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RESUMO

O presente estudo objetiva analisar como sdo tratadas no ambito fiscal e societario as
reorganizacles societarias conhecidas por drop down. Estas operacfes sdo comuns nos Estados
Unidos e se caracterizam pelo aumento de capital que uma empresa faz em outra, na qual
transfere bens, direitos e/ou obrigacBes em troca da participacdo societdria com controle
acionario. O drop down assemelha-se a cisdo em alguns aspectos, mas sem a reducdo do capital
social ou extingdo da empresa cindida, por isso, alguns autores, no Brasil, denominaram-na de
“cisdo branca”. A esséncia do drop down, e, consequentemente, a estratégia utilizada pelas
empresas que optam por esse modelo de reestruturacdo societaria, € o foco no core business, ou
seja, concentrar-se em Unico negdcio. O presente estudo pode ser classificado como uma pesquisa
aplicada, com caréater descritivo, apoiada em técnicas de analise qualitativa. A metodologia para a
coleta de dados concentrou-se em bases documentais. A coleta dos dados focou-se na pagina web
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e do sitio Fiscosoft Decisdes. O estudo contribui
para a divulgacdo de novas formas de reorganizacGes societarias, bem como para sinalizar ao
profissional contabil as formas de registro da operacdo e, posteriormente, a divulgacdo das
demonstracdes contabeis. Os resultados obtidos revelam gque, mesmo ndo sendo divulgada e/ou
muito conhecida em nosso pais, a operacdo de drop down vem sendo utilizada em muitas
estratégias de negocios das empresas brasileiras. Portanto, a partir da andlise dos resultados
obtidos, pode-se observar que as operacdes de drop down encontram acolhimento tanto na esfera
do mercado de capitais quanto na esfera fiscal e judicial, desde que cumpridos todos o0s
regramentos societarios, contabeis e fiscais.

Palavras Chaves: Drop Down; Combinacdo de Negdcio; Reorganizacdo Societaria.

R. Cont. Ufba, Salvador-Ba, v. 8, n. 3, p. 52 - 74, set-dez 2014


mailto:deboraassunpcao@terra.com.br
mailto:clovisk@unisinos.br
mailto:diegocont@ibest.com.br

53

ABSTRACT

The present study aims to examine how they are treated in the tax and corporate reorganizations
under known for drop down. These operations are common in the United States and is
characterized by the increase of capital that a company does in another, which transfers the
assets, rights and/or obligations in exchange for equity interests with shareholder control. The
drop down resembles the split in some respects, but without the capital reduction or termination
of the spun-off company, so some authors here in Brazil termed the "split white". The essence of
the drop down and consequently is the strategy used by companies who choose this model of
corporate restructuring is to focus on core business, or focus on single business. The present
study can be classified as an applied research with descriptive and used in qualitative analytical
techniques. The methodology for data collection focused on document databases and data
collection focused on the CVM- Securities Commission website, and the site Fiscosoft Decisdes.
The study contributes to the spread of new forms of corporate reorganizations, as well as signal
the professional accounting forms and records of operation subsequent to disclosure of financial
statements. The results show that even not being disclosed and/or well-known in our country, the
drop down operation has been used in many business strategies of Brazilian companies.
Therefore, the analysis of the results it can be observed that the operations drop down are
welcome at in the capital market as the tax and judicial sphere, since it met all corporate,
accounting and tax specific regulations.

Key words: Drop down, Business combination, Corporate reorganization.

Artigo recebido em: 02/02/2014; Aceito em: 13/11/2014

1 INTRODUCAO

A reorganizacdo societaria pode constituir-se como uma estratégia empresarial, no intuito de
alcancar novos mercados, reestruturar a composicdo societadria ou mesmo como forma de
planejamento tributario. No Brasil, as reorganizacdes societarias previstas na Lei das Sociedades
Anbénimas (Lei n° 6.404/1976) sdo as combinacfes de negocios que envolvem cisdes, fusdes e
incorporacgdes. Contudo, nos ultimos anos, surgiu, no contexto brasileiro, uma nova forma de
reorganizacdo societaria, sendo uma operacdo muito conhecida nos Estados Unidos, denominada
drop down.

Segundo Vergosa e Barros (2002 p. 41), esta operacdo se caracteriza “pelo aumento de capital
que uma sociedade faz em outra, conferindo ‘bens” de natureza diversa, tais como
estabelecimentos comerciais e industriais, carteiras de clientes, “atividades”, contratos, atestados,
tecnologia, acervo técnico, ‘direitos e obrigacoes’, etc.”.

Para Fonseca e Garcia (2012, p. 403), a pratica do drop down vem sendo recorrente no meio
empresarial em virtude de alguns beneficios que podem ser produzidos em comparacao a outros
modelos de reorganizacdo societaria. No plano fiscal, os autores exemplificam que a cisao
implica em perda de prejuizos fiscais pela cindida, realizagdo do saldo de lucro inflacionério, etc.,
enquanto que, no drop down, essas consequéncias fiscais ndo séo verificadas.
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Vercosa e Barros (2002, p. 42) confrontam o drop down com a cisdo e a incorporacdo e relatam
que, a primeira vista, o drop down parece ser um tipo de cisdo, uma vez que 0 aumento de capital
da-se por meio de transferéncia de bens e de outros elementos, mas, no entanto, o instituto da
cisdo prevé expressamente que serdo transferidas parcelas do patrimbnio com a respectiva
reducdo de capital, o que ndo se verifica no drop down.

Com base na Lei 6.404/76, art. 227, os autores supracitados definem a incorporacdo como a
operacdo pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra que lhes sucede em todos 0s
direitos e obrigacGes. Contudo, esse ndo é o escopo das partes na realizacdo do drop down, as
quais escolhem esse modelo justamente para evitar tais consequéncias.

Diferentemente de uma cisdo, onde a empresa € extinta (cisdo total) ou na qual hé reducéo do
capital social (cisdo parcial), no drop down, a empresa chamada de conferente tem participacéo
societaria no capital social da sociedade receptora com controle acionario, ndo se extinguindo.

A partir das consideracfes iniciais apresentadas, observa-se que, no cenario empresarial
brasileiro, o drop down tem carater de novidade, sendo considerado como uma operacgdo atipica,
pois ndo tem previsao na legislacao societaria. Assim, o contexto das consideracdes apresentadas
motivou o presente estudo, que busca resposta ao seguinte problema de pesquisa: Como séo
tratadas, no ambito fiscal e societario brasileiro, determinadas operacGes de reorganizacao
societaria denominadas por drop down?

A partir do problema de pesquisa, 0 estudo objetiva analisar de que forma as autoridades fiscais e
do mercado de valores vem tratando as opera¢des de combinacdo de negdcios denominadas por
drop down.

Pode-se justificar a relevancia do tema considerando a sua novidade, visto que, sendo as
operacdes de drop down mais uma opcdo de reestruturacdo societaria no cenario dos negocios
brasileiros, sua utilizacdo, além de recente, ndo ocorre frequentemente. Observa-se, ainda, haver
uma escassez de estudos cientificos e técnicos, relacionados ao tema no cenario brasileiro.
Entende-se que a falta de estudos sobre o tema impede que haja um maior conhecimento a seu
respeito e, assim, a pouca utilizagdo desse tipo de operacdes pode estar relacionada ao
desconhecimento e a propria falta de previsao legal. Tendo em vista essas questdes, 0 estudo
pode contribuir para o conhecimento e a divulgacdo das operagfes de drop down, bem como
informar sobre seus reflexos tanto no &mbito fiscal como no &mbito societario.

Para cumprir com sua proposicdo, 0 estudo compde-se desta parte introdutdria, seguida da
revisao da literatura inerente ao tema. Na sequéncia, apresentam-se 0s aspectos metodoldgicos da
pesquisa, a analise dos dados, as conclusdes obtidas, bem como as referéncias utilizadas.

2  REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo tem o objetivo de apresentar 0s aspectos conceituais sobre as reorganizacGes
societarias atipicas, envolvendo os casos de drop down.

2.1 Combinacdes de Negacios e sua relagdo com o Drop Down

No intuito de contextualizar e caracterizar as combinagdes de negdcios, inicia-se abordando os
aspectos conceituais constantes das normas contabeis e legais brasileiras vigentes.
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De acordo com a NBC TG 15, “a entidade deve determinar se uma operacdo ou outro evento é
uma combinacao de negocios pela aplicacdo da defini¢do utilizada nesta Norma, a qual exige que
0s ativos adquiridos e o0s passivos assumidos constituam um negécio”. Com base na norma
referida, uma combinacdo de negd6cio € uma operacdo ou outro evento por meio do qual um
adquirente obtém o controle de um ou mais negocios, independentemente da forma juridica da
operagéo.

Em uma combinacdo de negdcio, séo identificadas as figuras do adquirente e da adquirida, em
uma determinada data de aquisicéo, sendo que o adquirente é a entidade que obtém o controle da
adquirida, e essa, por sua vez, € 0 negocio ou negocios cujo controle € obtido pelo adquirente por
meio de combinacdo de negdcio, conforme definicdo dada pela referida Norma. Para ludicibus et
al. (2012), o negocio de aquisi¢do de ativos, ou participacdo numa entidade, € o que caracteriza a
combinacédo de negdcio, e ndo o processo juridico de incorporacdo, fusdo ou cisao.

No artigo 223 da Lei n° 6.404/76, consta a previsdo legal para as combinacdes de negdcios, ou
seja, formas de transformacdo societaria conhecidas por cisdo, fusdo e incorporagdo. Nas
companhias abertas, 0 processo de transformacéo societaria esta previsto na Deliberacdo CVM n°
319/99 e nas alteracdes constantes das Deliberagdes CVM n% 320/99 e 349/01. De acordo com a
referida lei (6.404/76), as defini¢cdes inerentes as transformacdes societarias nela previstas sdo:

Incorporacdo: operacdo pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por
outra;

Fusdo: operagdo pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar uma
nova sociedade; e

Ciséo: operacdo pela qual a companhia transfere parcelas do seu patriménio para
uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim ou ja existentes, extinguindo-
se a companhia cindida, se houver versdo de todo o seu patriménio, ou dividindo-
se 0 seu capital, se parcial a versdo (Lei n° 6.404/76, art. 223).

Pelas defini¢cbes apresentadas e que estdo previstas na norma societéaria brasileira, observam-se
aparentes semelhancas entre operac6es de cisdo e/ou incorporacdo com as operacdes de drop down
ja caracterizadas na introducdo. Contudo, podem ser observadas divergéncias entre o drop down e
as operacdes de Cisdo e Incorporagdo, sendo que a mais evidente é que, no drop down, ocorre a
substituicdo de elementos patrimoniais na entidade conferente do acervo liquido, ou seja, ocorre
uma integralizacdo de capital que uma sociedade faz em outra, sem a extincdo de qualquer delas,
fato corriqueiro em cisdes e incorporagoes.

Para Nakayama (2012, p.17), no Brasil, as combinacGes de negocios nao sdo um fenémeno
recente. Ele enfatiza que, na década de 1970, j& havia a preocupa¢do quanto aos aspectos
juridicos, econdmicos e societarios das fuses e incorporacdes. O autor menciona a relevancia
dessas operacOes, principalmente, daquelas de alienacdo de controle, ocorridas no periodo de
1990 a 2002, as quais renderam ao governo federal brasileiro cerca de US$ 105,298 bilhdes, em
vendas de controle acionario de empresas estatais, a partir da politica de privatiza¢cdes entdo
vigente.

Para Kovacs (2008), essas operacgdes de alienacdo sdo uma forma de reestruturacéo societaria na
qual a empresa vende, troca, ou se for o caso, dispde de uma unidade, isto é, divide a empresa em
uma linha de produtos ou atividades. Segundo a autora citada, nos EUA, essas alienagdes podem
ser realizadas de véarias maneiras, sendo que sdo objeto de seu estudo os desinvestimentos,
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especificamente, os modelos split-off e spin-off, nos quais aparece a figura da operacdo de
reorganizacao societaria chamada de drop down, objeto deste estudo.

Em sua pesquisa, Kovacs (2008) menciona que os incentivos para as referidas alienacfes tém um
unico objetivo que, em geral, € a mesma meta final nas corporagdes, ou seja, criar valor ao
acionista. A autora destaca que um dos motivos que podem levar a uma separacdo de um
determinado segmento é que pode ocorrer da empresa ser bem-sucedida em um setor e querer
expandir seus negocios, adquirindo outros segmentos, mas pode deparar-se com a falta de
conhecimento para gerir 0 novo negdcio e, assim, ndo ser capaz de exercer essa atividade com o
Mesmo sucesso que o core business, ou seja, 0 foco em um Unico segmento.

Cumming e Mallie (1999) relatam que os anos 1980 ficaram conhecidos nos EUA como a década
das fusdes e aquisicGes, e 0 motivo, segundo os autores, foi a diversificacdo das atividades,
considerada como a forga motriz por trds dessas operagdes, objetivando maximizar o lucro dos
acionistas. Ja os anos 1990 foram considerados como a década dos desinvestimentos, tais como
cisdes, alienacBes e outras formas de reorganizacdo societaria ndo tratadas como fusdes e
aquisicoes.

Nos desinvestimentos citados por Cumming e Mallie (1999), séo identificados quatro tipos de
combinacdo de negocio: sell-offs, split-offs, spin-offs e split-ups, cada uma deles com as suas
caracteristicas e condi¢fes associadas que podem afetar tributariamente a escolha por um ou
outro modelo. A transformacao societaria chamada de drop dowm ou spin-off tem semelhancas
com a cisdo, prevista na legislagdo brasileira, mas se diferencia da ciséo tradicional por ndo
existir a reducdo do capital social da empresa adquirente (conferente). As definicdes e
caracteristicas das operacdes de drop down sdo apresentadas no item que segue.

2.2 Definigdes, Caracterizacdo e Consequéncias Societérias e Fiscais do Drop Down

A operagdo de drop down é definida por SHEPHARD 'S/MCGRAW-HILL Tax Dictionary for
Business 114 (1994, apud HANAFY, 2001) como “a transferéncia de ativos ou estoques para
uma companhia em uma ou mais subsidiarias seguida de uma reorganizagdo societaria.”

Segundo Fonseca e Garcia (2012 p. 402), “o drop down é um instrumento juridico de
reorganizagdo societaria”, com origem nas praticas de reestruturagdo societaria norte-americana e
que objetiva a transferéncia de ativos e passivos, no qual uma sociedade realiza aumento de
capital na empresa receptora do acervo liquido. Conforme Botteselli (2012 p.1), “o drop down
provoca a substituicdo de elementos patrimoniais, uma vez que a sociedade conferente transfere
bens (ativos) e recebe o equivalente em participacdo societaria (quotas ou ac¢des), ndo existindo
reducdo de capital social”. Pode-se observar que, na operacdo de drop down, encontram-se as
figuras da conferente (transfere bens e direitos) e da receptora (recebe os bens e direitos).

A reestruturacdo societaria, objeto deste estudo e prevista na legislacdo americana, é descrita por
Hanafy (2001) como a operacdo em que uma companhia distribui ativos para uma subsidiaria
recém-formada ou ja existente, sendo que essa operagdo, denominada de spin-off, € o que se
entende por dropdown na realidade brasileira. O spin-off & uma operacdo livre de tributag&o,
quando atender determinados requisitos previstos pela legislacdo americana, tais como a
finalidade e a continuidade dos negdcios de seu interesse. Cabe reiterar que a autora referida
considera o spin-off (drop down) como um incentivo a expansao econémica e a competividade na
produtividade norte-americana.
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Botesselli (2012 p.1) afirma que a ndo flexibilidade do direito brasileiro é devido a sua origem
romano-germanica que se caracteriza por uma rigidez quanto as regras que envolvem o direito
societario. O autor menciona, ainda, que a liberdade de opera¢cfes ndo previstas no ordenamento
juridico é restrita e tem como escopo a protecdo dos socios minoritarios e terceiros, tais como
credores. De forma diversa, o ordenamento juridico norte-americano, que tem sua origem no
direito anglo-sax6nico, torna-se mais flexivel no ambito societario, permitindo diversas
modalidades de reorganizacdo societaria, denominadas por “arrangements”.

Para Vercosa e Barros (2002 p. 2), “os arrangements correspondem a modalidades de
reorganizacdo da estrutura econdmica da empresa, permitindo formas heterodoxas, entre as quais
pode-se encontrar o drop down”. Ainda sobre o direito norte-americano, os autores afirmam que
podem ocorrer a separagdo de ativos e de atividades negociais em curso (active business), sendo
que transparece um forte cardter contratual nas relacbes entre acionistas e credores das
sociedades.

Com relagdo ao ordenamento juridico brasileiro, Vercosa e Barros (2002) afirmam que ndo ha
previsdo legal para tal tipo de operacéo, sendo possivel discutir-se a sua recep¢do em atendimento
ao principio constitucional da liberdade das convencBes, desde que ndo sejam feridos o0s
principios cogentes.

Para Fonseca e Garcia (2012), a definicdo de drop down remete a um instrumento juridico de
reorganizacdo societaria que corresponde a uma operacdo de transferéncia de ativos e passivos,
no plano vertical, isto €, a referida transferéncia de ativos e passivos no plano vertical é o
mecanismo pelo qual uma sociedade realiza o aumento de capital em outra ou outras, mediante a
conferéncia de bens, direitos e obrigacGes de sua titularidade. Os autores assemelham o drop
drown a operacdo de cisdo e referem, inclusive, alguns autores que a denominam de “cisdo
branca”, com algumas diferencas ja explicadas anteriormente. A principal diferenca é a néo
reducdo do capital social da empresa conferente e sim a troca do acervo liquido transferido pela
participacdo societaria na sociedade receptora. Contudo, no que se refere as implicac@es fiscais, a
cisdo convencional acarreta a perda de prejuizos fiscais compensaveis pela cindida, ao passo que,
no drop down, essas consequéncias fiscais ndo sao verificadas.

No que se refere as implicacBes patrimoniais, na operacdo de drop down nédo ocorre reducao de
valor do patriménio na sociedade que confere 0s bens, mas tdo somente a substituicdo de ativos e
passivos, conforme explica Tepedino (2006, p. 65):

(...) ndo havera reducdo de capital da sociedade conferente, mas apenas a
substituicdo de elementos patrimoniais — onde antes estavam contabilizados os
bens e obrigagdes transferidos, a resultar num certo valor, apds a operacédo estara
registrado esse mesmo montante a titulo de participacdo no capital social da
subsidiaria, cujo capital foi subscrito e integralizado mediante conferéncia
daqueles mesmos bens.

Nesse sentido, verifica-se que apenas existe a substituicdo dos ativos e passivos pela participagao
societaria na outra companhia. Desta forma, onde estavam registrados contabilmente os bens, o0s
direitos e as obrigagdes ocorre a substituicdo destes pelo reconhecimento de um investimento na
sociedade receptora.

Com relagdo as questOes fiscais, ndo ha previsdo nas normas brasileiras e sera analisado o
comportamento tributario e societario no Brasil, no capitulo de analise dos dados.
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Até mesmo em seu pais de origem, nos Estados Unidos, Schnee, Knight e Knight (1998)
salientam que os relatérios para orientar as empresas, contabilmente, sdo escassos quando
comparados com os de orientac@es fiscais. Os autores mencionam que 0s ativos ndo monetarios
distribuidos nas transferéncias devem ser contabilizados com base no valor registrado
contabilmente, pois ndo deve ser verificado ganho ou perda. Ainda, segundo os autores, o Parecer
n°® 29 do APB (Accounting Principles Board) ndo oferece as empresas orientacdo para o
reconhecimento do impairment, levando a uma consideravel diversidade na pratica. Os autores
levantam a questdo para o reconhecimento e mensuracdo do impairment para os ativos a serem
mantidos e utilizados e os ativos a serem alienados.

Nos Estados Unidos, a consequéncia fiscal verificada nas operacgdes de drop down, desde que ndo
atendidos os pré-requisitos recomendados pela Receita Federal americana, sera a tributacdo do
lucro (HANAFY, 2001). Em sua esséncia, o drop down visto como uma proposta de
reestruturacdo societaria nao visa ao lucro e sim a reorganizacao societaria pretendida de forma a
dar continuidade aos negécios.

2.3 Revisdo de Estudos Precedentes

Neste item, realiza-se uma revisdo de estudos precedentes que abordam operacgdes de drop down.
Inicialmente apresenta-se uma revisdo de estudos estrangeiros realizados, sendo que todos os
relacionados a seguir se realizaram no contexto dos Estados Unidos da América:

e Braubach e McCluskey (1981) abordaram as técnicas de reorganizacdes triangulares
previstas nas Secdes 355 e 368 do IRC americano, confirmando que as “fusdes reversas”
carecem ainda de uma base legal satisfatoria, pois as interpretagfes entram em conflito
com as regras propostas pelo regulamento tributario americano;

e Posin (1987) abordou a reforma tributaria de 1986 e a importancia das divisdes
corporativas tratadas pela Receita Federal americana e os cuidados que devem ser
tomados para ndo ser desqualificada uma operacdo pelo IRC, e concluiu que o uso das
técnicas para uma divisdo livre de tributacdo deve receber mais atengdo dos profissionais
na aplicacdo das regras ainda obscuras, o que depende de cada operacao em particular;

e Ravazzini (1996) discutiu sobre o tema das reorganizacdes societarias triangulares com a
finalidade de obter uma visdo geral das disposicGes tributarias que as norteiam, tendo
constatado que continua existindo assimetria no tratamento das fus@es triangulares e que
se deve manter a cautela ao fazer um planejamento tributario baseado em drop downs;

e Schnee, Knight e Knight (1998) abordaram as diretrizes fiscais e os relatdrios financeiros
que afetam as corporacdes pds drop down nos Estados Unidos, tendo concluido que, ao
desmembrar suas operacdes, a administracdo deve estar ciente das regras que regem tais
transacdes, e mesmo sem conhecer 0s meandros de tais regras, deve-se entender os limites
dentro dos quais se devem operar para garantir uma operacéo livre de impostos;

e Cumming e Mallie (1999) abordaram o tema contabilidade para desinvestimentos,
realizando uma comparacgdo de alienagdes, subdivisdes e cisdes, sendo que concluiram
que ha muitos fatores que influenciam na escolha por um ou outro modelo e a forma da
contabilizacdo, seja pelo valor justo ou valor contdbil, o que pode influenciar
significativamente nesta escolha;
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Hanafy (2001) realizou estudo no qual abordou as operacgdes livres de tributacdo e que
estdo sob a tutela da Secdo 355 do IRC (Internal Revenue Code) — Codigo Tributario
Americano, e concluiu que os defensores do citado IRC 355 fazem a previsdo de uma
transacdo livre de impostos, endossando a longevidade da livre tributacdo, pois isso
promove a eficiéncia econémica e incentiva a expansdo em um mercado extremamente
competitivo;

Brauner (2004) estudou o tratamento fiscal preferencial para as reorganizagdes societarias
prevista na Secdo n® 355 do IRC e concluiu que pela complexidade do sistema tributario
norte-americano e face as disposi¢cfes de reorganizacdo societaria, € necessario um
trabalho analitico para avaliar a esséncia das regras no intuito de promover mudangas
fundamentais na legislacéo para proteger da evasdo fiscal; e

Kovacs (2008) realizou seu estudo comparando a cisdo nos EUA com os modelos alemaes,
tendo concluido que existem varias razdes que motivam a separacao corporativa, mas a
escolha do modelo dependera dos seus efeitos e implicacdes legais; a autora observou
ainda que, quando o modelo americano é exportado para outro pais, 0 mesmo ndo é
implementado com as configuracdes originais, encontrando-se diferencas relacionadas a
terminologia, mecanismos e implicagdes legais da operacdo de separacdo corporativa.

Observa-se que os estudos realizados no contexto dos EUA, buscam avaliar suas repercussdes
normativas, societarias e fiscais. Ja no contexto brasileiro, ndo se encontrou estudos com pesquisas
empiricas semelhantes ao presente, sendo que 0s estudos nacionais, que tratam do tema drop
down, tém um enfoque juridico e a perspectiva de buscar caracteristicas andlogas com as
reestruturagdes previstas na legislacdo societéaria brasileira, cabendo referir os que seguem:

Tepedino (2006) abordou no contexto geral e em especial no direito falimentar as
reestruturacdes societarias precedidas do drop down;

Lobo (2011), em sua explanacdo sobre o drop down, versa sobre a aplicacdo da lei
societaria brasileira em fusdes e aquisicdes e em especial reconhece a importancia do
processo de reorganizacdo societaria, que implica em transferir um negécio parcial ou
totalmente de um dono para outro, sob o titulo: “Fusdes e Aquisi¢des”;

Fonseca e Garcia (2012) realizaram estudo com o objetivo de avaliar o tratamento fiscal
de ativos e passivos vertidos em operagdes de drop down;

Vercosa e Barros (2002) objetivaram a identificacdo e a confrontacdo da operacao de drop
down com a cisdo e a incorporagdo prevista na lei societaria brasileira; e

Botesselli (2012) abordou o tema “Drop Down de Ativos”, analisando a atipicidade da
referida operagéo na jurisprudéncia brasileira.

Aprofundando as analises sobre estudos referidos, cabe salientar que Kovacs (2008) afirma, em
sua pesquisa, que o motivo de seu interesse em estudar os desinvestimentos e suas diferentes
formas sofisticadas, originarias dos Estados Unidos, foi a pouca atengdo dada a essas operacoes.
A base de sua pesquisa concentrou-se na jurisdicdo dos EUA, uma vez que a alienacdo por l&
pode ser examinada nas suas formas mais variadas. A autora descreve em sua pesquisa as formas
de reorganizagdo societéria do tipo desinvestimento previstas pelo IRC (Internal Revenue Code),
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ou cddigo tributario americano, e sdo as seguintes formas: sell-offs, spin-offs, split-offs, and split-
ups; cada uma delas com as suas caracteristicas e peculiaridades.

Como ja mencionado, o drop down € conhecido e tratado também como spin-off. Kovacs (2008)
também explica que, enquanto as fusdes e aquisi¢des tém uma imensa atencdo da comunidade
legal, os desinvestimentos, e em particular os seus diferentes tipos, raramente tém sido analisados
por especialistas. Menciona também que ha varios exemplos de fusGes que ndo geraram 0 sucesso
esperado e, entdo, a companhia decidiu separar novamente para corrigir a “escolha equivocada”.
Um dos casos citados pela autora de reestruturacdo societaria ¢ o da Companhia Mattel, que
ocorreu em 1999, ap6s a empresa adquirir, em uma opera¢do de aquisicao, a Learning Co, uma
empresa de desenvolvimento de software educativo. Alguns meses apos a transacdo, a empresa
anunciou o spin-off, porque a fusdo havia sido um fracasso completo. A autora atribuiu o fracasso
da fusdo, principalmente, ao fato de a Mattel, sendo lider no mercado de brinquedos, nédo ter
experiéncia suficiente para realizar negdcios com uma pequena fatia do mercado de software.

Ao contréario do exemplo anterior, Kovacs (2008) relata que pode também acontecer a separacao
de uma unidade da empresa, na qual o baixo desempenho a longo prazo afeta fortemente a
imagem da empresa. Foi o caso da UOL, cuja unidade dial-up foi responsavel pela queda de 32%
sobre o retorno anual e que sucedeu em uma operacao de drop down. O motivo que levou a
separagdo em um spin-off da unidade da empresa Visteon Corporation da Ford Motor Company
foi a estratégia de negocio da unidade ndo ser adequada para o tipo especifico do negdcio, dando
a oportunidade para a implementacdo de uma estratégia propria e que se encaixasse melhor com a
unidade de negdcio.

Para futuros investidores, muitas vezes, é oneroso valorizar um conglomerado composto por um
complexo sistema de atividades diversas, face aos riscos distintos e diversas taxas de
crescimento, exigindo diferentes métodos de avaliacdo e expectativas. Para Kovacs (2008), esse
foi o motivo que levou a InterContinental Hotéis a promover separacdo dos seus segmentos em
2001. Os acontecimentos de 11 de setembro acarretaram importantes mudangas no mercado, 0
que levou os gestores a separarem o0s hotéis dos restaurantes e bares do negdcio, pelas
dificuldades mercadoldgicas de valoriza-los em sua complexidade, e assim, os investidores
teriam uma visao melhor para escolher qual o melhor investimento.

Entre outras empresas que realizaram o spin-off ou drop down, a autora cita a Companhia Altria
Group Inc., separada primeiramente da Kraft Foods Inc., em marco de 2007, e Philip Morris
International Inc., em marco de 2008, atribuindo a trés fatores a escolha por uma ou outra
modalidade de desinvestimentos oferecidos pelos modelos americanos de reestruturacdo: a
necessidade financeira, o foco no negocio e a perspectiva do preco. Assim, quando a empresa
quer concentrar-se em seu principal neg6cio ou core business, provavelmente realizara um spin-
off ou drop down, atribuido ao fator “foco”.

Ja Cumming e Mallie (1999) em suas pesquisas verificaram que em 1990 a imprensa anunciava
frequentemente casos de Spin-offs e Split-offs, e um dos motivos para seus estudos sobre esse
tema é discutir as raz0es para as alienacOes e descricdo das caracteristicas e condi¢cdes de cada
tipo de alienagbes ou desinvestimentos. A principal condi¢cdo que diferencia os tipos de
desinvestimentos que tanto Cumming e Mallie e também Kovacs mencionam em suas pesquisas é
a ndo tributacdo da operacgéo para os modelos Spin-offs, Split-ups, e Split-offs, desde que atendam
aos requisitos previstos pelo IRC americano, enquanto que o modelo Sell-off é tributado.
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Cumming e Mallie (1999) relatam exemplos de spin-offs ou drop down, em que a companhia
Quaker Oats Company, controladora das empresas Brookstone Company and Fisher Price Toys,
em sua reestruturagdo e busca por seu “core business”’, em 1987, anunciou sua operacdo de
reorganizacdo societaria, separando as linhas de atividades de brinquedos dos seguimentos de
cereais e bebidas. Os autores afirmam que a Quaker Oats Company transformou-se em uma
empresa mais agil e mais focada. Outro exemplo de reestruturacdo societéria e de concentrar-se
em um Unico negdcio é o caso do desinvestimento da PepsiCo. Segundo os autores, O Wall Street
Journal, em 1997, informou que os investidores da PepsiCo acreditavam que a empresa tinha
“perdido seu foco, tentando ir em muitas dire¢des” e, assim, 0s investidores anunciaram a
reestruturagdo da companhia por meio do drop down/spin-off, separando os trés restaurantes
fastfoods, permitindo, dessa forma, que a empresa se concentrasse em seu principal negécio:
refrigerantes e salgadinhos.

Um fato curioso que Cumming e Mallie (1999) relatam a respeito desse exemplo é que o0s
investidores queriam o drop down, mesmo antes da alta administracdo realizar a operacdo,
reconhecendo que a empresa precisava se tornar mais focada em suas competéncias essenciais e,
assim, atuar de forma competitiva no mercado.

Para concluir o exame dos estudos precedentes, apresentam-se, no Quadro 1, as defini¢cbes e
explicacOes para os desinvestimentos, de acordo com o estudo dos autores supracitados.

Quadro 01 — Definicdes para os Desinvestimentos

Tipos de Caracteristicas Tratamento Contabil Tratamento Tributério
Desinvestimentos
Spin-offs ou Dispor de uma unidade ou | Registro a valor | Livre de tributacdo se atender aos
Drop Down segmento  de negdécio, | contabil, distribuicdo | pré-requisitos estabelecidos pelo
subdivisdo. de dividendos pro rata | IRC (Internal Revenue Code)
Split-offs Disponibiliza ac¢Bes em | Registro a valor | Livre de tributacdo se atender aos
tesouraria para compra. contabil,  distribuicdo | pré-requisitos estabelecidos pelo
de dividendos pro rata | IRC (Internal Revenue Code)
Split-ups Cisdo ou liquidacdo da | Registro ~a  valor | Livre de tributagdo se atender aos
companhia. contébil, distribuicdo | pré-requisitos estabelecidos pelo
de dividendos pro rata | IRC (Internal Revenue Code)
Sell-offs Alienacgdo Registro a valor justo Tributavel

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Cumming e Mallie (1999).

Com base nos dados do quadro 1, verifica-se que o tratamento contabil para as reestruturagdes
societarias chamadas de drop down, split-off e split-up sdo o reconhecimento pelo valor contabil
e, consequentemente, o atendimento aos requisitos exigidos pelo IRC (Internal Revenue Code)
Codigo Tributario Americano, sendo que, nesta situacdo, a operacdo € considerada livre de
tributacdo. Contudo, no Brasil, essa situacdo ainda ndo estd regulada legalmente, suscitando
situacGes como as que motivaram e sdo objeto desta pesquisa.

Concluida a revisdo de literatura, apresenta-se, no capitulo seguinte, os procedimentos
metodoldgicos utilizados na pesquisa.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Classificacdo e Protocolo de Pesquisa

O presente estudo pode ser classificado como uma pesquisa aplicada, com carater descritivo, e
que se utilizou de técnicas de analise qualitativa. Com relacdo a coleta de dados, o estudo baseou-
se em fontes documentais, sendo os dados obtidos a partir da pagina web da CVM — Comisséo de
Valores Mobiliarios, e do sitio Fiscosoft Decisdes.

Para orientar a pesquisa, foi criado um protocolo das etapas de coleta e tratamento dos dados,
com énfase no planejamento para a coleta dos dados.

Inicialmente, apos definir o tema, buscou-se por meio de pesquisas na web, principalmente por
meio do Google, bases para identificar operacdes de transformacgdes societarias que pudessem ser
caracterizadas como drop down, sendo este o termo utilizado na busca. Nesta busca inicial,
identificaram-se, no contexto brasileiro, os sitios da CVM, da Fiscosoft Decisdes e o Diario
Oficial da Unido como fontes para a pesquisa.

Para realizar a pesquisa e identificar as Unidades a serem analisadas, elaborou-se um protocolo,
no qual direcionou-se o foco final para o conteddo de casos de drop down, que tivessem gerado
processos administrativos na CVM por inconformidades apontadas por este ente, e por processos
judiciais decorrentes de contingéncias fiscais geradas com a transformacao societaria realizada. O
protocolo de pesquisa esta apresentado no Quadro 2.

Quadro 2 - Protocolo de pesquisa: definicdo das unidades de analise e coleta de dados

Etapa | Instrumento Obijetivo do Instrumento Fonte Referéncias

1 Pesquisa na | ldentificar bases para acessar | Web, sitios de busca, | Termos chave: drop down;
web operagdes de drop down Google reorganizacdo societéria
atipica; e drop down de
ativos e passivos.

2 Pesquisa Identificar 0S processos | Sitio da CVM, Sitio da | Relatérios publicos e anuais,
Documental | administrativos e  judiciais | Fiscosoft Decisdes e | conteldos de divulgacéo
decorrentes de operagBes de | Diario Oficial da Unido | publica sobre  processos

drop down. judiciais e administrativos
de operacgdes de drop down
3 Pesquisa Identificar 0s processos | Sitio da CVM e Sitio | Conteldos dos processos
Documental | administrativos e judiciais para | da Fiscosoft Decisfes administrativos e judiciais
compor as unidades de analise de operacgdes de drop down
4 Pesquisa Coletar os dados dos processos | Sitio da CVM e Sitio | Contedos dos processos
Documental | administrativos e judiciais das | da Fiscosoft Decisfes administrativos e judiciais
unidades de analise de operagdes de drop down

Fonte: Elaborado pelos autores

Como pode ser observado no quadro 2, para identificacdo dos dados a serem pesquisados, foi
utilizado um conjunto de etapas para que se pudesse identificar os locais de acesso e, assim,
identificar processos administrativos e judiciais decorrentes de operacGes de drop down. Na
sequéncia, apds identificar os referidos processos, coletaram-se os dados para sua andlise. Cabe
salientar que, a partir do protocolo de pesquisa, foi possivel determinar as unidades de anéalise que
sdo apresentadas na secao que segue.
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3.2 Unidades de Analise

Conforme ja apresentado na etapa 1 do protocolo de pesquisa (Quadro 2), para compor a
populacdo pesquisada, utilizou-se, numa busca inicial, os termos chave “drop down”,
“reorganizacdo societaria atipica” e “drop down de ativos e passivos”, tendo sido identificadas as
fontes nas quais ha registros documentais das operacfes em estudo. Identificaram-se, assim,
como fontes de pesquisa, os sitios da CVM, da Fiscosoft Decisdes, além do Diario Oficial da
Unido.

A partir dessas fontes, foram identificadas 22 operacdes de drop down realizadas por empresas
brasileiras, no periodo que compreende os anos de 2001 a 2013. Numa analise preliminar, forma
identificadas 17 (dezessete) operacdes sem evidéncias de autuacao por parte do fisco ou da CVM,
por inconsisténcias ou irregularidades nas operaces de drop down. Como o escopo do estudo
ndo é o de analisar as opera¢des em si, mas as situacdes em que foram instaurados processos por
inconformidades, as andlises focaram aquelas situacdes em que as operagdes nao foram aceitas,
seja na CVM ou na esfera fiscal.

Dessa forma, as unidades de analise foram as 5 empresas que realizaram operacao de drop down
e que tiveram seus processos de reorganizacdo questionados. A partir desse critério, as unidades
analisadas foram: 2 empresas com processos judiciais na esfera estadual e 3 empresas autuadas
pela CVM em processos administrativos, sendo essas incoeréncias decorrentes de operagfes de
drop down, conforme consta no Quadro 3.

Cabe reiterar que o0 objetivo do estudo esta na andlise das causas que motivaram a ndo aceitagdo
das operacdes de drop down, tanto na esfera societaria quanto na esfera fiscal, visto que, pelo ja
referido, este tipo de reorganizagdo societaria tem sido acolhida pela CVM.

Quadro 3 - Empresas Autuadas que Realizaram Drop Down

Ano Empresa Referéncia
2001 Aurora Ativos S/A Processo Administrativo - CVM
2003 Coritiba Futebol S/A Processo Administrativo - CVM
2003 CVC Opportunity Processo Administrativo - CVM
2007 Trane do Brasil Ltda Processo Judicial — Sefaz — SP
2011 Convertean Brasil Ltda Processo Judicial — Sefaz — MG

Fonte: Elaborado pelos autores

Com base no Quadro 3, percebe-se que as unidades de analise desta pesquisa sdo as 5 empresas
identificadas e que se encontram na situacdo definida para o estudo.

3.3 Coleta, Tratamento e Analise dos Dados
Conforme ja referido no protocolo de pesquisa (Quadro 2), os dados foram coletados das pagina
web da CVM — Comisséo de Valores Mobiliarios e do sitio Fiscosoft DecisGes. Foram coletados

todos os dados disponiveis relacionados aos eventos de drop down realizados pelas entidades
analisadas, conforme referéncia apresentada no Quadro 3, da segéo anterior.
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Apds a coleta dos processos administrativos e judiciais, que revelam as inconsisténcias
decorrentes das operacdes de drop down em estudo, procedeu-se a analise de conteldo na integra.
Foi feita a descricdo de cada um dos processos para identificar as causas que motivaram as
autoridades administrativas ou fiscais a ndo aceitarem as operacdes realizadas.

A partir da descricdo e analise de cada um dos casos, tornou-se possivel avaliar como autoridades
fiscais e do mercado de valores vem tratando as operacdes de combinacdo de negocios
denominadas por drop down.

3.4 Limitacdes Metodoldgicas

As principais limitagdes metodologicas do estudo decorrem do critério de escolha da amostra e
do foco do estudo. Como a pesquisa focou-se somente nos casos que tiveram restricdo junto a
CVM ou junto a autoridades fiscais, ndo se tornou possivel comparar esses casos com outros que
ja foram aceitos. Entende-se que este serd o foco de estudos futuros inerentes ao tema. Mesmo
assim, entende-se que os resultados da pesquisa tornam-se relevantes para revelar ao mercado
situacOes que devam ser evitadas em operacOes desta natureza, para que haja aceitacdo de
operacdes de drop down, tanto na esfera administrativa como fiscal.

Concluida a descricdo metodoldgica do estudo, apresentam-se, no capitulo seguinte, as analises
dos casos de drop down estudados.

4  ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo, realiza-se a analise dos dados inerentes as operacfes de drop down realizadas e
que foram objeto de processo administrativo ou autuacéo fiscal.

4.1 Admissibilidades de Operacdes de Drop Down no Ambito da CVM

Inicialmente, cabe reiterar que foram identificadas, junto a CVM, um grupo de 20 empresas que
realizaram a opera¢do de drop down. Deste grupo, 17 companhias possuem o registro de capital
aberto e ndo foram verificadas evidéncias processuais junto ao referido 6rgédo, refutando a
operacdo. Contudo, 3 empresas, que foram objeto de andlise nessa pesquisa, tiveram suas
operacdes questionadas pela CVM por meio de processos administrativos.

Na sequéncia, sdo apresentados estes trés casos de processo de solicitacdo de registro de
companhia aberta, oriundas de uma reestruturacdo societaria do drop down.

4.2 Processos Administrativos Relativos a Operacdes de Drop Down no Ambito da CVM

Verificou-se, nos casos de solicitacdo do registro de companhia aberta junto a CVM, que as
empresas oriundas de uma operacdo de drop down tiveram reconhecidas estas operagbes. O
entendimento da CVM considerou tal operagdo como uma reorganizacdo societaria, na qual a
Instrucdo CVM n° 325/2000 em seu artigo 8° refere-se as demais operacgles societarias, a
reestruturacdo societaria ndo prevista na lei das sociedades anénimas.
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Segundo as consideraces da CVM, as reorganizacfes societarias acontecem das mais variadas
formas em todo o mundo e seria impossivel prever nas normas todos o0s tipos de alteracdes
societarias. Mesmo assim, em 3 situacGes, o ente regulador instaurou processo administrativo,
sendo esses processos objetos de anélise nas se¢des que seguem.

4.2.1 A Solicitagdo da Aurora Ativos S/A

Em 26 de abril de 2001, a empresa Aurora Ativos S/A ingressou com pedido de registro de
companhia aberta junto a CVM, como subsidiaria da Cooperativa Vinicola Aurora, tendo por
objetivo a prestacdo de servigos de administracdo de bens, por meio da locagdo ou arrendamento
de bens vinculados a producdo vinicola e de outros bens mdveis e imoveis de sua propriedade.
Esses bens foram integralizados pela Cooperativa, em aumento de capital efetuado anteriormente
ao pedido de registro de companhia aberta, sendo um dos argumentos usados pela empresa, pois
ndo se encontrava sob as normas da CVM quando fez a reavaliagdo dos ativos intangiveis,
utilizados também na integralizacdo do capital social. Ndo somente os bens mencionados, mas
também o aumento de capital na subsidiaria foi integralizado com direitos e obrigacGes da
Cooperativa. No processo em questdo, € mencionado que a operacao foi parte de uma série de
medidas de reestruturagdo econdmico-financeira da Cooperativa.

Na analise da documentacdo apresentada pela empresa Aurora Ativos S/A, foram encontradas
inadequacdes que deveriam ser regularizadas, conforme a SEP - Superintendéncia de Relacdes
com as Empresas da CVM. Entre as exigéncias determinadas pela SEP, houve solicitacdo de
alteracdo do laudo de avaliacdo com a exclusdo da reavaliagdo dos ativos intangiveis (marcas),
pois isso fere a norma legal e a norma contabil oriundas do pronunciamento do Comité de
Pronunciamentos Contabeis, CPC 04, no item 63.

Inconformada com as determinagbes da SEP, a empresa recorreu, manifestando-se sobre alguns
pontos e informando que pretendia alterar a estrutura da operacdo nos pontos que divergia do
entendimento da area técnica, referindo-se a reavaliacdo dos bens intangiveis. A empresa
informou que seriam desfeitos os atos anteriormente praticados e as marcas seriam transferidas
pelo valor histérico.

No processo, o relator que deu o provimento ao recurso para reformar a decisdo da SEP, que
proibia a transferéncia de obrigagdes, observou-se o entendimento dele, ao fazer referéncias que
ndo ha qualquer restricdo a espécie de bem que pode servir para a contribuicdo ao capital
social, a exigéncia da lei é que seja suscetivel de avaliagdo em dinheiro. O entendimento se
estendeu a possibilidade da utilizacdo de marcas e de outros bens intangiveis na contribuicao para
a integralizacéo do capital social, afirmando que, nesse sentido, ndo ha divergéncia nas doutrinas
nacional e estrangeira sobre a matéria.

Neste caso em particular, o relator demonstra que néo se trata da conferéncia apenas de um unico
bem, mas de um conjunto de bens, direitos e obrigacdes, traduzindo assim como uma
universalidade de bens, direitos e obrigacdes que foi destacada e tratada de forma indissociavel
para fins da operacdo de drop down. Ressalta-se que o fato de haver a transferéncia de obrigacoes
para a companhia, na sua percep¢do, ndo deve ser impedimento para 0 aumento de capital,
ressalvando que o somatdrio do acervo liquido é positivo.

Finalmente, o relator entende que os autos devem ser reenviados a SEP para implementacao da
nova estrutura, sem prejuizo de uma nova apreciacdo do colegiado e frisando que a Recorrente
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(Aurora Ativos S/A) devera adotar eventuais medidas informacionais exigidas pela area técnica
no tocante aos procedimentos previstos na nova estrutura proposta, sem prejuizo de seu registro
de companhia aberta.

Verificou-se que a operagdo de drop down utilizada como forma de reestruturacdo societéria da
empresa ndo foi objeto de questionamentos pela CVM. A inconsisténcia apontada se refere ao
tratamento contabil da operacdo, que em virtude de reavaliacdo de Intangiveis, feriu norma
contabil brasileira que ndo permite esta forma de mensuracéo.

4.2.2 O Caso do Coritiba Futebol S/A

A empresa Coritiba Futebol S/A é oriunda de uma reorganizacdo societaria a partir do drop
down, na qual seu controlador integralizou o capital com ativos, em especifico o ativo Marcas.
Em 31 de marco de 2003, a empresa Coritiba Futebol S/A entrou com o requerimento de
companhia aberta em concomitancia com o pedido de distribuicdo pablica de a¢bes em mercado
de balcédo ndo organizado, entregando toda a documentacéo exigida pela CVM.

Na analise documental, a SEP verificou problemas, sendo o de maior relevancia a constatacéo,
nas demonstracfes contabeis da empresa, referente ao reconhecimento de ativo intangivel gerado
internamente, contrapondo o que estabelece o0 CPC 04, no caso especifico, o direito de uso da
marca CORITIBA FOOT BALL CLUB, avaliado economicamente e sendo que correspondia a
quase o total do patrimonio da empresa.

O 6rgdo em questdo alegou que os intangiveis gerados internamente ndo encontram respaldo nas
normas contabeis brasileiras para o seu registro contabil. Na constituicdo da companhia, a
integralizacdo de seu capital com bens de natureza intangivel, em esséncia reavaliados, contraria
frontalmente o Pronunciamento IBRACON anexo a Deliberacdo CVM n° 183/95; nem as hormas
internacionais de contabilidade - os IAS emitidos pelo INTERNATIONAL ACCOUNTING
STANDARDS BOARD admitem a figura do intangivel gerado internamente (IAS 38, 51) e sdo
ainda bastante restritivas quanto ao intangivel adquirido.

Foi sugerido para a empresa que fizesse o estorno do registro contabil referente ao intangivel
gerado internamente. A ndo observagdo desta exigéncia fez com que o relator mantivesse a
deciséo do Colegiado no indeferimento do registro de companhia aberta.

No caso em questdo, a empresa Coritiba Futebol S/A, por meio do drop down, teve seu capital
integralizado com 99% do valor com ativos intangiveis gerados internamente a partir da marca
“Coritiba Foot Ball Club”. A SEP argumentou que, para ser reconhecida contabilmente, a
respectiva marca deveria ter sido objeto de uma transacdo entre terceiros independentes e uma
fixacdo de precos dentro de uma relacdo de comutatividade, que é o que os anglo-saxdes
consideram como sendo o preco justo derivado de uma “arm’s length transaction”.

O relator que indeferiu o registro de abertura da empresa Coritiba Futebol S/A defendeu que a
empresa poderia ter atendido as exigéncias formuladas pelas areas técnicas e versa,
principalmente sobre a legalidade das demonstracGes contabeis da companhia emissora, nas quais
houve o registro da marca como ativo intangivel gerado internamente e que foi sugerido o seu
devido estorno, requisito esse fundamental para a concessao do registro pretendido.

Cabe enfatizar o que referiu o relator sobre operagdes de reorganizacao societaria atipica:

A luz dos principios que informam a protecdo do capital social ndo vejo razoes para que
operagBes como estas sejam proibidas. A meu ver, o que realmente importa, é que 0
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somatorio desse conjunto de bens, direitos e obrigaces que estdo sendo transferidos
para a companhia, no aumento de capital tenha somatério positivo. E isso precisara ser
atestado pelo laudo de avaliacdo elaborado nos termos do artigo 8° da Lei n°® 6.404/76.

Também no caso da empresa Coritiba Futebol S/A, a CVM ndo questionou a forma de
reestruturacdo societaria, sendo a causa do indeferimento a natureza dos ativos utilizados para a
integralizac&o do capital, os quais ndo atendiam as normas legais e contébeis vigentes no Brasil.

4.1.3 A Solicitagcdo da CVC/Opportunity Equity Partners, L.P

A CVC OPPORTUNITY EQUITY PARTNERS, L.P em 2003, solicitou junto a CVM
autorizacdo para efetuar a transferéncia de diversos investimentos realizados por ela no Brasil
para a CVC Delaware, empresa controlada direta e com sede no Estado Americano de Delaware,
origindria de uma reestruturacdo societaria por intermédio do drop down. O caso trata da
transferéncia de aplicaces da CVC LP, investidor ndo residente, para uma empresa subsidiaria, a
CVC Delaware, também investidor ndo residente, mediante a conferéncia de investimentos ao
capital da nova empresa, que continuara a ser detido pela CVC LP, alterando apenas a forma de
participacdo societdria de direta para indireta. A primeira decisdio da CVM foi julgar
improcedente a solicitagdo, uma vez que ambas as empresas estdo sediadas no exterior, 0 que
acarretaria a transferéncia de titularidade de investimento no Brasil para investidores sediados
fora do pais, contrariando o artigo 9° da Resolucdo CMN n° 2.689/2000, como segue:

Art. 9° Ficam vedadas quaisquer transferéncias ou cessoes de titularidade, no exterior, de
investimentos ou de titulos e valores mobiliarios pertencentes a investidor ndo residente,
e no Pais, nas formas ndo previstas nesta Resolucéo.

Pardgrafo Unico. Excluem-se do disposto neste artigo os casos de transferéncia
decorrentes de fusdo, incorporacao, cisdo e demais alteracdes societarias efetuadas
no exterior, bem assim os casos de sucessdo hereditaria, observada a regulamentacéo
editada pelo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores Mobiliérios.

Inconformada com o indeferimento pela SIN - Superintendéncia de Relagdes com Investidores
Institucionais da CVM, a CVC/OPPORTUNITY EQUITY PARTNERS, L.P apresentou recurso
alegando que a reorganizacao societaria pretendida, consiste em um caso chamado de drop down,
em que a CVC LP confere investimentos ao capital da CVC Delaware, passando, assim, a deter a
participacdo societaria direta nesta empresa e mantendo de forma inalterada, porém,
indiretamente, a sua participacdo nos investimentos. Argumentou a empresa que a CVC
Delaware sera uma subsidiaria da CVC LP, afastando, dessa forma, qualquer argumentacao da
transferéncia dos investimentos para terceiros. No recurso, ainda, a empresa ratifica que a
reorganizacdo societaria pretendida ndo afetara os investimentos mantidos no Brasil e néo
acarretara qualquer dispéndio, sendo apenas uma decisdo estratégica que objetiva a adequacéo
das atividades da CVC LP e visa somente a adaptad-la ao ambiente regulatério onde esta
submetida e proporcionar o melhor retorno possivel aos investidores.

A CVM estabeleceu, por meio da Instrugdo CVM n° 325/2000, no seu artigo 8°, que as
transferéncias de posicéo de custddia entre investidores nédo residentes poderiam ser feitas, desde
gue com a sua prévia autorizacdo para as operacOes decorrentes de fusdo, incorporagdo, cisdo e
demais alteragdes societarias, bem como as decorrentes de sucessdo de “mortis causa”. Assim
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tratando-se de uma operagdo societaria, é evidente que a CVM estd autorizada a permitir a
transferéncia de posicdo de custodia entre investidores ndo residentes. Como se verificou, estava-
se diante de uma operacdo de drop down, tipica operacdo que configura a reorganizacao
societaria, conforme julgou a relatora responsavel em decidir o caso em questéo.

Na sequéncia, a analise da CVM concluiu que, na operacdo em questdo, estavam presentes as
mesmas caracteristicas das demais previstas e que poderia ser considerada uma modalidade de
alteracdo societaria permitida pelo artigo 8° da Instrucdo CVM 325/2000 e que se tratava de
reorganizacao societéria.

Conclui-se, a partir dos casos expostos acima, que o orgao regulador das companhias abertas -
CVM em sua referida instrugdo admite e reconhece existirem outras formas de alteragdes
societarias e que ndo sdo tao somente as expressas na Lei de Sociedades Anénimas.

Constatou-se que, em nenhum momento, a CVM questionou a forma de reestruturacéo societaria
utilizada, na qual as empresas obtiveram o controle acionario nas controladas, mas notadamente o
objeto de questionamento foi a operacionalizacdo contabil da integralizacdo do capital na
subsidiaria em desacordo com as normas contabeis vigentes, especificamente a reavaliacdo do
ativo marcas, contrariando o pronunciamento contabil CPC 04.

Na sequéncia, serdo analisados os casos de aproveitamento do saldo credor de ICMS recebidos na
operacéo de drop down.

4.3 Admissibilidade de Operagdes de Drop Down no Ambito Fiscal

Seguindo o estudo, foram analisados dois casos, nos quais foi reconhecida a operacao drop down
na Esfera Estadual, sendo o primeiro caso no Estado de Minas Gerais € 0 segundo caso no Estado
de Sdo Paulo. Ambos os casos versam sobre a transferéncia do saldo credor do ICMS para a nova
subsidiaria, conforme analise que se realiza nas se¢Ges que seguem.

4.3.1 O Caso de Drop Down da Empresa Converteam Brasil Ltda

A empresa Converteam Brasil Ltda é oriunda de uma operacdo de drop down e recebeu como
integralizacdo de capital da investidora a conferéncia dos bens, direitos e obrigacdes. Em
decorréncia da reestruturacdo societaria, a empresa sucedeu os créditos tributarios da investidora,
especificamente o saldo credor do ICMS.

O aproveitamento do saldo credor do ICMS, objeto do auto de infragdo da empresa Converteam
Brasil Ltda, ocorreu em agosto/2011 e foi julgado pelo Orgdo Conselho de Contribuintes do
Estado de Minas Gerais — CCMG. O referido 6érgdo julgou indevido o aproveitamento de crédito
em primeira instancia por infringir o artigo 65 paragrafo 2° da Parte Geral do RICMS/2002-MG,
no qual esta estabelecido que:

§ 2° Na hipoétese de estabelecimentos do mesmo titular, situados no Estado, a apuragéo
de que trata o caput deste artigo, ressalvadas as excecBes previstas na legislacdo, sera
feita de forma individualizada, por estabelecimento, e, apds o encerramento do periodo
de apuragdo do imposto, os saldos devedor e credor poderdo ser compensados entre si...

Com base no referido anteriormente, a empresa sofreu autuacdo por parte do fisco daquele
estado, mais as multas previstas na legislacdo para o caso. Ndo conformada, a empresa
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manifestou a sua defesa através de recurso, apresentando documentacdo e comprovando ser
sucessora da empresa remetente dos créditos, legitimando o aproveitamento do saldo credor por
estar sob o amparo do drop down, justificando, dessa forma, o cancelamento das exigéncias, ora
determinado.

Em primeira instancia, a fiscalizacdo autuou a empresa, por nao haver previsdo legal para a
operacdo de drop down, reconhecendo-a, posteriormente nos autos, sendo legitimos e idéneos 0s
créditos acumulados e transferidos para a subsidiaria por meio do drop down, permitindo o seu
aproveitamento sem temer a origem dos mesmos.

Em relatorio, consta que o feito fiscal ndo merecia prosperar, pois, ainda que ndo se enxergue de
maneira linear a expressao “drop down” dentro da nossa legislacdo, tem-Se por outro lado, que
esta operacdo nada mais é do que um instituto decorrente de uma cessao de direitos e obrigagdes
resultante de uma reorganizacdo societaria de conferéncia de bens e direitos da Alstom Brasil
Ltda para aumento de capital na contribuinte, conforme manifestacao dos juizes da 1 Camara de
Julgamento do CC/MG.

Assim sendo, percebe-se que, neste caso, prosperaram, no ambito judicial, tanto a operagédo de
drop down, bem como a transferéncia de créditos fiscais dela decorrentes.

4.3.2 A Operacgéo de Drop Down da Empresa Trane do Brasil

Em 2007, empresa Trane do Brasil Ind. e Com. de Prod. para Acondicionamento de Ar Ltda.,
sediada em S&o Paulo, realizou operacdo de drop down, transferindo parte do acervo liquido,
pertencente a atividade a ser desenvolvida, para a subsidiaria Wabco do Brasil Industria e
Comeércio de Freios Ltda. Em dezembro de 2011, a empresa Trane do Brasil foi atuada pelo Fisco
Estadual de S&o Paulo, alegando que ela transferiu saldo credor do ICMS sem a devida emissao
da nota fiscal que amparasse legalmente a operacdo da transferéncia dos créditos do ICMS para a
empresa Wabco do Brasil.

A empresa Trane do Brasil recorreu da decisdo da Fazenda Publica de Sdo Paulo, e nos autos de
defesa, afirmou que seguiu as orientac6es recebidas do fisco em consulta no posto fiscal, sendo
esta protocolada apenas no Livro de Ocorréncia (Livro Modelo 6), indicando que houve a
comunicacdo da operacdo ao fisco. O 6rgdo julgador manteve a sua decisdo de aplicar o auto de
infracdo e as devidas multas cabiveis, pois no seu entendimento o ato ndo era prova suficiente e a
empresa autuada deveria ter formalizado a consulta e emitido os documentos fiscais cabiveis a
operagéo.

A empresa recorreu novamente, mas sem sucesso. O fisco reconheceu a operacao de drop down e
cita, inclusive, a definicdo da operacdo dada pelo doutrinador Ricardo Tepedino:

a operacdo em que a sociedade empreséria (chamada sociedade conferente), a titulo de
integralizagdo do capital de uma subsidiaria (denominada de sociedade receptora), verte
nesta Ultima a empresa organizada sobre 0 seu nome, ou unidades produtivas dela,
mediante o aporte de todo o seu estabelecimento ou alguns de seus estabelecimentos e
outros elementos necessarios ao exercicio da atividade cedida, recebendo em troca agdes
ou quotas representativas do capital social da sociedade receptora.

A Fazenda Publica de S&o Paulo manteve a decisdo, negando o provimento em questao,

argumentando que a materialidade contida nos autos ndo oferecia razoabilidade para atender ao

apelo da empresa, pois o “arranjo societario” ocorrido, ndo isenta a transferéncia do saldo credor
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e que deveria prevalecer a ndo cumulatividade na cadeia, emitindo o documento fiscal para
acobertar a operagéo pretendida com o destaque do ICMS, assim como deveria ser emitida a nota
fiscal para a transferéncia dos ativos vertidos na subsidiaria Wabco do Brasil.

Percebe-se que o fisco ndo questiona a operagdo de drop down, mas sim a forma irregular de
transferéncia dos creditos fiscais que foram objeto da autuacao.

Em ambos os casos de reorganizacdo societaria (Itens 4.3.1 e 4.3.2), o fisco admitiu a existéncia
da operacdo de drop down, sendo que 0 insucesso no caso da segunda empresa sediada em S&o
Paulo foi devido as irregularidades encontradas para suportar a operacao pretendida e pela falha
da empresa em ndo formalizar e protocolar a referida consulta no posto fiscal.

O sucesso no caso da empresa sediada em Minas Gerais se deu em virtude de encontrar-se em
situacdo regular com a documentacdo apresentada ao fisco, como prova em sua defesa, e a
argumentacdo de ser sucessora dos bens, direitos e obrigagGes da sociedade que transferiu o
acervo liquido.

4.4 Sintese das Andlises Realizadas

Para concluir as andlises, apresenta-se, no Quadro 03, uma sintese das operacdes de drop down
que foram objeto de estudo nesta pesquisa.

Quadro 03 — Resumo e Resultado das Empresas Autuadas

Ano | Empresa Orgéo Resultado

2001 | Aurora Ativos S/A CVM Operacdo Aceita

2003 | Coritiba Futebol S/A | CVM Operacao indeferida por inconformidade contébil

2003 | CVC Opportunity CVM Operacao aceita

2007 | Trane do Brasil Sefaz - SP Operacao Indeferida por infracdo a procedimento fiscal
2011 | Convertean Brasil Sefaz - MG Operacéo deferida em decis&o judicial

Fonte: Elaborado pelos autores

A partir dos dados do Quadro 3, percebe-se que dos 5 casos de drop down analisados, 3 foram
integralmente aceitos, sendo 2 homologados pela CVM e o terceiro acolhido em decisédo judicial
quanto a transferéncia de crédito do ICMS. A operacdo ndo aceita na CVM teve como causa do
indeferimento a ndo observancia de norma contabil, enquanto que o caso indeferido na esfera da
SEFAZ de Sao Paulo deu-se por inobservancia de norma fiscal.

Assim sendo, observa-se que as operag¢des de drop down encontram acolhimento tanto na esfera
do mercado de capitais quanto na esfera fiscal e judicial, desde que cumpridos todos os
regramentos societarios, contabeis e fiscais. Conclui-se que, mesmo sendo uma operacao atipica,
a operacdo de drop down é aceita no ordenamento societario e fiscal brasileiro, desde que sejam
cumpridas as peculiaridades legais e fiscais, resultado que é coerente com os achados de Schnee,
Knight e Knight (1998), que, na realidade em que estudaram, encontraram resultados
semelhantes.

Cabe mencionar que os estudos de Braubach e McCluskey (1981), Posin (1987), Ravazzini
(1996), Hanafy (2001) e Brauner (2004) analisaram implicacGes fiscais de operacOes de drop
down no contexto norte-americano. Mesmo com direcionamento distinto, no atual estudo,
também foram observadas consequéncias fiscais decorrentes destas operacdes.
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Por fim, cabe observar que a escolha por seguir o modelo de drop down, no Brasil, pode estar
relacionada as caracteristicas desta modalidade de combinagdo, a exemplo do que Cumming e
Mallie (1999) e Kovacs (2008) referem em seus estudos, quanto ao melhor modelo a ser utilizado
para cada operacéo de combinagdo de negdcios ou desinvestimentos. Conclui-se, assim, a anlise
dos dados, sendo que, na sequéncia, sdo apresentadas as consideracdes finais da pesquisa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A partir do estudo, observou-se que, pela sua novidade, o drop down é considerado uma
reorganizacdo societaria atipica na legislacdo societaria brasileira. Contudo, na realizacdo de
reestruturagdes societarias, por meio de drop down, ndo foram identificados questionamentos,
tanto nos processos judiciais e administrativos analisados no que concerne a esséncia das
operacOes. As inconformidades apontadas referem-se a problemas de tratamento contébil e
incumprimento de disposices fiscais, que acarretaram os indeferimentos observados.

Ao realizar operac¢des por meio de drop down, é necessario que as empresas brasileiras cumpram
com as normas contabeis previstas nos respectivos pronunciamentos para o registro das
operacOes pretendidas. Isso garantird que a operacao seja aceita pelo 6rgao regulador do mercado
de capitais. Na area fiscal, caso as empresas ndo cometam irregularidades, como no caso das
transferéncias do saldo credor do ICMS para o aproveitamento pela sucedida, também havera o
acolhimento das operacdes de reorganizacdo societaria por meio do drop down.

Pelo conjunto de operacgdes identificadas, observa-se que o drop down vem tornando-se realidade
entre as empresas brasileiras. No modelo original, constatou-se que toda a operacao € isenta de
tributacdo, desde que obedecendo os pré-requisitos exigidos pela legislacéo tributaria dos Estados
Unidos, sendo este beneficio fiscal considerado um incentivo para a expansao econémica e para a
competitividade na produtividade daquele pais.

No Brasil, por ser considerada uma operagdo atipica no ordenamento juridico e ndo possuir
previsdo legal, observou-se que quaisquer causas e efeitos podem ser objetos de discussdo
judicial, ap6s a operacdo de drop down.

Com a convergéncia as normas internacionais de contabilidade e a internacionalizacdo dos
negdcios, espera-se que a legislacao brasileira encontre a melhor solugéo para o novo modelo de
reorganizacdo societaria, abrindo novas possibilidades de crescimento econdémico e viabilizacao
de outras opgdes de reestruturacfes societarias para as empresas brasileiras.

Sugere-se, para estudos futuros, a ampliacdo da amostra de estudos, pois, no presente, houve
limitacdo aos processos questionados de abertura de companhia aberta junto a CVM e processos
judiciais obtidos no sitio do Fiscosoft DecisGes, diante de inconsisténcias fiscais das operacdes.
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