveis, 0 que concede ensejo a sua
desconsideracdo na ciséo.

Por consequéncia, torna-se impossivel também que uma decisdo judicial ou arbitral
venha a suprir esta manifestacdo de vontade, que € ilegitima por ter sido exposta em um
contrato preliminar e ndo no momento certo, que seria a assembleia-geral®.

Waldecy Lucena entende que, por ser a cisdo um procedimento de natureza contratual,
0 protocolo qualificar-se-ia como um pré-contrato ou um contrato preliminar, que pode ser
convolado em contato definitivo a partir da aprovagdo do documento na assembleia geral da
sociedade optante pela realizagdo do procedimento®.

Em relacdo as responsabilidades geradas pelo protocolo, ha de se considerar
primeiramente que este é elaborado e firmado, de modo conjunto, pelos Orgdos de
administracdo, ndo sendo pacifica a afirmacdo de que qualquer sécio poderia apresentar tal
documento.

Lucena®, por exemplo, acredita que os socios s6 poderdo confeccionar o protocolo
guando atuarem como gerentes ou administradores da sociedade cindida, sem prejuizo de
entendimento diverso segundo o qual, em razdo do carater aberto da legislacdo, que nao
delimita o corrente tema, a simples caracterizacdo de socio ja seria suficiente a escrita e

posterior apresentacdo do documento em assembleia.

62 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
S8o Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 226.

8 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
S&o Paulo: Saraiva, 2011. v. 4,t. 1. p. 226.

84 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
S8o Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 226.
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Menciona-se que o administrador, ao firmar o protocolo, ndo responde pessoalmente
pelos prejuizos causados as demais companhias envolvidas caso seja negado em assembleia o
documento, ja que o administrador beneficia-se, neste caso, pela norma do business judgment
rule®” (“regra da decisdo empresarial”, no Direito portugués®).

Apesar de esta concepcdo ja ser pacifica na doutrina brasileira, é possivel e
recomendavel as sociedades, ad cautelam, delimitarem, no préprio protocolo, a estipulacdo de
que sua eventual ndo aprovacdo em assembleia ndo gerard qualquer efeito, pois o direito ndo
fora criado com a apresentacdo do protocolo, visto que a deliberacdo somente sera realizada
em assembleia geral.

Dentre os requisitos que precisam constar no protocolo, verifica-se que o artigo 224 da
Lei n. 6.404/76, em seus incisos, define o conteldo que deve constar no documento, que ndo
sdo exaustivos, visto que os incisos | a VI sdo obrigatdrios, ao passo que o inciso VII deixa
em aberto as demais informacdes que podem constar no protocolo.

Todavia, de acordo com o préprio enunciado do caput deste artigo, apenas sdo
obrigatérios estes requisitos no caso de cisdo com versdo do patrimonio em sociedade ja
existente, o que se justifica pelo fato de o artigo 229, 8§ 2°, da Lei das S/A ja determinar, nos
casos de o patriménio ser vertido para sociedade nova, 0s mesmos requisitos quanto ao
protocolo também desta companhia.

O protocolo, quando aprovado na assembleia geral dos sécios ou acionistas, passa de
provisorio e condicional a estavel e definitivo, aos moldes do previsto ao artigo 229, 88 2° a
4° da LSA.

Até ser apresentado em assembleia geral, pode o protocolo ser alterado pelos
administradores da sociedade, ndo cabendo a sociedade alterar parcialmente o protocolo,
recusando algumas clausulas e aceitando as demais, o acabard por gerar a ineficacia da

deliberagdo que a assembleia houver realizado a respeito®.

67 Regra que vincula os atos da sociedade as deliberacdes realizadas pelo sdcio e acionistas, conforme a
competéncia de cada 6rgdo societario e os melhores interesses da empresa. No Direito brasileiro, a legislacao
confere tal autonomia aos administradores, dispondo ainda, no artigo 159, § 6°, da Lei n. 6.404/76 que “O juiz
podera reconhecer a exclusdo da responsabilidade do administrador, se convencido de que este agiu de boa-fé
e visando ao interesse da companhia” BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as
sociedades por a¢Ges. Brasilia, DF: Planalto, 1976. Disponivel em:
https://www2.camara.leg.br/legin/fed/lei/1970-1979/lei-6404-15-dezembro-1976-368447-publicacaooriginal-
1-pl.html. Acesso em: 10 fev. 2024.
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Como argumento para tal impossibilidade, destaca Waldecy Lucena’™ que se basearia
no fato de a operacao projetada entre as sociedades ser uma e indivisivel, construida mediante
pontos de equilibrio econdmicos e juridicos, o que se desalinharia caso se modificasse apenas
determinados elementos do pré-contrato envolvido em tal procedimento.

Contudo, destaca-se que esta visdo ndo impossibilita de, ante a ndo aprovacdo do
protocolo, ser confeccionado novo protocolo, este sim mesclando elementos anteriores e
novas caracteristicas, que sera deliberado em assembleia geral.

O artigo 224, em seus respectivos incisos, apresenta os requisitos que devem estar
presentes quando do detalhamento do protocolo, caracteristicas estas que sdo relacionadas as
acOes distribuidas, aos elementos que formardo o ativo e o passivo, aos critérios de avaliagdo
do patrimonio liquido, dentre outros.

O protocolo é caracterizado, portanto, como convencao de natureza pré-contratual, que
manifesta e vincula a sociedade ao procedimento, sendo que este documento deve ser
aprovado em assembleia geral, mas com efeitos préprios e autbnomos no que diz respeito a
responsabilidade pela efetivagdo de seus termos’?.

Este documento funciona, assim, como um pacto necessario e plurilateral, em que é
realizada a deliberacdo dos sécios acerca das caracteristicas essenciais do negdcio juridico,
que deve ser dotado de publicidade.

No que tange a esta natureza juridica, Modesto Carvalhosa’ ja defendia que se trata
de um pré-contrato que contém, simultaneamente, elementos de bilateralidade quanto a
atividade-meio e pluralidade quanto a atividade-fim, ndo representando a simples vontade dos
administradores, mas sim um conjunto de decisdes que sera posto a votacdo e deliberacdo em
assembleia geral pelos socios das sociedades envolvidas.

Conclui-se, portanto, que o motivo do procedimento seria 0 elemento circunstancial
que fornece base as deliberacfes e a exposicdo da vontade dos socios, sendo vinculado ao seu
carater subjetivo, diferentemente do que ocorre com a causa do negocio de cisdo, que perfaz o
polo objetivo do negocio, conferindo a operagdo tipicidade e delimitando os limites de sua
licitude.

Conforme referenciado anteriormente, o protocolo é constituido por elementos de
bilateralidade e plurilateralidade, sendo este em relagdo a atividade-fim, a finalidade da

operacdo, e aquele referente a vinculagdo pré-contratual existente entre as partes do negocio

0 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades anénimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. v. 3. p. 457.

1 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. v. 3. p. 452.

2 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades andnimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
Sdo Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 248.
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juridico, que constitui uma obrigagdo de fazer, a qual, quando ndo cumprida, pode acabar
ocasionando o dever de indenizagao.

Como o protocolo constitui vinculo pré-contratual, eventual demanda judicial visando
a condenacéo por perdas e danos ndo poderia ser cumulada, por exemplo, com pedido de
cumprimento da obrigagdo de fazer mediante estipulagdo de medida coercitiva, visto que,
justamente por se tratar de espécie de pré-contrato, os termos dispostos poderdo ser
substituidos pelas deliberagdes em assembleia geral .

Cabe mencionar que, mesmo nestas situacOes, a indenizacao por perdas e danos sé é
cabivel quando ndo cumpridas pela sociedade as obrigacdes de fazer estipuladas no protocolo
e ndo pela sua ndo aprovacdo, visto que € direito dos socios e acionistas deliberar in contrario
sensu ao definido no protocolo, quando verificada discordancia com os termos neste
documento propostos e apresentados.

Desta forma, o protocolo pode ser extinto de diversas maneiras, quais sejam, pela néo
aprovacao em assembleia pelo quadro societério, pela aprovacdo que concede ensejo ao inicio
da operacdo e pelo inadimplemento da obrigacdo de fazer por parte de uma das sociedades
pactuantes.

Todavia, em assembleia, 0s socios possuem competéncia para deliberarem sobre o
protocolo, alterando os seus termos, o que desencadeara na obrigagdo de o realizar “por
completo”, visto que ndo cabe aos sO6CI0S apenas recusar certas partes do protocolo e aceitar
outras’, ndo sendo proibido, porém, em oportunidade futura, a apresentacdo dos mesmos
termos ja pactuados nas tentativas anteriores de cisdo.

Os administradores ndo sdo responsaveis pela ndo aprovacdo do protocolo, exceto
guando se verificar que existem elementos faltantes, excetuando-se que permanece
responsavel pelo ndo cumprimento das obrigacGes quanto ao laudo e a convocacdo da
assembleia geral .

Instrucdo CVM n. 319, de 3.12.1999, ja revogada pela Resolu¢do CVM n. 78/22,
dispunha sobre as especificidades envolvidas nos processos de cisdo, fusdo e incorporacao de
companhias abertas, sendo que esta instrugéo foi alterada pelas Instru¢cbes CVM n. 320/1999 e
349/20017.

3 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. v. 3. p. 452.
74 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. v. 3. p. 452.
S LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. v. 3. p. 452.

6 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo CVM n. 319, de 3.12.1999. Dispde sobre as
operacOes de incorporacdo, fusao e cisdo envolvendo companhia aberta. Brasilia, DF: CVM, 1999. Disponivel
em: https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/300/inst319.pdf. Acesso em: 10
fev. 2024.
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Conforme estudado anteriormente, para Modesto Carvalhosa’’, o protocolo constitui
um vinculo pré-contratual entre as partes, ocasionando o dever de indenizar pelas perdas e
danos decorrentes do descumprimento, mas ndo a prestacdo forcada e coercitiva do dever de
adimplir a obrigacdo de fazer. Ja para Lacerda Teixeira e Tavares Guerreiro, o protocolo ndo é
vinculativo, dependendo de posterior aprovagéo por parte da Assembleia Geral.

Tem-se por vital o cumprimento de todos os requisitos previstos entre os incisos | e VI
do artigo 224 da Lei n. 6.404/76, podendo ainda, em andlise ao inciso VII do mencionado
artigo, existir outros elementos adicionais passiveis de inclusdo no referido protocolo.

N&o sendo o protocolo aprovado em assembleia geral, os administradores néo
responderdo por prejuizos, na medida em que terdo agido dentro de suas atribuigdes, da
mesma forma que 0s s6cios ou acionistas, que apenas exerceram o seu direito a voto - 0s
administradores apenas responderdo em caso de dolo ou culpa na celebracdo do protocolo,
sendo subjetiva a sua responsabilidade pelos danos causados’®.

A néo divulgacdo imediata de aviso de fato relevante relacionado ao procedimento de
cisdo configura violacdo ao artigo 224, inciso I, da Lei n. 6.404/76 e ao artigo 2° da Instrucéo
CVM n. 31/84, conforme entendimento da deciséo extraida ao PAS CVM n. RJ2002/1415,
julgado em 17.2.2005",

A lei ndo exige que sejam emitidas acdes idénticas as da sociedade cindida ou que
assegurem o mesmo direito e os valores estimativos do protocolo no vinculam a parte®, pois
0 documento estipula as bases da operacdo, ndo servindo como parametro a fixacdo de um

valor imutavel.
2.4 Justificagédo
A cisdo deve ser aprovada em assembleia-geral pelas sociedades competentes, que

constitui 0 6rgdo maximo da companhia e ndo pode delegar para outro érgdo a deliberacdo

quanto a deciséo envolvendo esta matéria.

T TEIXEIRA, Lacerda e GUERREIRO, Tavares. Das sociedades anénimas no direito brasileiro. Sdo Paulo:
Bushatsky, 1979. v. 2. p. 659.

8 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. v. 3. p. 452.

7 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. PAS CVM n. RJ2002/1415. Rel. Eli Loria, Brasilia, DF, 17
fev. 2005. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2004/20041214 R1/20041214 DO03.html.
Acesso em: 31 jan. 2024.
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Nesta assembleia-geral, a matéria ainda deve ser aprovada por acionistas que
representem no minimo metade das acGes com direito a voto, salvo se o préprio estatuto
exigir quérum maior (art. 136, inciso IX, da Lei n. 6.404/76).

A assembleia-geral possui liberdade para aprovar ou ndo o protocolo apresentado, que
sO ira vincular as partes apos a referida aprovacdo, sendo que o protocolo ndo precisa
necessariamente ser redigido pela administragdo ou pela diretoria, pois a interpretacdo do
artigo 224 da prépria Lei das S.A garante a possibilidade de também ser escrito pelos proprios
sOCios.

Todavia, o protocolo deve ainda ser acompanhado da justificagdo que demonstre ser
viavel a sociedade a realizacdo da cisdo, sendo que na pratica quando ndo se trata de
companhia aberta esta justificacdo passa a ser mero instrumento burocratico, apenas
necessario ao cumprimento dos elementos previstos entre os incisos | a IV do referido artigo
136.

Dentre estes elementos®!, destacam-se determinados fins de ordem econbmica, quais
sejam a reducdo de custos, as economias de escala, a diversificacdo de producdo e a
distribuicdo de servicos em escala global.

E, em relagdo as motivacOes estratégicas, consoante previsto pelo Professor Nelson
Eizirik, usualmente imperam a existéncia de sinergia entre ambas as sociedades, a ocupacao
de novos mercados, o compartilhamento de atividades e recursos e os beneficios fiscais®.

A justificacdo, porém, precisa demonstrar o interesse da propria sociedade e descrever
as acOes que caberdo aos acionistas preferenciais, levando-se em consideracdo que nenhum
acionista da antiga sociedade pode pleitear da nova sociedade os seus “antigos” direitos de
modo idéntico, visto que com a realizacdo da operacdo 0s seus direitos politicos e
patrimoniais sdo definidos a partir do estatuto ou do contrato social da nova sociedade
constituida®,

Consequéncia desta definicdo é que as acOes preferenciais extintas podem ser
substituidas por a¢bes ordinarias ou preferenciais com outras vantagens, que ndo podem ser
substituidas de modo discricionario, mas devem atender aos interesses da propria sociedade -

por exemplo, a companhia ter uma Unica classe de a¢des preferenciais.

81 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 216.

8 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 216.
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Neste sentido, determina-se ainda que por falta de previsdo legal ndo ha de se realizar
a aprovacdo dos acionistas preferencialistas em assembleia especial, ainda que as
modificagdes sejam “para pior”.

Outrossim, a justificacdo na cisdo deve especificar como ficard a composicdo do
capital da nova sociedade, segundo espécies e classes de acbes que o compde, além da
determinacdo do valor de reembolso de que serdo titulares os acionistas dissidentes (art. 225
da Lei n. 6.404/76).

Conclui-se, pois, que o valor do reembolso, conforme previsdo estatutaria, podera ser
ou o do patriménio liquido contébil ou o valor econémico das a¢Bes apurado em avaliagéo,
podendo também os acionistas dissidentes lancarem mé&o de seu direito de recesso quando a
cisdo ocasionar mudanca do objeto social, reducdo do dividendo obrigatorio ou participacao
em grupo de sociedades (artigo 137 da Lei das S/A).

O ditame de 1976 houvera definido o regime da estrita proporcionalidade, ao passo
que a Lei n. 9.457/97 determina a possibilidade de, mediante autorizagdo unanime por parte
dos socios ou acionistas, se realizar a distribuicdo desproporcional em relacdo aos novos
acionistas da sociedade beneficiaria.

Esta inovagdo contrapde o fato de anteriormente haver a permuta entre 0s socios das
acdes ou quotas, pois com a positivacdo a unanime desproporcionalidade passa a ser parte do
procedimento de cisdo, sofrendo os efeitos e beneficios tributarios dai decorrentes.

No que tange a natureza do negécio de cisdo, o patrimdnio da cindida nao se configura
como meio de alienacdo patrimonial no procedimento de cisdo, mas sim como moeda de
pagamento de subscri¢do de capital, sendo, portanto, tal transferéncia o pagamento da divida
contraida pelos seus s6cios ou acionistas a partir da subscricdo do capital em bens (arts. 7°, 8°
e 9°da LSA).

N&o se enquadra esta situacdo, porém, nos casos em que ocorre a constituicdo de
subsidiaria integral, com parcela do patriménio da controladora transferido a controlada, pois
dai prevalece o entendimento de que ndo ha reducdo do patriménio da controladora, ja que a
acionista da subsidiaria integral é a sociedade-mae e ndo os seus acionistas®.

Em relagdo aos tipos de cisdo e a sua relacdo com a variagdo patrimonial, hd de se

destacar que, consoante a doutrina do Professor Modesto Carvalhosa, na cisdo total ocorre a

8 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Séo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 218.
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transferéncia de todo o patrimonio da sociedade para duas ou mais sociedade, com a posterior
exclusédo da sociedade cindida®.

Ja na cisdo parcial, parcela do patrimdnio da sociedade cindida é transferida a
sociedade ja existente ou criada justamente para este fim — logo, as variagbes patrimoniais,
existentes entre a data-base da avaliagdo e 0 momento de constituicdo da nova sociedade ou
aumento do patrimdnio da sociedade ja existente, devem ser absorvidas, seja em caso de
resultado positivo ou negativo.

Ocorre no procedimento de cisdo a transferéncia de ativos e passivos da cindida as
novas sociedades resultantes, sendo que os direitos, obrigaces e responsabilidades sdo
limitados aos bens patrimoniais relacionados no instrumento de protocolo.

Todavia, a responsabilidade das sociedades beneficiarias é ilimitada, sendo que na
cisdo total as beneficiarias respondem por todos os direitos e obrigacdes da cindida constantes
ou ndo no protocolo (se beneficiaria A recebe 40% do patrimdnio e beneficiaria B recebe
60%, respondem ambas nesta proporgio)®.

Ao passo que, na cisdo parcial, pode ser delimitado no protocolo que as sociedades
que receberem parcela do patriménio responderdo apenas pelas parcelas que lhes forem
transmitidas - neste caso, cabe oposicdo de credores no prazo decadencial de 90 dias,
conforme a letra do artigo 233 da Lei n. 6.404/76.

Em caso de divida contraida pela sociedade remanescente, conforme entendimento do
1° Tribunal de Alcada Civil de Sdo Paulo, ndo pode a sociedade resultante da cisdo responder
por tal obrigacdo, pois é solidariamente responsavel apenas pelas obrigacGes contraidas
anteriormente a cis&o®'%8,

Quando se tratar de ciséo total, ainda consoante essa mesma Corte, com patrimonio

dividido entre duas sociedades, ocorrendo acidente de transito com veiculo pertencente a

8 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades andnimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
Séo Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 236.

8 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.

S8o Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 236.

87 SAO PAULO. Primeiro Tribunal de Algada Civil. Agl 662.621-7. Rel. Roberto Bedaque, S&o Paulo, 29 fev.
1996.

8 PENHORA - CISAO PARCIAL DE SOCIEDADE - DIVIDA CONTRAIDA EM DATA POSTERIOR PELA
EMPRESA REMANESCENTE - INEXISTENCIA DE MOTIVO PARA QUE A CONSTRICAO ATINJA O
IMOVEL TRANSFERIDO A NOVA SOCIEDADE CRIADA, QUE SOMENTE ESPONDERIA
SOLIDARIAMENTE POR OBRIGACOES ANTERIORES A CISAO - PENHORA AFASTADA -
RECURSO IMPROVIDO. SAO PAULO. Primeiro Tribunal de Algada Civil. Agl 662.621-7. Rel. Roberto
Bedaque, S&o Paulo, 29 fev. 1996.
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sociedade cindida (que deixou de existir), apenas a sociedade a que foi transferido o
automovel responde pelos danos causados®.

Por fim, cabe destacar, ainda em sede jurisprudencial paulista, mas dessa vez em
consonancia ao 2° Tribunal de Alcada Civil de S&o Paulo, que a sociedade sucessora ndo pode
denunciar o contrato de locagdo com base no art. 14 da Lei n. 6.649, de 1979, pois com a
cisdo os direitos e obrigacbes da cindida lhe foram transmitidos, mediante também a
aprovacao da justificacio®.

Determina Waldecy Lucena, ainda, que o conteddo da justificacdo encontra-se
previsto ao artigo 225 da Lei n. 6.404/76%, entre seus artigos | a IV, que deve ser apresentada
conjuntamente do protocolo & assembleia geral para posterior deliberacdo®.

O inciso | do mencionado artigo determina que o primeiro requisito sdo 0s motivos ou
fins da operacdo, que deverdo ser também, por consequéncia, 0s motivos dos sécios pela
realizacdo do procedimento, j& que tais caracteristicas devem ser fortes o suficiente para
angariar a maioria dos votos do quadro societério ou de acionistas da sociedade.

Determina-se, ao inciso Il, que deverd constar na justificacdo as acBes que 0S
acionistas preferenciais irdo receber e as razdes para a modificacdo de seus direitos, caso esta
encontre-se previstas, sendo que se demonstra necessaria a realizacdo de assembleia especial
de acionistas preferenciais, para se manifestar acerca dos termos da operagdo, conforme
previsto ao artigo 136, § 1°, da Lei das Sociedades Anénimas.

O inciso Il determina que devera ser demonstrado na justificacdo a forma com que
ficard composto o quadro de sdcios ou acionistas da sociedade beneficiaria ap6s a inclusdo do
patrimonio da cindida, pois o0s seus titulares de agdes ou quotas sociais deveréo ser realocados
a fim de se ajustar a nova realidade a posic¢do de cada qual na companhia.

8 SAO PAULO. Primeiro Tribunal de Algada Civil (Oitava Camara). Ap. 621.539. Rel. Manoel Matos, Sa0
Paulo, 8 nov. 1995.

% SAQ PAULO. Segunda Tribunal de Algada Civil (Quarta Camara)., AC 303.829. Rel. Juiz Aldo Magalhées,
Sédo Paulo, 5 nov. 1991.

%1 Art. 225. As operagdes de incorporacdo, fusdo e cisdo serdo submetidas a deliberacdo da assembléia-geral das
companbhias interessadas mediante justificagdo, na qual serdo expostos:
I - os motivos ou fins da operacéo, e o interesse da companhia na sua realizacéo;
Il - as acBes que os acionistas preferenciais receberdo e as razdes para a modificacdo dos seus direitos, se
prevista;
I11 - a composicao, apos a operacdo, segundo espécies e classes das a¢Bes, do capital das companhias que
deverdo emitir acdes em substituicdo as que se deverdo extinguir;
IV - o valor de reembolso das a¢Ges a que terdo direito os acionistas dissidentes. BRASIL. Lei n° 6.404, de 15
de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por a¢des. Brasilia, DF: Planalto, 1976. Disponivel em:
https://www2.camara.leg.br/legin/fed/lei/1970-1979/lei-6404-15-dezembro-1976-368447-publicacaooriginal-
1-pl.html. Acesso em: 10 fev. 2024.

92 | UCENA, José Waldecy. Das sociedades anonimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. v. 3. p. 451.
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Por fim, o inciso 1V do mencionado artigo 225 define que deve constar na justificacéo
o valor que terd o acionista dissidente direito a reembolso das a¢des, cabendo destacar que o
apesar de a legislacdo referenciar em tal inciso os acionistas e a sua posse de acOes, esta
interpretacdo ndo é restritiva, na medida em que também abrange 0s sOcios e suas respectivas
quotas sociais, ja que a operacdo ndo compreende apenas a companhia, mas também outros
tipos de sociedades.

Define-se, por derradeiro, que este rol ndo é taxativo, mas em verdade meramente
exemplificativo, numerus apertus, que permite a inclusdo de outros requisitos, na medida em
que os expostos, apesar de obrigatorios, ndo esgotam as possibilidades®.

A Instrucdo CVM n. 319, de 3.12.1999, ja revogada pela Resolucdo CVM n. 78/22,
dispunha sobre as especificidades envolvidas nos processos de cisdo, fusdo e incorporacao de
companbhias abertas, sendo que esta instrucdo foi alterada pelas Instru¢ces CVM n. 320/1999 e
349/2001%,

Tem-se por vital o cumprimento de todos os requisitos previstos entre os incisos | e VI
do artigo 224 da Lei n. 6.404/76, podendo ainda, em analise ao inciso VII do mencionado
artigo, existir outros elementos adicionais passiveis de inclusdo no referido protocolo.

Conforme fora determinado na Exposi¢do de Motivos da Lei n. 6.404/76%, configura-
se como objetivo do protocolo e da justificacdo garantir o conhecimento da totalidade de
condigdes do procedimento de cisdo, das consequéncias geradas aos direitos dos acionistas e

do valor de reembolso que Ihes sera cabivel em caso de exercicio do direito de retirada.
2.5 Averbacdo da sucessdo e demais efeitos
Os atos relativos a cisdo devem ser averbados no Registro Pablico de Empresas

Mercantis e publicados no Diario Oficial e em jornal de grande circulacdo para produzir
efeitos contra terceiros (arts. 227, §3°, 228, §3°, e 229, §4°, da LSA)%.

9 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. v. 3. p. 451.

% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo CVM n. 319, de 3.12.1999. Dispde sobre as
operagdes de incorporacdo, fusdo e cisdo envolvendo companhia aberta. Brasilia, DF: CVM, 1999. Disponivel
em: https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/300/inst319.pdf. Acesso em: 10
fev. 2024.

% LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. v. 3. p. 451.

% Art. 229, § 4°: Efetivada a cisdo com extingdo da companhia cindida, cabera aos administradores das
sociedades que tiverem absorvido parcelas do seu patrimdnio promover o arquivamento e publicacdo dos atos
da operacgdo; na cisdo com versao parcial do patrimdnio, esse dever cabera aos administradores da companhia
cindida e da que absorver parcela do seu patrim6nio. BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
Disp0e sobre as sociedades por agdes. Brasilia, DF: Planalto, 1976. Disponivel em:
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Destaca-se que os mencionados efeitos do arquivamento ou registro séo retroativos a
data de lavratura do ato, desde que apresentados a registro no prazo de 30 dias contados da
ocasido em que foram estipuladas as especificacdes da operagio de cisio®’.

A averbacdo, na licdo de Modesto Carvalhosa, possui efeitos quanto aos débitos
fiscais, trabalhistas e previdenciérios, ndo tendo carater constitutivo, mas sim o conddo de
gerar efeitos ante terceiros®,

Em relacdo aos direitos dos debenturistas, tem-se que nos procedimentos de cisdo, as
debéntures sofrem um processo de novacdo subjetiva em que o credor (debenturista)
permanece 0 mesmo, mas o devedor (sociedade sucessora) modifica-se, originando um novo
vinculo entre as partes.

Por se tratar de uma novacdo, ha a necessidade de sua aprovacdo por parte dos
debenturistas nos processos de cisdo — na pratica, por mais que esta aprovacdo seja
unicamente acerca da novacao e ndo do mérito da operacdo, a sua discordancia apresenta
potencial de inexecucéo da cisdo®.

A aprovacdo por parte dos debenturistas quanto a novacao sera realizada em uma
assembleia de debenturistas, que pode ser convocada pelo agente fiduciario, pela companhia
emissora, por debenturistas que representem no minimo 10% dos titulos em circulacéo e pela
CVM®,

Esta aprovagdo deve ainda ser idealizada pela maioria dos debenturistas presentes em
assembleia, salvo se maior nimero ndo for exigido pela via estatutaria, cabendo o destaque de
gue a assembleia necessita seguir as formalidades previstas na legislacdo que regula as
sociedades anonimas®?.

Nestas situacfes, o protocolo estabelece duas possibilidades, que sdo a sociedade
emissora prometer resgatar as debéntures dos titulares que desejarem no prazo minimo de seis
meses a contar da publicacdo da ata da operacdo (aqui tem responsabilidade solidaria entre

cindida e sucessora) ou a sociedade submete-se a deliberacdo da comunhdo de debenturistas,

https://www2.camara.leg.br/legin/fed/lei/1970-1979/lei-6404-15-dezembro-1976-368447-publicacaooriginal-
1-pl.html. Acesso em: 10 fev. 2024.

97 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.

S&o Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 259.

% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
Sdo Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 259.

9 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.

S8o Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 259.

100 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 225.

101 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 225.
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que pode decidir pelo resgate total das debéntures ou pela aprovagdo da novagdo subjetiva
(neste caso ndo tem solidariedade)'®?.

No gue tange a tributacdo, anteriormente a Constituicdo Federal de 1988, o Supremo
Tribunal Federal entendia que nos procedimentos de cisdo parcial incidia o imposto de
transmisséo inter vivos em relacdo a transferéncia da propriedade de imdveis®.

No mencionado Recurso Extraordinario, movido pela sociedade Marka S/A em face
do Estado do Rio de Janeiro, manteve-se o entendimento da Corte estadual, no sentido de que,
nos casos de cisdo parcial, incidia 0 imposto de transmissdo inter vivos, na medida em que a
isencao apenas ocorria nos casos de ciséo e incorporacgdo, aos moldes do delimitado no artigo
73, incisos 1 e 11, do Decreto-Lei n. 413/19791%,

Decisdo esta que contrariava outra anterior, também do Supremo Tribunal Federal,
que delimitava pela ndo-incidéncia de imposto de transmissao de propriedade imobiliaria nos
procedimentos de cisdo, com base no disposto ao art. 23, § 3°, da CF/691%.

Neste mesmo sentido, os tribunais inferiores também se manifestavam pela néo
incidéncia do imposto de transmissdo inter vivos nos negdécios de cisdo, consoante se extrai de
julgamento realizado pelo Tribunal de Justica de S&o Paulo (TJSP)%.

A Constituicdo Federal de 1988, todavia, sanou esta divida, ao decidir pela ndo
aplicacdo do imposto de transmissdo inter vivos sobre negécios societarios (inclusive,
procedimentos de cisdo).

Porém, configura-se excecdo a situacdo que tratar de atividade preponderante do
adquirente que seja compra e venda de bens ou direitos, locacdo de bens imodveis ou
arrendamento mercantil, conforme preconizado ao artigo 156, 8 2°, da Carta Magna atual.

No municipio de Sao Paulo (SP), entende o Decreto n. 31.417, de 8 de abril de 1998,
em seu artigo 72, que este termo “atividade preponderante” denota-se quando ultrapassar 50%
da receita total da sociedade.

No que tange a responsabilidade dos agentes envolvidos, destaca-se que, em caso de
vicios redibitorios e evicgdo, 0s socios ou acionistas da sucessora ndo respondem por tais

danos, mas sim apenas o0s administradores da antiga sociedade (cisdo total) ou o0s

102 E1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 225.

103 BRASIL. Supremo Tribunal Federal (Segunda Turma). RE 111027. Rel. Min. Djaci Falcao, Brasilia, DF, 5
10‘9%ZR1\£§6L Supremo Tribunal Federal (Segunda Turma). RE 111027. Rel. Min. Djaci Falcao, Brasilia, DF, 5
mgngigsﬁﬁL Supremo Tribunal Federal (Primeira Turma). RE 101741. Rel. Min. Soares Munoz, Brasilia, DF, 8
1°éuSnA(l)9|§AAULO. Tribunal De Justica do Estado. Apelagédo Civel n. 19.222-2. S&o Paulo, 03 jan. 1981.
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administradores da antiga e nova sociedades solidariamente (cisdo parcial), ndo havendo,
todavia, relacdo direta entre os administradores das novas sociedades'®’.

Ainda neste sentido, o artigo 117, § 1°, alinea “b”, da LSA configura como abuso de
poder do controlador promover a cisdo da sociedade visando beneficios individuais, sendo
que este ato permite aos demais sdcios ou acionistas minoritarios prejudicados promoverem a
anulacdo judicial da operacdo, sem prejuizo da condenagdo as perdas e danos competentes,
ndo havendo a possibilidade de convolacdo do ato apds o pagamento da indenizacédo
estipulada.

O artigo 229, § 4° da Lei das S/A regula de modo minucioso a forma com que deve
ocorrer a publicidade no procedimento de cisdo, pois se trata do modo com que terceiros irdo
ficar sabendo da ocorréncia da operacéo.

Neste sentido, resta delimitar que os atos de arquivamento e publicacdo sdo de
competéncia dos administradores de cada sociedade, mas que este fato ndo proibe os
administradores das demais sociedades envolvidas no procedimento de realizarem estes atos,
ja que o interesse maior é de conferir publicacdo a operacdo ante terceiros e, mais
especificamente, ante credores e Poder Publico.

Compete a Junta Comercial, conforme o entendimento do Tribunal de Justica do Rio
Grande do Sul (TJRS), realizar a anélise da legalidade dos contratos trazidos a arquivamento,
referente aos termos da operacdo que interessem a ordem publica ou de matéria estrutural
guanto ao tipo societario ou relativos aos bons costumes, podendo negar o arquivamento
guando o ato restar ofensivo a estes principios e interesses — todavia, ndo cabe a Junta
Comercial recusar arquivamento apenas porque o ato fere direito patrimonial e disponivel de
socio minoritario que houvera se ausentado da assembleia ou ndo houvera apresentado
impugnacio’®,

Destaca-se, finalmente, que o principal efeito do procedimento de cisdo € a absoluta
autonomia das novas sociedades ou das ja existentes em relacdo a estrutura da cindida — logo,
a sociedade beneficiaria ndo herda nenhum organismo da cindida, ndo ocorrendo, portanto, o
transpasse de quaisquer 6rgdos sociais'®.

Em relacdo aos efeitos da extingdo da sociedade cindida, tem-se que esta excluséo

ocorre de maneira automatica e ex lege, ndo sendo necessaria qualquer declaracdo por parte

107 E1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 225.

108 RO GRANDE DO SUL. Tribunal de Justica (Primeira Camara Civel). Apelacéo Civel n. 584.012.934. Porto
Alegre, 2011 apud EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p.
213.

109 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 225.
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das sociedades beneficiarias, j& que suas assembleias ndo tém poderes e legitimidade para
declarar extinta outra pessoa juridica.

2.6 Particularidades da cisdo

Na cisdo ocorre um processo de transferéncia do acervo liquido de uma sociedade para
a outra, em que este capital € recebido a titulo de contribuicéo de capital, criando o patriménio
da nova sociedade ou aumentando o patrimoénio da companbhia ja existente.

Quando ocorre 0 aumento de capital, ndo ha direito de preferéncia e o patrimonio
liguido vertido pode ser em dinheiro ou outro bem passivel de estipulacdo pecuniéria,
levando-se em conta que o patrim6nio da cindida equivale ao somatorio de seus ativos,
diminuidos os passivos.

O valor do patriménio liquido a ser vertido para a formacgdo do capital social deve ser
ao menos igual ao valor do capital a realizar e, se isso ndo ocorrer, cabe aos peritos realizar
duas avaliacdes, quais sejam, a determinacdo do valor convencional do patriménio liquido
segundo os critérios do protocolo e a adogdo dos critérios que julgarem corretos quando o
valor do patriménio liquido for maior do que o real°.

Se tiver a¢Bes de alta liquidez negociadas na Bolsa de Valores, o critério de avaliacdo
de patriménio sera o de valor de mercado e se ndo tiver acdes dotadas de liquidez o critério
pode ser o valor contabil, o valor de patriménio liquido a preco de mercado, o valor
econdémico ou outro!!,

Como a Lei das S.A. proibe apenas que o capital da companhia incorporada seja
aumentado em montante superior ao do patrimonio cindido, nada impede que este capital seja
aumentado apenas com parte do patrimonio cindido, situacdo que se denomina cisdo “linha a
linha**?,

Estabelece a Lei das S/A que, em uma cisdo com incorporacdo, quando as agdes ou
quotas do capital da sucedida forem de propriedade da sucessora (incorporadora), poderdo ser
extintas ou substituidas por acBes em tesouraria desta Ultima, conforme dispGe o protocolo,
sendo que nestes casos em que se mantém em tesouraria as acdes, € permitido até o limite dos

lucros acumulados e das reservas, com excecédo da legal.

HOE|ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 211.
11 E1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 211.
12 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 211.
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Ademais, determinou-se que cabe a CVM!? realizar o estabelecimento de normas
especiais de avaliacdo e contabilizagdo das operagOes de cisdo, nos casos que envolvem
companhias abertas.

A cisdo pode ser utilizada como mecanismo de desconcentracdo da sociedade original,
com a reparticdo do patriménio e a alocacdo dos socios entre elas, bem como método de
resolucdo de disputas entre os socios a partir da separacdo dos conflitantes, além da
concentracdo empresarial mediante a chamada “cisdo com incorporacao”, em que o
patrimonio da cindida é transferido para sociedade ja existente.

Nestes Ultimos casos, lancando méo dos ensinamentos de Nelson Eizirik, conclui-se
que o patriménio da sociedade é cindido em fase embrionaria a incorporacao da sucessora por
outra sociedade®**,

Em sede de Direito Comparado, conforme explicita Modesto Carvalhosal®®, tem-se
que o direito norte-americano tanto em ambito societario (Model Business Corporation Act)
quanto tributério (Internal Revenue Code) apresenta uma multiplicidade de modalidades de
cisdo, sendo que as mais comuns sdo split up (em que uma sociedade recebe acdes da
sucessora e é liquidada, com a distribuicdo entre os seus acionistas), spin off (em que se
transfere apenas parte do patriménio da sociedade e ocorre a posterior distribuicdo das agdes
entre os acionistas da primeira) e split off (semelhante a spin off, mas com a entrega por parte
dos acionistas das a¢fes que da sucessora possuem).

Acentua-se, inclusive, que no direito norte-americano, o0 Model Business Corporation
Act determina os dois tipos classicos de cisdo, quais sejam, a cisdo-incorporacdo, em que a
sociedade cindida transfere a totalidade de seu patriménio para duas ou mais sociedades ja
existentes, e a cisdo-fusdo, em que o patriménio €é transferido para duas ou mais sociedade
constituidas especificamente para este fim*16,

No direito francés, a cisdo pode ser simples, em que se divide o patriménio em duas ou
mais sociedades construidas para este fim e se exclui o patriménio da cindida, cisdo-absorcéo,

quando o patriménio € transferido para sociedades ja existentes, e falsa cisdo, tambem

I3 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 212.

4 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3. p. 213.

115 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
Séo Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 259.

116 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
Sdo Paulo: Saraiva, 2011.v. 4, t. 1. p. 259.
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denominada ciséo parcial, em que apenas parte do patrimoénio é transferida para sociedade ja
existente ou constituida para este fim!*’,

Ademais, no direito argentino®®

, uma especificidade é que se a cisdo afetar
determinadas classes de acionistas, ha a necessidade de se realizar assembleia especial para se
delimitar acerca da matéria.

No direito italiano ndo havia a previsdo legislativa acerca da cisdo, mas a partir de
decisdo da Corte Genovesa em 09 de fevereiro de 1956 permitiu-se a ocorréncia destes
procedimentos, que 4 receberam a denominagéo de scorporazione!®.

Ja no direito inglés!?® fala-se, conforme estabelecido nos artigos 206 a 209 do
Companies Act de 1948, em Arrangements and Reconstructions, em que Arrangements
seriam as reestruturacdes internas de ordem econdmica das sociedades, ao passo que
Reconstruction pressupGe a extin¢cdo da companhia cindenda.

Em solo brasileiro, a ciséo pode ser total, que se divide em pura, em que 0 patrimonio
da cindida é destinado a duas ou mais sociedades novas, e em cisdo absor¢do, em que 0
patrimdnio da cindida € destinado a duas ou mais sociedades ja existentes, com o posterior
desaparecimento da sociedade cindida.

Neste diapaséo, a cisdo diferencia-se da alienagdo de ativos em razdo de nesta os seus
socios serem “realocados”, ao passo que na cisao mantém a posicao original, bem como pelo
fato de a cisdo envolver um procedimento determinado ao passo que na venda de ativos o
maximo que se exige, quando previsto no estatuto, é a aprovacdo em assembleia-geral.

A formacdo de capital (sociedade nova) ou o seu aumento (sociedade ja existente) da-
se por sucessdo universal, tendo por objeto a universalidade de direito, que né&o
necessariamente precisa ser formado por todo o patriménio da sucedida.

No caso de cisdo parcial ou total, a sociedade resultante sucede a cindida em direitos e
obrigac@es, tornando-se solidariamente responsavel pelas obrigacdes por esta contraidas em

momento anterior a operacao.

117 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
Sdo Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 259.
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Os atos da cisdo podem ser divididos em trés etapas, quais sejam, a definicdo das
condi¢cBes do negdcio, a formacdo do negdcio mediante aprovacdo em assembleia e a
execucdo do negdcio.

Assim, para a distribuicdo assimétrica de acdes — por exemplo, minoritarios recebem
menos agOes, mas parte do valor em dinheiro —, que ndo ocorra de modo pro rata, impera a
necessidade de concordancia por parte de todos os sdciost?,

Menciona-se ainda que ndo ha oObice quanto a ocorréncia de cisdo em caso de
liquidacdo da sociedade, conforme a inteligéncia do artigo 136, VII, bem como dos artigos
206 e seguintes da Lei n. 6.404/76, podendo ocorrer nestas situagfes tanto a cisdo total,
quanto a parcial.

Porém, a cisdo s6 pode ocorrer nestes casos se todo o patriménio social ainda estiver
sob a guarda e gestdo do liquidante (artigos 208 e 211 da Lei das S/A), ndo havendo a
possibilidade de apds o pagamento dos credores e a partilha do saldo remanescente aos socios,
realizar-se a restauracdo do patriménio social e a respectiva destinacdo ao procedimento de

cisdo'?,

121 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & lei de sociedades andnimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
Séo Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 258.
122 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.

S8o Paulo: Saraiva, 2011. v. 4, t. 1. p. 258.
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3 OSEFEITOS DA CISAO PARCIAL SOBRE OS DIREITOS DOS CREDORES

O artigo 233, caput, da Lei n. 6.404/76 determina o que segue:

Na cisdo com extincdo da companhia cindida, as sociedades que absorverem
parcelas do seu patriménio responderdo solidariamente pelas obrigacfes da
companhia extinta. A companhia cindida que subsistir e as que absorverem parcelas
do seu patrimbnio responderdo solidariamente pelas obrigagfes da primeira
anteriores a cisdo.'?®

Em complementacdo, o paragrafo Unico deste mesmo artigo estipula que:

O ato de cisdo parcial podera estipular que as sociedades que absorverem parcelas
do patrimonio da companhia cindida serdo responsaveis apenas pelas obrigagdes que
Ihes forem transferidas, sem solidariedade entre si ou com a companhia cindida,
mas, nesse caso, qualquer credor anterior podera se opor a estipulagdo, em relagéo
ao seu credito, desde que notifique a sociedade no prazo de 90 (noventa) dias a
contar da data da publicacéo dos atos da cisdo.*?*

Logo, frente a estas expressas (porém incompletas) previsdes legais, faz-se necessaria
a analise acerca da protecdo que os credores possuem nos procedimentos de cisdo de
sociedades andnimas, abordando-se também as diferencas relacionadas a protecdo dos
credores na cisdo parcial e total.

Para tanto, realizou-se a divisdo da corrente secdo de modo a proporcionar o estudo
separado dos avancos legislativos, da (des)protecdo dos credores, da exclusdo da

solidariedade e dos efeitos da oposicao.

3.1 Disciplina legislativa

A legislacdo de 1940, conforme ja referenciado anteriormente, ndo previa o instituto
da cisdo, razdo pela qual ndo ha de se falar no direito dos credores ante a esta operagdo, ao
passo que a Lei n. 6.404/76 tratou a matéria relacionada ao direito dos credores de forma
diversa da que era prevista na Lei de 1940 nos casos de fusdo e incorporagdo de sociedades.

Nos negdcios de fusdo e incorporacdo vigora a possibilidade de anulagdo pela via

judicial do negdcio reorganizativo (operagao societéria), ao passo que na cisdo parcial cabe ao

123 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por acdes. Brasilia, DF:
Planalto, 1976. Disponivel em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/lei/1970-1979/lei-6404-15-dezembro-
1976-368447-publicacaooriginal-1-pl.html. Acesso em: 10 fev. 2024,

124 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por acdes. Brasilia, DF:
Planalto, 1976. Disponivel em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/lei/1970-1979/lei-6404-15-dezembro-
1976-368447-publicacaooriginal-1-pl.html. Acesso em: 10 fev. 2024.
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credor o oferecimento de oposicdo, aos moldes do que ocorre no direito italiano'?®; os
credores na ciséo parcial tém, portanto, tratamento diferente dos credores nos procedimentos
de fuséo e incorporacao.

No caso de cisdo total, em decorréncia do patriménio disperso, fala-se em
responsabilidade solidaria, pois apenas uma das sociedades beneficidrias pode permanecer
prosperando; logo, na cisdo total, a lei impGe a sucessdo e a solidariedade entre todas as
sociedades beneficiarias da operacdo pelas dividas contraidas pela sociedade cindida.

Em caso de cisdo parcial, pode-se definir no protocolo (e em sua aprovacao) pela
exclusdo da responsabilidade entre as sociedades envolvidas, em razdo de ajustar maior
flexibilidade a operacdo sem prejudicar os direitos de eventuais credores (conforme
Exposicao de Motivos de 1976).

No que tange a fusdo, tem-se que, conforme explicado por Achilles Bevilaqua®?®, o
artigo 854 do Cddigo Civil de 1916 delimitava que o credor hipotecario poderia opor-se a
fusdo de sociedade de estrada de ferro com outra sempre que Ihe diminuisse a garantia, bem
como delimitou ao artigo 105, letra “e”, do mesmo Codigo que a fusdo ¢ aprovada por no
minimo metade do capital com direito a voto.

Em relagdo ao direito dos credores na incorporacdo e na fusdo, o artigo 154 do
Decreto-Lei n. 2.627/40 permitia aos credores pleitear no prazo decadencial de trés meses a
anulacdo da operacdo, salvo em caso de consignacdo em pagamento com deposito do valor ou
oferecimento de garantia equivalente.

Nestes casos, era permitido ainda aos credores, em caso de faléncia da sociedade
resultante neste prazo de trés meses, pedir a separacdo dos patriménios a fim de que o0s
créditos fossem pagos pelos bens das respetivas massas*?’.

O autor ja destacava que os procedimentos de fusao e incorporacdo (e, por analogia, de
cisdo) ndo podem interferir nos direitos ja consolidados e estabelecidos dos credores, sendo
que, na Alemanha, o artigo 306 do Codigo Comercial determinava que mesmo apds o

procedimento os patriménios continuam separados até que os credores sejam pagos ou até um

125 BEVILAQUA, Achilles. Sociedades andnimas e em comandita por a¢des. Rio de Janeiro: Revista Forense,

1957. p. 153.

126 BEVILAQUA, Achilles. Sociedades an6nimas e em comandita por agdes. Rio de Janeiro: Revista Forense,
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ano apds a aprovagdo do procedimento, desde que mediante depdsito ou oferecimento de
competente garantia'?®,

Ja na Italia (artigo 195 do Cddigo Comercial e artigo 2.503 do Codigo Civil) e em
Portugal (artigo 125 do Cdodigo Comercial), a fusdo sé ficava perfeita trés meses ap0os a sua
realizacdo e desde que n&o houvesse oposicdo por parte de quaisquer credores. Na jurisdi¢cdo
italiana, vigorava ainda a Lei n. 1.472, de 19 de novembro de 1942, que permitia a redugéo
deste prazo de trés meses para 15 dias quando a fusdo correspondesse a necessidade

publical?®,

3.2 Grau de protecéo aos credores

A protecdo dos credores na cisdo é matéria complexa, pois representa diminuicédo da
garantia de cumprimento das obrigacdes, na medida em que o patriménio da sociedade com a
operacdo é dividido do patriménio da devedora original, em que o credor fica diante de um
novo patrimonio a garantir a divida, segmentado do ja existente ao momento em que houvera
contratado com a sociedade®®°,

Fazendo uso do Direito Comparado, a Sexta Diretiva 82/891/CEE do Conselho das
Comunidades Europeias, de 17 de dezembro de 1982, determinou que nestes casos ha 3
modelos de tutelal®!,

O 1° modelo seria garantir o credor antes do procedimento de cisdo, sempre que 0
patrimdnio oferecesse risco, ou haver apds a operacdo a responsabilidade solidaria (ainda que
subsidiaria) das sociedades beneficiarias pelas dividas das sociedades cindidas,
responsabilidade esta que pode ser limitada ao ativo liquido de cada qual.

O 2° modelo seria a responsabilidade solidaria e ilimitada da sociedade beneficiaria
pelas dividas da cindida.

E o 3° modelo seria prestar garantias adequadas cumulativamente a estipulacdo de
responsabilidade solidaria entre as sociedades beneficiarias, responsabilidade esta que seria

limitada ao ativo liquido transmitido a cada uma delas.

128 BEVILAQUA, Achilles. Sociedades andnimas e em comandita por agdes. Rio de Janeiro: Revista Forense,
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No Direito brasileiro a formacdo do capital (novas sociedades) ou 0 seu aumento
(sociedades ja existentes) ocorre mediante a transferéncia do patriménio da cindida, que se da
em consequéncia de um Unico ato e, portanto, por meio da sucessao universal “pro quota” da
parcela cindida®?.

Isto ocorre porque a sucessdo universal € a transmissdo de direitos a partir de sua
globalidade, a partir de determinado fato, que perfaz um dos principais elementos
diferenciadores da cisdo, seja ela total ou parcial.

N&o se trata assim de sucessdo a titulo singular, ja que nesta se transmitem relagdes
juridicas individualmente consideradas, ao passo que na sucessdo universal ocorre por meio
de um unico ato a transmissdo de uma universalidade de direitos, de um complexo de relaces
juridicas (ativos e passivos) considerados em carater unitario.

Neste sentido, o artigo 91 do Cddigo Civil determina, por exemplo, que o patriménio
constitui uma demonstracdo da universalidade de direitos, j& que se resume ao conjunto de
relagOes ativas e passivas.

A sucessdo universal distingue-se da sucessdo particular por questdes qualitativas e
ndo quantitativas, ja que nao se trata de algo diferente do que uma universalidade, mas sim de
uma universidade tida em carater unitario.

Assim, a sucessdo universal é sinbnimo de sucessio in universitatem, diferente da
sucessdo particular que é sucessio in singula res, ja que ndo se refere a todo o patrimonio, de
modo complexo e unitario, mas sim aos elementos positivos e negativos deste patriménio que
se destacam para serem transferidos®3,

A Lei das S.A. consagra o regime da solidariedade das obrigacdes da cindida, a fim de
que os seus direitos ndo sejam modificados, de forma com que as obrigagfes da cindida
continuem garantidas por todo o patriménio existente ao momento de realizacdo da ciséo.

Na cisdo total as sociedades que absorvem parcela do patriménio de outra sucedem a
cindida nos direitos e obrigacOes integrantes da parcela cindida, nas proporcbes dos
patrimonios liquidos transferidos, assim como nos direitos e obrigacdes nao relacionados no
ato de cisdo, mas que sofrem a incidéncia da solidariedade.

Na cisdo parcial as sociedades envolvidas (cindida e sucessora) respondem em regra

pela integralidade das obrigacdes, podendo as sociedades que absorvem as parcelas tornarem-

132 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas: arts. 206 a 242. 5. ed. rev. e atual.
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se responsaveis apenas pelas obrigacfes que lhes forem transferidas, sem a ocorréncia de
solidariedade.

Esta clausula de exclusdo de solidariedade deve ser expressa, haja vista que em caso
de duvida prevalecera a solidariedade normal, conforme entendimento ja positivado a partir
da decisdo da 92 Camara do Tribunal de Justica do Estado do Parana (TJPR)3,

Esta decisdo foi proferida no &mbito de Apelacdo Civel movida por Matal Inddstria e
Comeércio de Madeiras Ltda. em face de Estil Mdveis e Refrigeracdo Ltda., na qual a Apelante
constava com sociedade beneficiaria de parcela do patriménio da sociedade cindida, ora
Apelada.

A controveérsia ocorreu em relagdo a responsabilidade solidaria de ambas pelas dividas
contraidas pela cindida anteriormente ao procedimento de cisdo, na medida em que havia no
protocolo clausula estipulando a solidaria responsabilidade pelas dividas oriundas de
indenizagdo em processos trabalhistas, nada dispondo acerca dos casos em que o dever de
indenizar advém do direito comum.

Menciona-se excerto do voto da Relatora, acompanhado por unanimidade pelos

demais Desembargadores:

A discussdo, destarte, gira em torno da exegese e alcance da redagdo dada a alinea
'h', item V, do ato de ciséo, assim redigido:

"h) Com a cisdo, a sociedade incorporadora - Matal Inddstria e Comércio de
Madeira Ltda. - absorvera todos os funcionérios da ESTIL lotados na unidade fabril
de Fazenda Sdo Bento, obrigando-se a cumprir com todos os direitos trabalhistas e
convencles coletivas de trabalho das categorias, assumindo, também, desde ja,
eventuais processos trabalhistas de carater indenizatdrios que possam surgir, quer
venham a ser movidos por funcionérios que fazem parte do atual quadro, quer de
funcionarios que fizeram parte do quadro em qualquer outra época, na referida
unidade fabril.” (fl. 23).

Com efeito, na expressdo "processos trabalhistas de carater indenizatdrio"”, acham-se
abrangidas duas situages: a primeira, relativa aos "processos trabalhistas”, que
seriam todos aqueles decorrentes da relacdo de trabalho; e a segunda, aqueles que
possuam o dito "carater indenizatério”, que nada mais é do que a natureza
compensatdria da verba.

Ou seja, ndo procurou o estipulante diferenciar as verbas indenizatérias oriundas da
seara trabalhista (de natureza remuneratéria e alimentar) e as verbas indenizatérias
do direito comum, de natureza evidentemente ressarcitéria e compensatoria, caso
contrario, teria excepcionado a regra, em alinea separada.

Indenizagdo, no dispositivo em comento, deve ser entendida em sentido latu sensu, a
saber, ¢ a reparacdo de danos, em si, seja, somente exemplificando, pelo
ressarcimento por acidente de trabalho, seja pela dispensa sem justa causa, dentre
outras inimeras formas prescritas pela CLT, ou por outras legislagoes. '

134 pARANA. Tribunal de Justica (Nona Camara). Apelagdo Civel n° 173.669-4. Rel. Des. Maria Cecconi,
Curitiba, 06 out. 2005.
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Logo, concluiu a 92 Camara do TJPR que, nestes casos de duvidas acerca da excluséo
da responsabilidade solidaria em relacdo a determinadas dividas, pressupde-se a
responsabilidade solidaria entre a cindida e a sociedade beneficiaria, visto que eventual
exclusdo devera ser disposta de modo expresso no ato de cisao.

Havendo clausula de exclusdo de solidariedade, qualquer credor possui o direito de se
opor, com relacdo ao seu crédito, por meio de notificacdo a companhia no prazo de 90 dias
contados da data de publicacdo da ata da assembleia que aprovou a operacao, presumindo-se
com o siléncio do credor que este aceitou tacitamente a inexisténcia da solidariedade (art. 233,
parédgrafo Unico, da LSA).

Cabe destacar que esta oposi¢do nao significa que ela seja prévia e que tenha o condédo
de anular a cisdo, pois se refere apenas a clausula de exclusdo de solidariedade, baseada na
premissa de que o credor ndo é obrigado a aceitar mudanca na relacéo obrigacional (referente
a solidariedade) que acarrete modificacOes prejudiciais em relagdo as suas garantias.

Para gerar todos os efeitos esta oposi¢do deve se dar por meio de notificacdo judicial
ou por meio do oficial do Registro de Titulos e Documentos, ndo sendo obrigatoria, portanto,
a notificacao judicial, visto que basta a notificacdo ter sido eficaz (ter chegado ao destinatario)
e ocorrido em tempo habil*3°,

A manifestacdo do credor nestes casos representa um ato negocial, em que se nao
houver o consentimento quanto a assuncdo da divida, igualmente ndo ha de se falar na
solidariedade entre a cindida (cessiondria) e a sociedade resultante da cisdo (cessionaria),
consoante entendimento consolidado pela 32 Turma do Superior Tribunal de Justica (STJ)*’.

Quando ocorre a cisdo-incorporacdo, aplicam-se as normas da propria incorporacao,
em que nao é valida a clausula de exclusdo de solidariedade e cabe ao credor prejudicado pela
operacdo pleitear a sua anulacdo de modo judicial (art. 229, § 3°, da LSA).

De mais a mais, destaca-se que nenhum patriménio pode ter dois titulares, mas o
mesmo titular pode ter dois ou mais patriménio (geral e especiais)*®.

Logo, a coesdo interna que serve como nexo de garantia a todo o patrimonio € vital a
cisdo, pois confere na cisdo a criacdo de patriménios separados, que serve de base a

estipulagdo do fragmento patrimonial a que sera realizada a operagdo, sendo que esta
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separagdo patrimonial s6 pode ser realizada nos casos e regras especificos estipulados pelo
direito positivo.

No direito empresarial, impera a obrigacéo do titular do patriménio de manter integro
0 seu nexo de garantia, a fim de realizar a manutencéo da estrutura do seu passivo e de nédo
quebrar a cadeia “créditos-débitos”, conforme entendimento extraido dos artigos 158 a 165 do
Cadigo Civil.

Estas medidas visam realizar a garantia dos direitos de seus credores, havendo
remeédios processuais cabiveis caso este equilibrio patrimonial do devedor seja rompido, a fim
de se restaurar o nexo de garantia da obrigagao.

Conclui-se, em termos gerais, que ao titular do patriménio néo € licito, ao modificar a
sua estrutura, colocar em risco o direito que cada um de seus credores possui, em todos 0s
seus créditos, de pagamento pontual da obrigacédo (pecuniaria ou ndo) que lhes cabe.

Todos os patrimonios separados sdo universalidade de direitos, sendo assim
considerada cada parcela patrimonial, o patriménio geral do mesmo titular ou entdo a mesma
universalidade de direitos com varios titulares por partes aliquotas, cada um com o Seu
préprio patriménio geral.

Tem-se, portanto, que a possibilidade de andlise do patrimdnio em sua concep¢édo
Unica ou a sua consideracdo dividida é a base da fragmentacdo patrimonial do procedimento
de ciséo.

Na cisdo verificam-se dois fatores, quais sejam, a constitui¢do de pelo menos um novo
patrimdnio atrelado ou ndo a criacdo de uma nova pessoa juridica, bem como a formacéao de
patrim6nio em circunstancias e caracteristicas potencialmente diferentes e com separacao das
parcelas ndo apenas referentes aos ativos, mas aos passivos também, como ocorre na cisdo
parcial, em que determinadas obrigacdes podem ser transferidas via protocolo a determinada
sociedade beneficiaria®®.

Mauro Branddo Lopes defendia que o sistema brasileiro deixa desprotegido o credor
no procedimento de cisdo, de modo oposto ao que ocorre com 0 debenturista, que possui
inclusive direito a veto nestas operacdes (artigo 231 da Lei das S/A)*4,

Em outros paises o direito dos debenturistas ndo ultrapassa o direito dos credores,
sendo que na Franca'*!, por exemplo, os debenturistas possuem no méaximo o mesmo direito

de oposicéo dos credores.
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Opcéo apresentada pelo autor consiste na aplicagdo de instituto semelhante ao previsto
na lei francesa, em que cabe ao credor direito semelhante ao direito de recesso dos acionistas
dissidentes, em que por meio da devida oposi¢do poderia o credor satisfazer o seu credito,
com o retorno ao status quo ante e a estipulacdo de indenizacdo (caso cabivel), sem prejuizo
da possibilidade de pleitear a anulacio da operagdo de cisio42.

O direito de oposi¢do é importante e utilizavel por qualquer credor, mas carece de
especial atencdo nos casos de portadores de titulos conversiveis em acfes, pois a prestacao a
que tem direito s6 podem ser realizadas pela companhia que emitiu as acdes antes da ciséo,
ndo sendo possivel obrigar o titular a receber o cumprimento por parte de outra sociedade
(beneficiéria).

Estes titulares, portanto, s6 podem proteger o seu direito por meio da oposicdo em
acao judicial, a partir do valor patrimonial das acdes devidas, em que o seu direito equivale ao
que tem o acionista dissidente!*3,

A cisdo foi trazida pela Lei n. 6.404/76 para, conforme a sua Exposi¢éo Justificativa,
apresentar nova modalidade de reorganizacao societaria em que se assegura maior liberdade
de negociacdo de suas condi¢Ges, sem prejuizo dos direitos de eventuais credores
relacionados.

Todavia, ainda segundo o professor Mauro Branddo Lopes!*, a garantia de pagamento
dos credores é rompida na incorporacdo e na fusdo, mas principalmente na cisdo de
sociedades, pois nestes casos impera tanto a fragmentacdo do patrimdnio, quanto a incerta
composicao da parcela do patrimdnio que se transfere.

Na opinido de Muniz e Castello Branco'®®, o credor ndo teria a possibilidade de
pleitear a anulacdo da operacdo societaria, ao contrario do que determina Modesto
Carvalhosa, que verifica esta possibilidade em caso de ilicitude quanto a transferéncia do
patrimonio da cindida a sociedade beneficiaria.

Determinam lan Muniz e Adriano Castello Branco, ainda, que se se tratar de cisdo que
envolva uma sociedade beneficiaria nova aplica-se o direito de oposic¢do (artigo 233 da LSA),

ao passo que se envolver a transferéncia do patriménio para sociedade preexistente fala-se na
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142 OPES, Mauro Branddo. A cisdo no direito societario. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 1980. p. 203.
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aplicacdo das normas que se referem a incorporacdo, dentre as quais se destaca o ajuizamento
da acéo anulatdria (artigo 232 da LSA)®,

Conforme Waldecy Lucena4’

, esta seria a interpretacdo aplicavel, pois coerente com o
que prevé o artigo 229, paragrafo 3°, da Lei das S/A, que define que a cisdo parcial que
transfira parcela do seu patriménio para sociedade ja existente aplicam-se as normas da
incorporagdo, conforme preconiza o artigo 227 da LSA.

Em relacdo as formas de se almejar judicialmente a protecdo por parte dos credores,
leciona Von Adamek que os credores sociais e outros interessados na recomposicao do
patrimonio social, dentre os quais os credores lesados pelo procedimento de cisdo, ndo podem
atuar em juizo na condicdo de substitutos processuais da sociedade, ndo lhes permitindo a
legislacio sequer pleitear os seus direitos por meio de agdo sub-rogatdria®,

Logo, a estes credores ndo é atribuido remédio processual adequado a fim de corrigir
eventuais danos indiretos (ou reflexos) sofridos por eles em decorréncia da desnaturacao
patrimonial da sociedade, salvo no caso de faléncia da companhia, ap6s a sua decretacéo.

Todavia, em relacdo aos danos direitos, cabe aos credores o direito de propor acao
individual contra os administradores, sem prejuizo de, nos conflitos envolvendo ciséo,
adicionar também ao ramo passivo da demanda judiciaria a propria sociedade ou eventuais
terceiros relacionados'®°.

A atuacdo dos administradores da sociedade andnima deve-se pautar pelos interesses
da companhia, pois a Lei n. 6.404/76 veda a sua atuacdo visando ao alcance de determinado
fim pessoal, sendo que gquando viola esta norma pode o administrador causar a terceiros
(credores) danos direitos ou indiretos/reflexos.

Em relagdo aos danos direitos cabe a entrancia em juizo para resolucdo do entrave por
meio dos diversos remédios processuais, enquanto que nos casos de danos indiretos ndo ha
previsdo normativa especifica a ensejar a devida protecdo destes titulares de crédito.

Como o patriménio ¢ a garantia direta de cumprimento da obrigacdo, € inegavel que os
credores sdo considerados interessados em qualquer operacdo que possa vir a diminuir este

patrimdnio, em decorréncia de atos ilicitos realizados pelos administradores.
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Estas agdes sociais (sub-rogatdrias) consistem no ajuizamento de demandas ao Poder
Judiciario preventivamente, visando proibir a pratica de ilicitos e coibir mediante meios
coercitivos o administrador da companhia a agir de modo mais benéfico a propria sociedade a
fim de ndo esgotar o seu patrimonio*°.

Portanto, esta acdo inibitdria possui duvidas quanto a qual classificacdo poderia ter no
ordenamento juridico brasileiro, ja que poderia ser definida como uma acdo direta do credor
(e que este teria legitimidade direta para prop6-la) ou como uma acédo cuja legitimidade € do
devedor, mas com sub-rogacéo ao credor em face da inércia daquele.

A legislacdo brasileira atual ndo contempla esta possibilidade de ajuizamento prévio
por parte dos credores, delimitando a legitimidade da acdo social apenas aos acionistas ou a
prépria companhia, 0 que muito raramente serve de indireto beneficio aos credores, ja que o
interesse dos credores pode ser inversamente relacionado ao dos acionistas, 0 que ja ndo
permitiria que no caso concreto estes tivessem por objetivo evitar danos indiretos aos titulares
do crédito®,

Logo, no ordenamento juridico brasileiro atual, os credores ndo possuem legitimidade
para perfazer o polo ativo destas acdes sociais, pois estariam pleiteando direito alheio em seu
préprio nome e sem a competente autorizacdo, além do fato de a acdo individual abranger
apenas os danos diretos sofridos pelos credores (artigo 159, 87°, da LSA), ndo servindo para
proteger os credores dos danos indiretos/reflexos, tais como a redugdo do patrimonio da
companhia em decorréncia dos atos ilicitos praticados pelos administradores ou o
descumprimento de normas referentes a tutela do patriménio social.

No direito patrio, portanto, apenas duas opcbes cabem ao credor, quais sejam, a acao
social falimentar (i), que visa a recomposicdo do patriménio social, mas que s6 pode ser
ajuizada mediante o cumprimento das especificacdes propostas as Leis n. 11.101/2005 e
14.112/2020, e a acdo de responsabilidade civil em face do acionista controlador (ii), prevista
no artigo 117 da Lei n. 6.404/76, mas na qual precisa ser provado tanto o abuso do
controlador, quanto a relacdo de causa e efeito entre este abuso e os danos gerados aos
credores.

Neste sentido, Bulgarelli destaca que na cisdo tem-se assegurado aos credores o direito

de oposicdo, o que pode ser prejudicial a realizacdo da operacgéo, a depender da interpretacao

150 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores de S/A (e as agdes
correlatas). Sdo Paulo: Saraiva, 2009. p. 386.
151 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores de S/A (e as acdes
correlatas). Sdo Paulo: Saraiva, 2009. p. 386.
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que se dé as consequéncias do oferecimento desta oposicao (mero retorno da responsabilidade
solidaria ou anulagio do procedimento por vicio de ilicitude)®.

No caso de se pleitear este direito por credor de ma-fé, salienta-se que cabe a
companbhia elidir o pedido por meio do oferecimento de garantias, bem como pelo depdsito
judicial para discusséo do objeto iliquido da obrigagdo ou pela consignagdo em pagamento.

H& de se salientar que no caso da cisdo perpetua-se o critério de oposicdo por parte dos
credores (aos moldes do que € previsto nas legislacdes espanhola, alema, francesa, argentina e
peruana), ao invés do antigo critério aleméo, aplicavel na Suica, de mantenca dos patrimonios
separadost®,

Dentre as operacOes que se assemelham as de M&A previstas na legislagdo brasileira,
tem-se que a cisdo de sociedades adota este sistema de oposicdo dos credores, em que a
sociedade pode romper com a responsabilidade solidaria no ato de cisdo, quando da
publicacdo dos atos referentes ao protocolo e a justificagdo, cabendo a qualquer credor a
possibilidade de apresentar no prazo decadencial de 90 dias a sua oposi¢éo a esta exclusdo da
solidariedade (art. 233, paragrafo Unico, da Lei n. 6.404/76).

Contudo, esta situacdo classifica uma excecdo, ja que o direito dos credores de se
excluir a responsabilidade solidaria da cindida e das beneficiarias apenas se aplica nos casos
em que o protocolo especificamente prevé esta possibilidade, ja que a regra define que, se
nada estiver previsto nos atos societarios, pressupde-se a responsabilidade solidaria das
sociedades (art. 233, caput, da Lei das S/A).

Ao contrario do caso dos credores, em que a oposi¢do da-se em momento posterior a
realizacdo dos atos e, por consequéncia, da prépria cisdo, quando se estd a falar dos
debenturistas exige-se a prévia aprovacdo em assembleia-geral especialmente convocada.

Define, todavia, o artigo 231, § 1° da LSA que esta aprovacdo dos debenturistas
podera ser dispensada caso Ihes seja assegurado no prazo minimo de seis meses 0 resgate das
debéntures de que forem titulares, situacdo em que ocorrera a incidéncia da responsabilidade
entre as sociedades absorventes por tal resgate.

E, em sede de Direito Comparado, assevera 0 mesmo autor*>* que na Italia notaram-se
diversos avancos a partir da publicacdo do Cddigo Civil italiano de 1942 (Lei n.° 1.472, de

19-11-1942), em que, por exemplo, o0 prazo destinado a oposicdo dos credores, nos casos de

152 BULGARELLI, Waldirio. Comentarios a Lei de sociedades anénimas. S&o Paulo: Saraiva, 1978. v. 3. p.
147.
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147.
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procedimentos de fusdo que fossem de interesse publico, foi reduzido de 3 meses para 15 dias,
0 que passou a facilitar a ocorréncia da operagao.

A lei francesa, por sua vez, em 1966, ainda conforme apontado por Bulgarelli, bem
como as legislacdes que lhes sucederam — quais sejam, as Ordenacdes 67.883 e 67.836 de
1967 e o Decreto de 1967 (arts. 254 a 265) — , definiu os primeiros contornos deste tema no
pais, ao possibilitar, conjuntamente da oposi¢do por parte dos credores, a publicidade do
conteldo da operacdo e a obrigatoria participacdo dos auditores quando da avaliacdo e da
fixacdo das bases da operagio™®.

Outrossim, a legislagdo Espanhola também apresenta avancos neste sentido, visto que
ao contrério do Codigo Comercial de 1885, que ndo apresentava regime pratico para as
sociedades anénimas, a lei de 5-12-1968 (n.° 83) possibilitou de modo pratico a ocorréncia do
procedimento, ao garantir, por exemplo, que o direito de retirada e os direitos dos credores
n&o se tornassem entraves a realizagdo da cisao™®®.

A legislagdo argentina de 1972, por sua vez, delimitou com bastante precisdo 0s
institutos, possibilitando, inclusive, no caso de fusdo, o direito amplo de oposi¢do por parte
dos credores, que possuem o prazo de 10 dias para se manifestarem, conforme extraido do

artigo 4 da Lei n. 11.867, de 19727,

3.3 Exclusdo da solidariedade

Branddo Lopes leciona que quando se fala em possibilidade convencional de exclusédo
da responsabilidade na cisdo parcial, ha de se falar também na potencial ocorréncia de lesdo a
determinados credores®®,

Neste sentido, destaca-se que a oposicao cabivel beneficiara apenas o credor oponente
e ndo todos os credores, apenas promovendo em relacdo ao seu crédito a solidariedade que se
tentou remover e que ndo beneficiara credor omisso (segundo doutrina do Prof. Mauro
Branddo Lopes, professor da Faculdade de Direito de Sdo Paulo, ja mencionado

anteriormente).

15 BULGARELLI, Waldirio. Comentarios a Lei de sociedades anénimas. S&o Paulo: Saraiva, 1978. v. 3. p.
1561AI_%?-JLGARELLI, Waldirio. Comentérios a Lei de sociedades andnimas. Sdo Paulo: Saraiva, 1978. v. 3. p.
1571AI_;>8L.JLGARELLI, Waldirio. Comentérios a Lei de sociedades andnimas. Sdo Paulo: Saraiva, 1978. v. 3. p.
15&1%PES, Mauro Brandéo. A cisdo no direito societario. Sdo Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 1980. p. 199.
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Esta oposicdo consiste em mero ato de simples notificacdo, o que aduz que nenhum
credor possui na cisdo o remédio mais lento e seguro da acdo anulatoria; o legislador de 1976
procurou facilitar, assim, os procedimentos de cisdo parcial, ainda que em prejuizo dos
credores da sociedade cindida.

Ocorre nestes casos 0 risco de ndo recebimento dos créditos, pois, além da possivel
inabilidade da gestdo em administrar o patriménio reduzido da cindida, a prdpria diminuicao
do patriménio da cindida ja possibilita menor gama patrimonial executavel para pagamento
das dividas.

A adocdo do regime de oposicdo no caso de cisdo parcial sem solidariedade,
consagrado no Direito italiano, pressupde a licitude do negdcio societario, ao passo que a
anulacdo dos processos de fusdo e incorporagdo ocorre quando ha ato ilicito, em que dano é
causado ao credor em decorréncia de defeituosa transferéncia do crédito a incorporadora ou a
resultante da fusao®®.

A oposicdo ocorre, portanto, por mero interesse do credor e ndo com base em um
suposto defeito legal da sucessdo societaria em relacdo ao crédito pré-constituido, motivo pelo
qual a ocorréncia legalmente valida da clausula de exclusdo da solidariedade configura o
motivo da oposicao (que, reforca-se, € mera opgao do credor na cisdo parcial).

Havendo pressuposto de ilicitude o remédio € a oposicdo, ao passo que se ndo houver
este pressuposto de ilicitude o remédio sera o pedido de anulacdo da cisdo parcial, sendo que
um remédio ndo exclui o outro, ja que ambos podem coexistir, visto que possuem
fundamentos diferentes, um na licitude e o outro na ilicitude da sucessdo*®°.

Portanto, o direito de oposicdo funda-se no critério de conveniéncia do credor, ao
passo que o direito de requerer anulacdo tem por base a transferéncia defeituosa do crédito
(artigo 232 da Lei n. 6.404/76).

Em regra, todavia, ha solidariedade tanto em relacdo as sociedades beneficiarias a que
forem transmitidas parcelas do patriménio da cindida que se excluira (cisdo total), quanto
entre a cindida e as sociedades que absorverem parcela de seu patrimonio (cisdo parcial)®®L,

Porém, a prépria norma reguladora das sociedades an6nimas, em seu artigo 233,
paragrafo Unico, estipula que o ato de cisdo pode determinar que as sociedades beneficiarias
serdo responsaveis apenas pelas obrigactes que lhes forem transferidas, sem a ocorréncia de

solidariedade entre si ou com a companhia cindida.

159 OPES, Mauro Branddo. A cisdo no direito societario. Sdo Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 1980. p. 199.
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De acordo com o posicionamento do Superior Tribunal de Justica (STJ), se o
protocolo e a justificagdo silenciarem quanto a este ponto, parte-se do principio de que houve
a opcao pela regra geral, considerando as sociedades como solidariamente responsaveis®?.

Trata-se de Recurso Especial interposto em Acéo de Cobranca ajuizada por H. Carlos
Schneider S/A Comeércio e Indlstria contra Rima Florestal S/A, em que a sociedade postulada
cindiu-se nas sociedades Sdo Joaquim Florestal Ltda. e Diamantina Florestal Ltda., que foi
incorporada na sequéncia pela sociedade Rima Industrial S/A.

Sendo julgada procedente a Acdo de Cobranga, em sede executiva a sociedade
beneficidria Rima Inddstrial S/A alegou ilegitimidade passiva, que foi negada apés
manifestagdo da companhia em embargos do devedor e se tornou objeto do recurso ora em
comento.

Traz-se a baila o voto do Ministro Waldemar Zveiter, Relator deste processo:

Em se tratando de cisdo parcial, nada pactuando as partes acerca da responsabilidade
das obrigacdes sociais em relacéo a terceiros, prevalece a responsabilidade solidaria
prevista no caput do art. 233 da Lei n° 6.404/76, restando afastada a aplicagdo do seu
paragrafo nico'®,

Conclui-se, assim, que a clausula de exclusdo da responsabilidade das sociedades
beneficiarias precisa constar de modo expresso no protocolo da cisdo parcial, sob pena de, ndo
constando, as sociedades cindida e beneficidria permanecerem como responsaveis de modo
solidario pelas dividas contraidas.

Cabe ao credor, ainda de acordo com a letra da lei, realizar a notificacdo (oposicao) a
sociedade no prazo de 90 dias da data de realizacdo dos atos da cisdo (art. 233, paragrafo
unico, da Lei das S/A).

Ressalta-se que por ser incerto e duvidoso o conhecimento dos credores em prazo téo
estreito, ndo se pode excluir a possibilidade de a cisdo ser utilizada como instrumento para se
burlar credores, por meio do esgotamento dos ativos da sociedade cindida sem a
correspondente transferéncia do passivo ou vice-versa.

Possibilita-se aos credores, ainda, o ato de pleitear o retorno ao status quo ante, com o
respectivo retorno da solidariedade entre os devedores e ndo apenas da sociedade resultante
do procedimento de ciséo.

162 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Resp n. 195.077. Rel. Min. Waldemar Zweiter. Brasilia, DF, 26 jun.
2000.
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2000.
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Apenas possui este direito de oposicao o credor anterior, assim considerado aquele que
entrar em obrigacdo com a sociedade anteriormente a realizacdo do ato de cisdo (se for em
assembleia Unica, anteriormente a data de publicacdo de sua ata).

ApOs esta data, o credor é considerado posterior e a responsabilidade pela divida é
exclusiva da sociedade que se tornou devedora (a cindida que permaneceu ou a que recebeu
parcela de seu patriménio), sendo que o prazo de 90 dias é decadencial, contado a partir da
data em que ocorreu a assembleia que aprovou a operagao®,

Em relacdo aos credores posteriores, mas com créditos referentes a periodo anterior a
cisdo, ndo se aplicam as normas que afastam a solidariedade, ja que no momento da operacao
ndo eram ainda considerados credores e, portanto, ndo podiam apresentar oposicdo a
estipulagdo, de acordo com decisdo proferida pelo Superior Tribunal de Justica (STJ),

Acerca dos efeitos da oposic¢do notificada a sociedade, Modesto Carvalhosa entende
que o principal seria a suspensdo da eficacia do negdcio societario, ao passo que Haroldo
Malheiros Duclerc Vercosa compreende que o efeito é tdo somente o retorno a regra geral da
solidariedade, sem prejuizo para a eficacia da operacéo.

Na opinido de Waldecy Lucena, prevalece o ponto de vista de Duclerc Vercosa, ja que
o efeito da discordancia do credor ndo é o desfazimento do ato juridico, mas sim a
manutencdo da obrigacdo de quem ja era devedor e que, unilateralmente, ndo pode se eximir
da responsabilidade subsequente®®.

Em relacdo a extensdo desta oposicdo, entende Lucena que a oposi¢cdo do credor ndo
pde fim a realizacdo do ato, tem-se que ocorre uma re-ratificacdo do protocolo e, por
consequéncia, o retorno a regra geral de responsabilidade, envolvendo todas as sociedades e
alcancando todos os credores, inclusive os silentes®’.

Afinal, o protocolo ndo poderia conter, na visdo do autor, as duas clausulas ao mesmo
tempo, uma que exclui a responsabilidade dos demais credores e outra que a adota
exclusivamente em relagdo ao opositor.

Logo, a unica opcdo as sociedades para evitarem a exclusdo da responsabilidade seria
comporem com o opositor, satisfazendo o seu crédito, pois desta forma os demais credores ou
perderam 0 prazo para se oporem ou concordaram com a exclusdo, ndo se aplicando a eles a

extensdo do beneficio.
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185 BRASIL. Superior Tribunal de Justica.Resp n. 478.824. Rel. Min. Castro Meira, Brasilia, DF, 19 set. 1995.
186 | UCENA, José Waldecy. Das sociedades anénimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. v. 3. p. 506.
167 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. v. 3. p. 506.



66

Destaca-se, porem, que o melhor caminho talvez seja a convergéncia destas duas
visdes, no sentido de que o oferecimento de oposi¢do ndo representa o fim da cisdo, sendo
esta oposi¢do superada a partir do adimplemento da divida do credor manifestante.

Todavia, ndo had vedacdo na legislacdo relacionada as sociedades andnimas que
embase a afirmacdo de que seria impossivel coexistirem ambas as clausulas, visto que, do
contrario, a propria Lei n. 6.404/76 permite em seu artigo 233, paragrafo Unico, que as
sociedades pactuem quais sobre obrigacdes (e, por consequéncia, sobre quais credores) sera
aplicada a excluséo da responsabilidade solidaria.

A notificagdo pode ser judicial ou extrajudicial, conforme entendimento do Superior
Tribunal de Justica (STJ), sendo que nesta segunda opg¢do precisa ser via Cartorio de Titulos e
Documentos, ndo se exigindo forma determinada, mas devendo ser por escrito e constando o
comprovante de recebimento pelas sociedades envolvidas na cisao*®e,

Conforme dispde Fran Martins, em regra o patrimonio da companhia responde pelas
dividas contraidas, pois consiste na garantia dos credores, especialmente nas sociedades
andnimas, que sao institucionais e os socios ndao respondem pela divida com seu patriménio
particular®®®.

O patrimdnio da sociedade (e somente este) responde, portanto, pelas dividas, mas
responde de forma completa, ndo podendo a prépria sociedade limitar esta responsabilidade
frente a terceiros.

Nos casos de cisdo total, em que a cindida € extinta apds a completa transferéncia de
seu patriménio para duas ou mais sociedades ja existentes ou criadas justamente para este fim,
estas sociedades beneficiarias respondem solidariamente pelas dividas contraidas pela cindida
(art. 233, caput, da Lei das S/A).

Ja nos casos de cisdo parcial, porém, em que parcela do patriménio da cindida é
transferida para uma ou mais sociedades, a legislacdo consagra como regra a solidariedade
entre a companhia cindida (ainda existente) e a sociedade beneficiaria pelas obrigacGes
contraidas em momento anterior ao procedimento de cis&o.

Afinal, a operacdo societaria realizada por tais sociedades ndo pode prejudicar o
direito que o credor teria de possuir satisfeito o seu crédito, bem como a garantia patrimonial
de cumprimento da divida, j& que, se do contrario fosse, com a possibilidade de execucgéo

apenas em relacdo a cindida, ap0s a ciséo o seu patrimonio restaria prejudicado.
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No caso de cisdo parcial, todavia, cabe as sociedades envolvidas realizarem no
protocolo a estipulacdo da responsabilidade pelas obrigagOes sociais; desta forma, o protocolo
pode prever que com a transferéncia de apenas parcela do patriménio da cindida, a sociedade
resultante torne-se responsavel pelas obrigacdes que lhes forem transmitidas, rompendo desta
forma a regra geral que define a responsabilidade solidéria das sociedades por todas as dividas
contraidas pela cindida.

Em caso de cisdo parcial com transferéncia de parcelas do patriménio para sociedades
beneficiarias diferentes, igualmente estas regras aplicam-se, pois o protocolo da cisdo pode
determinar que cada sociedade receptora da parcela patrimonial ficard responsavel por certas
e determinadas obriga¢des, ndo havendo assim responsabilidade solidaria tanto em relagéo as
beneficiarias e a parcialmente cindida, como também em relacdo as beneficiarias entre si.

Como se trata de norma que vai ao contrario do que prevé o caput do artigo 233 da
LSA, deve constar claramente no protocolo esta estipulagéo, a fim de que ndo permanecam
duvidas aos credores e demais terceiros relacionados ao procedimento.

Com o rompimento da solidariedade entre a responsabilidade da cindida e das
sociedades beneficiarias, nasce paralelamente a qualquer credor a possibilidade de se opor a
esta estipulacdo, em relagdo ao seu crédito, visto que poderd ter diminuida a garantia
patrimonial de pagamento de sua divida a partir da realizacdo do procedimento de cis&o.

Trata-se de um direito individual que sé beneficia o credor que o reclama, haja vista se
tratar de um direito patrimonial do credor, ndo podendo, portanto, segundo Brand&o Lopes'™,
a oposicdo de determinado credor beneficiar um outro credor da mesma categoria ou na
mesma situacdo, pois como se tornou silente esta auséncia de oposicdo resulta na
concordancia tacita com os termos da cisdo expostos no protocolo, o que engloba o
rompimento da responsabilidade solidaria pelas dividas contraidas anteriormente a cisao.

A oposicdo do credor deve ser realizada no prazo de 90 dias contados da publicacao
do ato da cisdo, cabendo mencionar que a oposi¢cdo ndo possui 0 conddo de prejudicar a
operacdo de cisdo, que ja se realizou e esta produzindo efeitos.

N&o haverd, desta forma, a anulacdo do procedimento de cisdo, mas tdo somente o
retorno da solidariedade das sociedades em relagdo ao credor que se opds ao rompimento da
regra geral que estipulou a solidariedade societaria.

O direito dos credores possui, portanto, tratamento diverso na cisdo do que nos

procedimentos de incorporagdo ou fusdo, estabelecendo a lei responsabilidade solidaria tanto
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entre as sociedades que absorverem parcela do patrimonio da cindida, quanto entre estas
sociedades beneficiarias e a companhia cindida.

Esta responsabilidade, segundo Bulgarellit™

, SO alcanca os credores anteriores ao
procedimento de cisdo, de modo a garantir tais titulares quanto a verba que lhes cabe, que ndo
pode sofrer, em regra, diminuicdo da garantia em decorréncia de alheia operacéo societéria.

O protocolo da cisdo pode, todavia, excluir esta responsabilidade, tornando as
sociedades beneficiarias responsaveis apenas pelas dividas referentes a parcela do patrimonio
da cindida que lhes for transmitida, situacdo em que o credor possui o0 direito de manifestar
oposicao no prazo decadencial de 90 dias, contados da data de publicacéo do ato.

Dentre as consideracGes sobre o tema, destaca o autor que nestes casos a lei estabelece
esta possibilidade de oposicdo ao credor, de modo a entender que a falta de solidariedade
entre as sociedades desfalcaria a garantia de adimplemento do débito (i), que este direito sé é
possivel aos credores anteriores a cisdo (ii) e que o amplo prazo de 90 dias é suficiente para
que os credores possam valer-se das medidas cabiveis e apresentar sua competente oposi¢do
(iii)*"2,

O prazo de 90 dias ha de ser contado a partir da realizacdo final da cisdo, ja que o
prazo do direito de retirada, por exemplo, comeca a fluir a partir da publicacdo da ata em que
o protocolo e a justificacdo forem aprovados (artigo 230, paragrafo Unico, da LSA).

Como nas ocasides de fusdo e incorporacdo o prazo decadencial proprio de tais
operacdes, de 60 dias, comeca a fluir a partir da publicacdo dos atos relativos aos
procedimentos (art. 232, caput, da Lei n. 6.404/76), na cisdo também se entende que o prazo
para exercicio de oposicdo pelos credores inicia-se apds a conclusdo da operacéo.

Conforme ocorre ap6s a realizacdo da cisdo, Lucena entende que ndo se trataria de
oposicdo, mas sim de impugnacdo ou reclamacdo, em que o credor reclamara que nao seja
aplicada a exclusdo da responsabilidade em relacdo ao crédito que lhe cabe, entendendo-se
ainda que o processo é confuso e complicado, pois a lei nada mais delimita do que a mera
impugnacédo em relagéo a estipulacdo do crédito, ndo definindo as consequéncias e nem o que
ocorre quando as companhias notificadas n&o concordam com tal oposi¢do®’2.

Duvida surge também em relacdo a como deve ocorrer esta alteracdo, por parte da
companhia, apés a realizacédo e a aprovacao dos atos referentes o protocolo e a justificacdo da

cisdo, cabendo questionar também como fica o credor caso a sociedade n&o altere tais atos, ja
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que a letra da lei ndo garante ao credor a fixacdo da solidariedade, mas tdo somente a
possibilidade de impugnar a estipulacdo de ndo-solidariedade.

Em resposta, estipula Bulgarelli, na ja mencionada obra, que a solidariedade (em
regra, ndo presumivel no nosso direito) deveria ter sido instituida de modo obrigatério, ja que
o credor que contratou com a sociedade o fez com base na expectativa de garantia da
obrigacdo por meio de todo o patriménio da companhia, possuindo entéo o direito de que este
patrimonio mantenha-se integro’.

Logo, como a cisdo consiste primordialmente na divisdo do patrimdnio da companhia
que se cinde em outras sociedades, ocorre a divisdo dos bens, direitos e obrigag¢des, ndo sendo
o0 credor anterior obrigado a se vincular a estas novas condi¢des que podem tornar
prejudicadas as suas garantias de adimplemento da obrigacao.

Outra questdo é exposta na possibilidade de, com a divisdo originada pela cisdo, a
sociedade cindida permanecer eivada de obrigagdes, mas totalmente esvaziada de bens e
patriménios, ndo oferecendo garantia de cumprimento de sua divida.

O autor defende que na fusdo e na incorporacdo, como a doutrina vincula a existéncia
da pessoa juridica a existéncia do patriménio, a transferéncia de todo o patrimdnio seria causa
de extingdo da sociedade!’™.

Porém, se na cisdo a companhia transmite todo o patriménio, ndo possuindo meios de
adimplir a obrigacdo que lhes cabe, pode o credor lancar mé&o dos dispositivos da legislacdo
falimentar, previstos a Lei n. 11.101/2005.

Nestes casos de faléncia, entende o autor que cabe ao credor, frente ao siléncio do
legislador quanto a cisdo, aplicar as normas da fusdo e da incorporacdo previstas no artigo
232, 8§ 3° da Lei das S/A, que possibilitam ao credor requerer a separacao patrimonial, a fim
de que os créditos sejam adimplidos pelos bens das referidas massas’e.

Conforme referenciado por Teixeira e Guerreiro!’’, o artigo 233 da Lei n. 6.404/76
determina o sistema de protecdo dos credores no procedimento de cisdo, com o intuito de
proteger os seus direitos face a operacdo, ja que ocorre neste processo a transferéncia
patrimonial entre as sociedades, em que a cindida sofre decréscimo em seu patriménio, que
acabam por enfraquecer as garantias dos credores em relacdo ao cumprimento da obrigacao e

pagamento da correspondente divida.

174 BULGARELLI, Waldirio. Fus@es, incorporacdes e cisdes de sociedades. Sdo Paulo: Atlas, 1998. p. 237.
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Por consequéncia, ndo podem as sociedades optantes pelo procedimento renunciar ao
direito dos credores previsto no mencionado artigo 233, visto que, além de as companhias nao
serem as titulares do procedimento, verifica-se ainda que se trata de norma publica e,
portanto, irrenunciavel pelas partes privadas'’®.

Em regra, conclui-se que com a cisdo ocorre a transferéncia também das obrigagdes e
da responsabilidade inerente a estas, devendo o protocolo da operacdo indicar os ativos e
passivos relacionados a cada excerto patrimonial, recebendo carater convencional a sucessao
quando desta forma realizada.

Ocorre, entdo, a sucessdo a titulo singular, sem o consentimento expresso dos
credores, razdo pela qual o texto legal estabelece como regra a responsabilidade solidaria da
sociedade cindida e das sociedades beneficiarias pelas obrigac@es contraidas pela companhia
cindida anteriormente a realizacdo do procedimento (art. 233, caput, da Lei das S/A).

No caso de cisdo total, em que a sociedade cindida é extinta apds a finalizacdo do
procedimento, mediante a transferéncia de seu patrimonio para duas ou mais sociedades novas
ou ja constituidas para este fim, a regra € a necessaria transferéncia de todas as obrigacGes
constituidas pela cindida, desde que respeitadas as proporcdes referentes ao patriménio
transferido (art. 233, caput, da Lei das S/A).

O fato de, na letra da lei, constar a transferéncia das obrigacdes que ndo constam no
protocolo e na justificacdo da cisdo ndo exclui a transferéncia também das obrigacdes
constantes em tais atos, ocorrendo também a sucessdo a titulo singular, visto que, em relacédo
a cada sociedade beneficiaria, individualizam-se os ativos e passivos transferidos.

A sucessdo a titulo universal, portanto, na visao dos autores, apenas ocorreria quando
da realizacdo de cisdo pura, equiparada a incorporacao, havendo a responsabilidade solidaria
pelas obrigacdes da sociedade extinta em casos de cisdo com extincdo da companhia
cindidal®.

Determina-se, pois, que nos casos de cisdo total ha solidariedade das sociedades
beneficiarias entre si, ao passo que na cisdo parcial a responsabilidade ndo é apenas entre as
beneficiarias, mas se expande para a sociedade cindida permanecente.

O paragrafo Unico do artigo 233 da Lei das Sociedades Andnimas define, portanto,

que em caso de cisdo parcial o protocolo assinado pelas companhias pode determinar quais

178 TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades andnimas no direito
brasileiro. Sdo Paulo: Bushatsky, 1979. p. 672.
9 TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades andnimas no direito
brasileiro. So Paulo: Bushatsky, 1979. p. 672.
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obrigac0es serdo transmitidas, bem como definir a exclusdo da responsabilidade solidéaria pelo
adimplemento.

Como esta exclusdo da solidaria responsabilidade e a escolha de quais obrigacfes
serdo transmitidas podem ferir os credores relacionados, impera a possibilidade, por parte de
tais titulares, de manifestar oposicéo a ciséo.

Esta oposicdo, para ser eficaz e gerar os seus respectivos efeitos, deve ser realizada
dentro do prazo de 90 dias, contados a partir da data de publicacdo dos atos relacionados ao
procedimento de cisdo (art. 233, paragrafo Unico, da Lei n. 6.404/76).

Por derradeiro, em relacdo a qual sociedade € destinatéria de tal oposicéo, a cindida e a
beneficiaria, entendem os autores que seriam as sociedades cindidas, pois se configuram as
partes devedoras originais da obrigacdo transferida no procedimento de cisdo, sobre a qual

apresenta interesse o credore,

3.4 Efeitos da oposicdo

Em relacdo aos efeitos da oposi¢do a exclusdo convencional da solidariedade, ha de se
salientar que o efeito imediato é o da suspenséo da eficacia do negdcio de cisao parcial, efeito
este de que ndo se pode abrir mdo, visto que, se assim ndo ocorresse, 0 credor ndo veria
reestabelecida a solidariedade das companhias envolvidas no procedimento de cisdo quanto ao
seu crédito.

Logo, quando ocorre a oposicdo por parte de um credor, por mais que este seja
exclusivamente o Unico beneficiario, a manifestacdo suspende a eficacia do negdcio até que se
reestabeleca a solidariedade plena (i) ou seja o crédito antecipadamente pago (ii).

Ndo havendo como, porém, por impossibilidade ou inconveniéncia, se realizar o
resgate do crédito antes do seu prazo, o beneficio da retratacdo quanto a exclusdo da
solidariedade, na visdo de Lucena'®!, seria de todos os credores, ndo se limitando ao que se
opds a mencionada excluséo.

N&o possuiriam inteira razdo, assim, os partidarios da ideia de que a oposicao
beneficia apenas o oponente, pois isto ocorrera caso este oponente receba antecipadamente a

satisfacio de seu crédito®?,
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Porém, conforme j& exposto anteriormente, por auséncia de previsao legal especifica,
bem como pela natureza diferenciada de cada obrigacdo, ndo ha a extensdo da
responsabilidade solidaria aos credores silentes, razdo pela qual a oposicdo ofertada por
determinado credor suspende a eficacia da cisdo parcial, mas ndo pode ser revertida em favor
de outros credores que ndo se manifestaram dentro do prazo decadencial de 90 dias (art. 233,
parégrafo Unico, da Lei das S/A).

Apesar de dificultar o direito dos credores de satisfacdo das obrigacfes a que estejam
relacionados, o diploma de 1976 vai ao outro extremo em relacdo aos debenturistas,
conferindo-lhes direito a voto quanto a realizacdo (ou ndo) do procedimento de cisdo (art.
231, caput, da Lei das S/A).

A notificacdo referente a oposicdo por parte dos credores pode ser realizada de modo
judicial ou extrajudicial, considerando-se o afastamento do prazo decadencial em razdo da
demora por parte do préprio aparelho judicial, conforme entendimento do Superior Tribunal
de Justical®,

Neste Recurso Especial, interposto pelas sociedades L.S.A Empreendimentos e
Participacdes S/A e outras contra a Unido Federal, as Recorrentes objetivaram a declaracédo de
invalidade da notificacdo, alegando que esta foi realizada pela via extrajudicial.

Sobre o topico, desta forma disp6s o Relator, Ministro Claudio Santos, em seu voto

vencedor:

Considero acertada a decisdo hostilizada. Com efeito, inexiste no paragrafo Unico do
citado art. 2233 da Lei das S.A. qualquer vedacao a que a parte interessada em opor
a estipulacdo consistente na exclusdo da solidariedade proceda a notificacdo judicial,
cabendo & notificante a escolha da via que melhor lhe aprouver

Outrossim, impende ressaltar que a licdo da abalizada doutrina colacionada pelas
recorrentes ndo infirma a solucdo consagrada nas instancias recorridas. De fato,
embora se possa dizer que as notificagles, via de regra, ndo possuem carater
contencioso, sendo medida meramente conservativa de direitos, ndo se incluindo
tecnicamente entre as medidas cautelares, nada obsta que se proceda a notificagdo
judicial, aplicando-se entdo as regras procedimentais do Codigo de Processo Civil

[..]%.

Define-se, portanto, que as notificacbes relacionadas no artigo 233, paragrafo unico,
da Lei n. 6.404/76, referentes a oposicdo dos credores quanto a exclusdo da responsabilidade

solidaria, podem ser realizadas pela via judicial e extrajudicial, sendo que, se eleita a via

183 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n. 15.078-0. Rel. Min. Claudio Santos, Brasilia,
DF, 13 mar. 1995.
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DF, 13 mar. 1995.
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judicial, o atraso decorrente da demora do proprio Poder Judiciério possui o conddo de afastar
o referido prazo decadencial.

Em caso de cisdo parcial de sociedades, em que a sociedade cindida permanece como
sociedade controladora da resultante (que se torna controlada), ambas séo solidarias em face
de terceiros, ndo havendo de se falar em caréncia de acdo em relagdo a quaisquer delas,
conforme a jurisprudéncia do Tribunal de Alcada do Rio Grande do Sul'®.

Em continuacdo aos efeitos da oposicao, visando a exclusdo da solidariedade entre as
sociedades, ha de se destacar que, em regra, ha solidariedade entre a companhia cindida e as
sociedades beneficiarias que absorverem partes de seu patrimonio, em relacdo aos créditos
constituidos antes da cisdo (art. 233, paragrafo Unico, da Lei n. 6.404/76).

Se as partes da cisdo parcial nada pactuaram acerca da exclusdo da responsabilidade
solidaria de ambas em relacdo as obrigacBes sociais ante a terceiros, prevalece a
responsabilidade solidaria ja prevista ao caput do artigo 233 da Lei das S/A, afastando-se a
previsao de seu paragrafo Unico (RT 782/219).

Na situacdo em que um banco adquire parte de outro ocorre a cisao parcial e, por
consequéncia, segundo o Tribunal de Justica do Rio de Janeiro (TJRJ), a previsdo de
responsabilidade solidaria de ambos e o afastamento da aplicacdo da Lei n. 6.024/74, visto
que é inadmissivel que um Banco se beneficie por meio da operacdo societaria do patriménio
de outro e sé pretenda manter as vantagens sem qualquer 6nus, ndo respondendo pelas
execucdes decorrentes de atos anteriores a cisio®.

N&o havendo concordancia do credor com a transferéncia de seu crédito ou a
repactuacdo da cédula rural pignoraticia e hipotecaria, bem como ante a inexisténcia de
protocolo realizando tal divisdo da presumida solidaria responsabilidade, impera a
solidariedade entre a cindida e a beneficiaria, de acordo com o Superior Tribunal de Justica
(STJ)7,

Esta decisdo do STJ, oriunda de Recurso Especial movido em sede executiva, por
Sintaryc do Brasil S/A em face do Banco do Brasil S/A, em que aquela alega ndo ser parte
legitima para ingressar no polo executivo, visto que realizou a cisdo e, nos atos do
procedimento, constou a inexisténcia de responsabilidade solidaria, havendo ddvidas, todavia,

quanto a ocorréncia da operacao.

185 R10 GRANDE DO SUL. Tribunal de Alcada Civil (Segunda Camara). Apelacdo Civel n. 184053593. Porto
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Apresenta-se, a seguir, excerto do voto vencedor, proferido pelo Ministro Castro
Filho:

Verifica-se, portanto, que as decisdes recorridas subsumiram a controvérsia ao caput
do artigo 233 da Lei das Sociedades Anénimas, afirmando a solidariedade das
sociedades cindida e cindenda, em razdo dos fatos apurados e demonstrados no
decorrer do processo, notadamente o de ndo ter ficado comprovada de fato a cisdo da
empresa Sintaryc do Brasil S/A, e a falta de anuéncia expressa do credor, em razéo
do tipo de titulo executado. Em sintese, ndo ha discordancia sobre a possibilidade de
a empresa cindida parcialmente estipular sobre a manutencdo ou ndo de sua
responsabilidade perante os credores. Essa possibilidade estad no paragrafo Gnico do
artigo 233 da Lei das Sociedades Andnimas. Nao obstante, as circunstancias
peculiares do caso em julgamento fizeram com que o tribunal de origem entendesse
que a solidariedade persistia.*8®

Conclui-se, portanto, que foi firmado entendimento no sentido de que, existindo
motivos especificos do caso, como, por exemplo, a ndo ocorréncia de fato da cisdo, pode o
orgdo julgador optar pela exclusdo da solidaria responsabilidade, mantendo as sociedades
cindida e beneficiaria responsaveis solidariamente pelo adimplemento da divida.

Destaca Lazzareschi Neto'®, mencionado a ementa, que, havendo solidariedade
quanto a responsabilidade de quitacdo da divida, tanto a companhia cindida como a sociedade
beneficiaria de parcela de seu patrimoénio possuem legitimidade para contestar em juizo o
crédito, ante a solidariedade que os une'®,

Ndo ha solidariedade quanto as dividas contraidas pela sociedade cindida
remanescente em momento posterior a cisdo, pois a responsabilidade da beneficiaria opera
apenas em relacdo as obrigacOes anteriores, ndo sendo cabivel que imdvel da beneficiaria
sofra constricdo em razdo de dividas da cindida posteriores a operacdo, conforme o 1°
Tribunal de Algada Civil de S&o Paulo)®®?.

Outrossim, ndo é possivel a rentncia das garantias concedidas pelos artigos 231 e 233
da Lei n. 6.404/76, visto que se trata de normas de ordem publica, ainda que aplicadas a esfera

de determinados credores que se opdem a operacio'®.
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Se ndo houver pactuacdo em contrério, o Superior Tribunal de Justica (STJ) entende
que prevalece a responsabilidade solidaria entre a sociedade cindida e a sociedade beneficiaria
a que fora transmitida parte de seu patrimonio, no caso de cisdo parcial, em relacdo as
obrigacdes contraidas em momento anterior a realizacio do procedimento®,

Todavia, ndo se pode aplicar a previséo de exclusdo da responsabilidade em relagéo
aos credores com titulos constituidos ap6s a cisdo, mas referentes a negocios juridicos
anteriores a operacao, ja que estes titulares ndo possuiam a qualidade de credor a época da
cisdo e, portanto, ndo poderiam se opor a estipulagdo — esta interpretacdo visa garantir o
tratamento igualitario ente todos os credores da sociedade cindida, conferindo pertinente
relevancia aos aspectos especificos de cada qual, conforme os entendimentos do Superior
Tribunal de Justica (STJ) e do Tribunal de Justica do Rio de Janeiro (TJRJ)4195,

Trata-se de Recurso Extraordinario apresentado pela sociedade Rio Grande Energia
S/IA em face da Cooperativa Agricola Tupanciretd Ltda., em que aquela alega ser parte
ilegitima na obrigacdo, em decorréncia de ser configurada como sociedade beneficiéria da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).

A controvérsia ocorreu, portanto, especialmente quanto a possibilidade de os credores
com titulos posteriores a cisdo, mas referentes a creditos anteriores ao procedimento, de
pleitear o estabelecimento da solidaria responsabilidade das sociedades envolvidas.

Sobre o tema, disserta 0 Ministro Castro Meira em seu voto vencedor:

A regra da solidariedade também se estende aos casos em que o crédito, anterior a
cisdo, somente venha a ser constituido posteriormente. Neste caso, ndo se pode
aplicar a estipulacdo prevista no ato de cisdo a quem ainda néo detinha a qualidade
de credor, ja que ndo definitivamente constituido o crédito. Assim, quem ainda ndo
tinha reconhecido um crédito contra a sociedade cindida em relacdo a ato (ou
negdcio) anterior a ciséo e, por esse motivo, ndo podia opor-se aquela estipulagéo,
constituido posteriormente o crédito, pode exigir da empresa cindida o seu
adimplemento, independentemente do pacto de transferéncia da responsabilidade
que sé vale quanto aos credores que, a época, poderiam se insurgir e ndo o fizeram.
Somente esta conclusdo permite tratamento igualitario entre os credores da
sociedade cindida.®®
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Determinou-se, assim, que aos credores previstos nesta situacdo ndo se aplica o prazo
decadencial de 90 dias, na medida em que, quando da realizagdo do procedimento, ainda ndo
possuiam o titulo de credores e, portanto, ndo Ihes era possivel manifestar oposi¢do quanto ao
rompimento da solidaria responsabilidade.

Para prevalecer a estipulacdo da excluséo da responsabilidade, impera a necessidade
de divulgacao de rol das obrigagdes transferidas em decorréncia da cisdo, a fim de possibilitar
ao credor se opor ao ajuste, em analise a facilitacdo do credor acerca da modificacdo das
caracteristicas da obrigacdo a que possua direito a crédito (RT 819/239).

E, caso haja duvida quanto a exclusdo da responsabilidade, o Tribunal de Justica do
Parana entende que se pressupde como regra a solidariedade, especialmente quando a davida
refere a extensdo do dispositivo, pois a aplicacdo do paragrafo Gnico do artigo 233 carece de
explicita e inegavel demonstracdo, ja que rompe com a naturalidade legal prevista ao caput,
qual seja, a responsabilidade da companhia cindida e da sociedade beneficiaria pelas dividas
contraidas antes do procedimento de cisdo®®’.

Menciona-se, ainda, que, conforme a regra do Tribunal de Justica do Rio Grande do
Sul (TJRS), prevalece a regra da solidariedade também quando ao credor ndo se fazer possivel
opor-se a cisdo, por exemplo, nas situagdes em que o reconhecimento de seu crédito dependia
de decisdo judicial, ja que ao tempo da cisdo o credor ainda ndo possuia a condicao de titular
do crédito, que Ihe foi atribuida posteriormente!®,

Por fim, ha de se destacar que o Superior Tribunal de Justica (STJ) entende que a
notificacdo quanto a oposicdo pode ser judicial ou extrajudicial, cabendo ao credor apenas a
prova de que as sociedades foram notificadas quanto a sua oposicdo, sendo que o prazo
decadencial previsto no artigo 233 é afastado quando a demora ¢ justificada pela operagédo do
préprio aparelho judicial®®.

Em estudo coligado ao Direito das ObrigacGes, preceitua Fabio Konder Comparato,
em excerto publicado junto a obra de Arnoldo Wald?®, que a sucessdo consiste na
substituicdo do sujeito de uma relacdo obrigacional, podendo ser tanto universal quanto

particular.
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A sucessao universal tem por objeto um excerto patrimonial, que né&o se confunde com
as relagcdes obrigacionais relacionadas, ao passo que a sucessdo particular tem por objeto
determinada relacdo juridica de natureza real ou pessoal.

Porém, a sucessdo universal ocorre apenas nas hipoteses legais, ndo podendo existir
patrimonio sem sujeito ou sujeito sem capacidade patrimonial.

Quando se trata de pessoa natural, a sua sucessdo universal ocorre com a morte ou
com a auséncia declarada judicialmente, podendo criar patriménio separado no seio do
patrimonio geral do de cujus, como € o caso da morte de comerciante falido ou de socio de
sociedade irregular — nestes casos, a quota-parte da massa falida ndo se dissolve no
patriménio geral do sucessor, mas mantém identidade propria®®:.

Em relacdo a pessoa juridica, tem-se que quando ocorre o procedimento de cisdo, com
a transferéncia de parcelas de seu patriménio para outras sociedades e a sua competente
extingdo (cisdo total) ou reducédo patrimonial (cisdo parcial), ocorre a transferéncia ndo apenas
de bens e valores, mas também das relacGes societarias da companhia.

A lei prevé certas e determinadas situacfes de sucessdo patrimonial, ndo havendo de
se falar, portanto, em “sucessdo de fato”, ja que a lei ndo admite hipdteses externas ao
numerus clausus previsto, razdo pela qual a utilizacdo de critérios andlogos visando a criacdo
de novas espécies de sucessdo ndo se denota possivel?®?,

No que tange a sucessdo particular, tem-se que esta pode ter por objeto créditos,
débitos ou, ainda, a posi¢cdo em determinada relacdo obrigacional (inteira posicao subjetiva),
sendo que na cessdo de credito s6 ocorre a validacdo dos efeitos na medida em que ha um
acordo entre o cedente e 0 cessionario e a correlata notificacdo ao devedor cedido, perfazendo
modalidade de novagéo subjetiva ativa.

No caso da sucessdo em divida (novacdo subjetiva passiva) € um negocio trilateral, ja
gue exige tanto o acordo entre cedente e cessionario, quanto a concordancia do credor, que
possui em relacdo ao patrimonio do devedor uma garantia geral de adimplemento de seu

crédito?s,

2L WALD, Arnoldo. Direito empresarial: sociedades andnimas. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais,

2011.v. 3. p. 1148.
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203 WALD, Arnoldo. Direito empresarial: sociedades andnimas. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2011.v. 3. p. 1149.
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Da sucessdao em dividas devem ser distinguidas a assuncdo de divida alheia e a
transferéncia do dever de adimplir, ja que nestas ndo ocorre a substituicdo do polo subjetivo,
mas a criacdo de nova responsabilidade pelo pagamento.

Na assuncdo de divida alheia, leciona Konder Comparato, na mencionada obra
organizada por Wald, ndo h& a novagdo subjetiva da sucessdo em dividas, mas a mera
inclusdo de um terceiro na relacdo juridica, que se obriga solidariamente com o devedor ao
adimplemento, ndo precisando nestes casos da anuéncia do credor, diferentemente do que
ocorre na propria sucessio?%4,

O contrato de assuncdo de divida pode ser assumido entre o devedor e o credor
(espromissione no direito italiano, art. 1.272 do Cddigo Civil) ou entre o devedor e terceiro
(acollo no direito italiano, art. 1.272 do Codigo Civil)?®®, sendo que neste Gltimo apresenta-se
0 neg6cio ao credor como res inter alios acta, em que este ndo € beneficiado e nem
prejudicado.

Disp0de, ainda, Konder Comparato que no mero dever de adimplir, o terceiro sequer
adentra na relacdo obrigacional, deixando ainda de assumir perante o devedor a divida em sua
inteireza, pois se obriga apenas ao pagamento da divida em nome e por conta do devedor,
agindo, portanto, como mero solvens (instrumento pessoal de pagamento), ja& que ndo se
relaciona com o devedor por meio de um negdcio juridico, mas sim de um mero ato-fato
juridico (ato juridico stricto sensu)?°®.

Exemplo mais comum de situacdo em que o terceiro assume o dever de solver uma
obrigacdo é no caso de este terceiro estar classificado como fiador ou adquirente do imdvel
hipotecado.

Em certas ocasides, determinadas obrigacdes encontram-se vinculadas a propriedade
ou a posse de certa coisa material (obrigacGes reais ou propter rem), em que a sua alienacdo
resulta na automatica transferéncia da divida ao adquirente.

Esta situacdo é divergente dos direitos reais ao recebimento de determinadas
prestacOes (por exemplo, rendas constituidas sobre imoveis), ja que, conforme o autor?®’, o

credor ndo passa a ter direito real sobre o bem a que se vincula a obrigagéo.

204 WALD, Arnoldo. Direito empresarial: sociedades andnimas. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
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Uma ultima modalidade passivel de ser mencionada é a cessdo de contrato (ou cessao
de posicdo contratual), em que o terceiro assume por completo o polo ativo ou passivo da
relacdo obrigacional.

Destaca-se que a transmissao individual de créditos e débitos nao equivaleria nunca a
cessdo da inteira posicdo contratual, pois naqueles casos, por exemplo, alguns poderes ou
direitos potestativos, como o de denunciar o contrato ou de da-lo por resolvido em razdo do
inadimplemento, ndo séo transferidos ao novo sujeito.

Salvo nos casos de obrigacdes personalissimas, a cessdo da posi¢do contratual pode
ser realizada em todos os tipos de contatos (unilateral, bilateral ou plurilateral), sendo que
para a sua validade as partes cedidas devem manifestar o seu consentimento com a realizacéo

do neg6cio?®,

208 \WWALD, Arnoldo. Direito empresarial: sociedades andnimas. Séo Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2011.v. 3. p. 1148.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A cisdo de sociedades andnimas € considerada um importante meio de garantir as
companhias maior gama de atuacdo, expansao das atividades, reorganizacdo do quadro de
acionistas e segmentacdo patrimonial. N&do obstante, ocorreu desde o inicio do Século XXI
significativo aumento destas opera¢Ges em solo brasileiro, conforme ja exposto a introducao
da corrente monografia?®,

O procedimento de cisdo pode ocorrer de forma total, em que a integralidade do
patrimbnio da sociedade € transferida para duas ou mais sociedades ja existentes ou
constituidas para este fim, ou de forma parcial, em que apenas parcela patrimonial da
companbhia cindida é transferida a uma ou mais sociedades beneficiarias.

Apresentou-se enfoque apenas na cisdo parcial de sociedades anénimas, na medida em
que esta apresenta contornos mais complexos quanto aos efeitos de sua operagéo, sendo a
andlise do procedimento e de suas consequéncias definidas como o objetivo in lato sensu do
presente trabalho.

Desta forma, perfectibilizaram-se como objetivos in stricto as caracteristicas proprias
do procedimento de ciséo (i), a partir de suas especificidades, ritos e diferencas em relacéo a
outras operacdes, bem como os seus efeitos sobre os direitos dos credores (ii), em analise a
garantia patrimonial de adimplemento da obrigagdo que lhes envolve.

Utilizou-se, para tanto, quanto a metodologia, a revisdo bibliografica com viés
qualitativo, em que foi analisada a Lei n. 6.404/76, principal ditame legal referente ao assunto,
sem prejuizo da doutrina especializada acerca do tema e do correlato material jurisprudencial,
ambos mencionados ao corpo do texto.

Concluiu-se, assim, que o procedimento de cisdo (i) € um ato voluntario das proprias
sociedades que optaram por esta operacao, possuindo a competéncia para realiza-lo por meio
de deliberacdo em assembleia-geral. Ocorre com a aprovagdo do procedimento a sucessdo da
companhia cindida, em que as sociedades beneficiarias passam a responder, em regra, de
modo solidario com a cindida pelas obrigaces contraidas em momento anterior a realizacdo
da cisé&o.

Em assembleia-geral, a cisdo é deliberada por meio dos atos de protocolo e
justificacdo, em que é apresentada a sociedade a proposta de cisdo, contendo especialmente a

209 KPMG. Pesquisa de fusdes e aquisi¢des 2016. Sdo Paulo: KPMG, 2022. Disponivel em:
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/br/pdf/2022/3/KPMG_Fus%C3%B5es_e_Aquisi%C3%A7%C3%
B5es-2021.pdf . Acesso em: 29 abril 2023.
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posi¢cdo que cada acionista possuird na companhia cindida e na sociedade beneficiaria, se for o
caso. Estes atos deverdo ser levados a registro publico, inclusive quanto aos créditos e débitos
que serdo transmitidos a cada sociedade, a fim de que terceiros interessados possam exercer o
eventual direito que lhes cabe.

Dentre estes terceiros interessados encontram-se os credores, que sofrem influéncia
com a realizacdo do procedimento (ii), ja que a cisdo pode importar em diminui¢do de sua
garantia patrimonial de adimplemento da divida.

Afinal, a regra é que as sociedades cindida e beneficiaria respondem de modo solidario
pelas obrigacBes contraidas em momento anterior a cisdo (artigo 233, caput, da Lei das S/A),
existindo a excecéo, todavia, de que os atos do procedimento podem definir a excluséo desta
responsabilidade solidaria quanto a determinadas obrigacdes (artigo 233, paragrafo Unico, da
Lei das S/A).

Nestes casos, como o patriménio da sociedade responde pelo adimplemento da divida,
tendo em vista que na cisdo ocorre a diminuic¢do do patrimonio da sociedade cindida, caso néo
haja a responsabilidade solidaria, a garantia patrimonial que o credor possui em relacdo a
companhia encontra-se defasada, podendo Ihe gerar prejuizos.

Assim, o proprio artigo 233, paragrafo Unico, da Lei n. 6.404/76 estabelece para os
credores o direito de oposicdo a cisdao no prazo decadencial de 90 dias, que apresenta dois
pontos vitais, quais sejam, quanto aos efeitos desta oposicao e quanto a sua extensao pratica.

Em relacdo aos efeitos desta oposicdo, cabe destacar que ao credor ndo é possivel
pleitear com esta manifestacdo a anulacdo do procedimento, visto que possui 0 conddo apenas
de suspender a eficacia da cisdo até que a divida seja paga ou até que se reestabeleca a
responsabilidade solidaria das sociedades pelo cumprimento da obrigacao.

E, no que tange a extensdo pratica da oposicdo, define-se que o retorno da
responsabilidade solidaria beneficia apenas o credor opositor, ndo se expandindo aos titulares
silentes. Porém, em caso de ndo querer que a oposicao do credor gere o mencionado efeito de
suspensdo da eficicia da cisdo, a sociedade pode cumprir a obrigacdo ou, caso o credor ndo
queira receber o crédito, ajuizar a competente acdo de consignacdo em pagamento.

Finalmente, cabe destacar que, com a realizacdo da operacdo de ciséo, ocorre por
consequéncia a novacao subjetiva de determinadas obrigacfes, 0 que supostamente precisaria
da aprovacdo por parte dos credores em outras situacdes, conforme ocorre nos casos de
trespasse, por exemplo.

Porém, como no ambito das sociedades anbnimas existe mdaltiplas relacGes

obrigacionais, aléem da propria estrutura interna complexa das companhias (que normalmente
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se classificam como sociedades de grande porte), seria inviavel colher a aprovagdo de cada
credor, o que justifica a estipulacéo legislativa de fixa¢do do prazo mencionado.

Conclui-se desta forma que, ndo havendo manifestacdo dos credores neste prazo
decadencial de 90 dias, presume-se, por consequéncia, a aprovacao tacita quanto a exclusdo
da responsabilidade solidaria em relagcdo ao seu crédito na operagdo de cisdo parcial, ja que 0s

proprios titulares mantiveram-se silentes quanto a verba que Ihes caberia.
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