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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo investigar as repercussdes societarias e econdmicas decorrentes da
operacdo de drop down, amplamente utilizada na pratica empresarial brasileira, mas que ainda néo foi
reconhecida por nosso ordenamento juridico. A analise se pautard nas principais caracteristicas dessa
modalidade de reorganizacdo empresarial, bem como nas suas implicacfes nos ambitos societério e
concorrencial, como forma de defender a possibilidade de sua utilizagdo como remédio estrutural atipico
no controle dos atos de concentragao.
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ABSTRACT

The objective of this work is to investigate the corporate and economic repercussions resulting from the
drop down operation, widely used in the Brazilian business practice, but yet not recognized by our legal
system. The analysis shall focus on main features of this corporate reorganization, as well as their
implications in corporate and antitrust scopes as a way to defend the possibility of use drop down as
atypical antitrust structural remedy.
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1 Introducéo

A empresa, através do processo de globalizacdo, passa a desempenhar um papel
fundamental na sociedade contemporénea. Dela depende a subsisténcia da maior parte da
populacdo ativa dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Além disso, é dela que
provém a grande maioria dos bens e servigos consumidos pelo mercado, bem como a maior
parcela das receitas fiscais de um Estado®?.

A evolucdo da empresa, enquanto célula fundamental da economia de mercado,
representa um elemento basico para a compreensdo do mundo contemporaneo®. Tendo em
vista que a dinamica do capitalismo exige um mercado competitivo, um adequado planejamento
empresarial deve admitir a ocorréncia de futuros alternativos, prevendo-se eventuais
modificacOes societarias e estruturais como forma de adaptacdo da empresa em um contexto
mercadoldgico de mudancas frequentes.

Esse cenario implica em uma incessante busca de eficiéncia dentro de um grau maior de
competitividade. Assim, o que se verifica sdo as mais variadas formas de associacdes entre as
empresas, tais como participacGes acionarias tradicionais, associacdes, exploragdo de franquias
e acordos de subcontratacdo. Estas concentracbes buscam, em principio, um aumento da
lucratividade com a reducio substancial nos custos da cadeia produtiva®.

Para garantir que os agentes econémicos atuem de maneira eficiente € necessario
garantir a todos uma adequada possibilidade de entrar, permanecer e sair do mercado a seu
exclusivo critério. Na forma atomistica cada player tem estrutura e poder econémico igual a de

qualquer outro, mas na forma de concentragdo a estrutura, a conduta e a performance de um

52 ARNOLDI, Paulo Roberto Colombo; MICHELAN, Tais Cristina de Camargo. Novos enfoques da fungdo social
da empresa numa economia globalizada. Revista de Direito Privado, S&o Paulo, v. 11, p. 244, jul./set. 2002.
53 WALD, Arnoldo. Novas perspectivas da empresa: vistas por um advogado. Revista Tributaria e de Finangas
Publicas, Sdo Paulo, v. 11, p. 225, abr./jun. 1995.
% ARNOLDI, op. cit., p. 248.
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deles pode levar ao abuso do poder econémico, tornando os agentes desiguais com a dominagéo
dos mais fracos pelos mais fortes™.

Dessa forma, assume relevancia o controle dos atos de concentracdo efetuado pelo
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia - SBDC, mais especificamente pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econémica - CADE, que pretende sobretudo, viabilizar a aplicagéo
do principio da livre concorréncia. A intencdo é buscar o condicionamento da propriedade e da
atividade econémica a utilidade social, com a possibilidade de intervencéo estatal para autorizar
atos de concentragéo entre sociedades, bem como combater o abuso de poder de mercado®®.

Ademais, em um mercado impregnado pela competitividade e globalizacdo entre as
empresas, a necessidade de adaptacio legislativa, e nio s6 administrativa, € constante. E preciso
uma constante estruturacao e reorganizacao de quadros juridicos, instituicoes e leis que possam
estimular e conferir seguranca a atividade econdmica em uma sociedade®’.

As normas que regulamentam a atividade empresarial sdo constantemente superadas
pela criatividade e desenvoltura negocial. Exemplo disso é o surgimento, na prtica empresarial
brasileira, da operacdo societaria de drop down, ainda nao reconhecida e nem regulamentada
por nosso ordenamento juridico.

O presente artigo se propGe a analisar mais detalhadamente o drop down, abordando
suas caracteristicas e a forma de sua utilizagdo no Brasil e nos Estados Unidos, lugar em que se
originou. 1sso para se obter uma melhor compreenséao desse instituto de modifica¢do societéria,
bem como tracar a sua relacdo com o Direito Concorrencial. Especialmente no tocante a sua

utilizacdo como mecanismo de intervencdo no controle dos atos de concentracéo.

2. A Reorganizacao Societaria no Direito Norte-Americano e Brasileiro

Medidas de reorganizacdo societaria aparecem como elemento essencial para a
manutencdo das empresas no mercado, conferindo-lhes a oportunidade de adotar estratégias
mais adequadas para aumentar sua competitividade, obter acesso a novos mercados, reduzir os
custos e até mesmo, potencializar o seu modelo de gestdo. O estabelecimento de um processo

continuo de reorganizacgao societaria contribui para a manutengdo do crescimento empresarial.

% GAMA, Guilherme Calmon Nogueira da. Direito da Concorréncia no Brasil: perfil contemporaneo. Revista de
Direito Privado, S&o Paulo, v. 60, p. 268, out./dez. 2014.
% 1bid., p. 272.
57 WALD, Arnoldo. Novas perspectivas da empresa: vistas por um advogado. Revista Tributaria e de Finangas
Publicas, Sdo Paulo, v. 11, p. 228, abr./jun. 1995.
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Uma das principais raz0es para que se opte por um modelo de modificagdo empresarial
é a geracdo de valor para o acionista®. A par desse objetivo geral, pode-se identificar outros
fatores que também servem de incentivos, tais como: manter o foco na atividade que obtém
melhor desempenho; aproveitar uma boa oportunidade de negocio; resolver conflitos internos
da sociedade; evitar custos organizacionais®; adequar a sociedade para realizacio das
atividades empresariais; cumprir com obrigagdes tributarias®.

Nos Estados Unidos, o termo “reorganizacdo” € delimitado pela Section 368 do
Internacional Revenue Code a partir de sete significados possiveis, identificados nos subtipos
de A a G. Para que uma medida adotada por uma empresa seja considerada como uma forma
de reorganizacdo societaria e obtenha o beneficio fiscal da isencéo tributéria, é preciso o seu
enguadramento em uma dessas hipoteses.

Em uma reorganizacgdo do tipo A uma empresa adquire 0s ativos e passivos de outra,
que deixa de existir como uma entidade autbnoma. Trata-se da fusdo entre duas empresas ou
aquisicdo de uma empresa por outra. E a mais flexivel forma de reorganizacéo empresarial livre
de impostos prevista no direito norte-americano®:. A reorganizacgdo do tipo B compreende a
aquisicdo por uma empresa das acdes de outra, sendo que aquela somente pode dar em troca
suas agbes com direito & voto®’. Na reorganizagdo do tipo C uma empresa adquire
substancialmente os bens de outra, e ndo suas a¢des, mas também dando em troca somente
acdes com direito a voto®,

Em uma reorganizacdo do tipo D ha a transferéncia de parte ou de todos os ativos de
uma empresa para outra, seguida pela completa liquidacdo da empresa cedente com a
transferéncia do controle para a empresa adquirente ou para seus acionistas®. A reorganizagio
do tipo E, por sua vez, trata da recapitalizacdo, que é a "alteracdo da estrutura de capital de uma
empresa (capital structure), como ocorre, por exemplo, quando ha a troca de titulos de divida

por acOes"®®. Ja a reorganizacéo do tipo F envolve a simples troca de identidade, forma ou lugar

%8 KOVACS, Veronika. Corporate Split-Off: Comparison of the U.S. and German models. 48 f. LL.M. Short
Thesis — Course Legal Aspects of Corporate Governance, Central European University, Budapest, 2008, p. 6
% 1bid., p. 6-10.
0 COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial: Direito de Empresa. 23 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p.
253.
61 RAVAZZINI, Tad. The Amalgamating Reorganization Provisions: The Asymmetry in Treatmente of Forward
and Reverse Triangular Mergers and Other Problems. Golden Gate University Law Review, Sdo Francisco, v. 26,
p. 552-553, 1996. Disponivel em: <http://digitalcommons.law.ggu.edu/ggulrev/vol26/iss3/4/>. Acesso em 08 jul.
2015.
82 1bid., p. 555.
8 bid., p. 558.
8 bid., p. 560.
8 DOWNES, John; GOODMAN, Elliot. Dictionary of Finance and Investiment Terms. Traducdo de: Ana Rocha
Tradutores Associados. S&o Paulo: Nobel, 1993, p. 426.
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de organizacdo de uma empresa. Por fim, a reorganizacdo do tipo G envolve a faléncia da
empresa, cujos ativos poderdo ser transferidos, no todo ou em parte, para outra empresa®®.

Sobre as modificagdes societarias no direito norte-americano, também possui
importancia a Section 355, do Internacional Revenue Code. Esta Secdo € uma ferramenta
essencial para a reestruturacdo de empresas®’ e trata sobre as formas de desinvestimentos, nos
quais uma empresa vende, troca ou aliena uma unidade de negdcios, uma reparti¢do, uma linha
de producdo ou uma subsidiaria®®. Tais desinvestimentos podem ser executados de diversas
formas por meio das operages de spin-off, split-off e split-up.

O spin-off ocorre quando parte dos ativos de uma empresa sdo transferidos para uma
subsidiaria e as a¢Oes desta sdo distribuidas entre os acionistas da empresa principal, sem que
eles percam as agBes que ja possuiam anteriormente®. Dessa forma, apds essa operacio todos
0s acionistas da empresa principal tornam-se também acionistas da subsidiaria, ou seja, sdo 0s
tnicos donos das agBes de ambas as empresas’®.

Em um split-off, por sua vez, a empresa principal oferta as acfes de uma recém criada
ou ja existente subsidiaria para um ou mais de seus acionistas que, aceitando a oferta, entregam
suas acdes para a empresa principal’t. Ao final dessa operacéo alguns acionistas da empresa
principal manterdo suas a¢des desta, enquanto outros acionistas adquirirdo aces da subsidiaria
em troca das agBes da empresa principal que anteriormente possuiam’2,

Por fim, um split-up acontece quando uma empresa se divide, transferindo seus ativos
entre duas ou mais subsidiarias e distribuindo entre seus acionistas as acdes dessas novas
empresas. Ao final da operacdo, a empresa principal é liquidada, deixa de existir e torna-se
possivel que os acionistas da empresa extinta mantenham aces em todas as novas empresas
criadas™.

Comparando-se o0s sistemas juridicos norte-americano e brasileiro, o que se observa é
gue no direito norte-americano ha uma maior "(...) flexibilidade na area societaria, sob o mando

dos chamados arrangments, os quais correspondem a modalidades de reorganizagdo da

8 KIBILKO, John; MEDIA, DEMAND. 7 Types of Corporate Reorganization. Disponivel em: <
http://smallbusiness.chron.com/7-types-corporate-reorganization-17885.html>. Acesso em 10 ago.
7 KIDDER, Gregory N. Basics on U.S. tax-free spin-offs under section 355. Internacional Taxation, [S.1.], v. 5,
n. 51, p. 438, nov. 2011. Disponivel em: <http://www.steptoe.com/assets/attachments/4358.pdf>. Acesso em 15
ago.
88 KOVACS, Veronika. Corporate Split-Off: Comparison of the U.S. and German models. 48 f. LL.M. Short
Thesis — Course Legal Aspects of Corporate Governance, Central European University, Budapest, 2008, p. 4.
% 1bid., p. 14.
0 KIDDER, op. cit., p 439.
L KOVACS, op. cit., p. 12.
2 KIDDER, op. cit., p 439.
® KOVACS, op. cit., p. 16.
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estrutura econdmica da empresa, permitidas formas heterodoxas"”. A principal caracteristica
desse sistema juridico é o seu forte carater contratual nas relagdes entre acionistas e credores
das sociedades’.

Em contrapartida, nos sistemas juridicos de base romano-germanica, como o direito
brasileiro, ha uma maior rigidez quanto as regras de direito societario, ndo havendo muita
liberdade para criacdo de operacOes ndo previstas expressamente na legislagdo. Nosso direito
empresarial caracteriza-se por ser extremamente rigido e formalista’®, em decorréncia,
principalmente, do intuito de conferir maior protecdo aos socios das empresas e a terceiros.

Apesar da pouca flexibilidade, que limita, a0 menos legislativamente, as operacoes
societarias que as empresas podem realizar ao prevé-las expressamente em nosso ordenamento
juridico, a interatividade existente no mundo empresarial desafia a rigidez desse sistema. 1sso
porque sdo estabelecidas novas relacbes juridicas que vao muito além da previsibilidade
normativa’’.

Reflexo disso é a implementacdo, pelos agentes econémicos, de novas formas de
reorganizacéo societaria ainda ndo reconhecidas pelo ordenamento juridico. E exatamente o
que ocorre com o drop down, cada vez mais utilizado no Brasil; de 2001 a 2013 foram

identificadas vinte e duas operacdes de drop down realizadas por empresas brasileiras’®.

3. A Operacdo Societaria de Drop Down: Conceito e Distin¢des

O fato de a operacéo de drop down ser atipica ndo significa que se trata de uma operacgéo
ilegal, uma vez que ndo ha débice normativo em nosso ordenamento para sua validade, bem
como pelo fato de que operacdes atipicas ndo sdo estranhas ao direito societario.

Além disso, pode-se admitir a recepcao e utilizacdo do drop down com base no principio
de liberdade de convencdes, previsto nos arts. 5°, I e 170 da Constitui¢do. Sendo assim, “como

todo negdcio atipico, a falta de definicdo legal de suas linhas dogmaéticas havera de ser suprida

4 VERCOSA, Haroldo M. D.; BARROS, Zanon de Paula. A recep¢do do "drop down" no direito brasileiro.
Revista de Direito Mercantil, S&o Paulo, v. 125, a. XLlI, p. 42, jan./mar. 2002.
> 1dem.
6 1bid., p. 42-43.
" NETTO, Adyr Garcia Ferreira. Globalizagéo, atividade empresarial e a seguranca juridica. Revista de Direito
Publico, Londrina, v. 2, n. 1, p. 76, jan./abr. 2007.
8 ASSUMPCAO, Debora Skibinski; ALVES, Diego Saldo; KRONBAUER, Clovis Antonio. Reorganizag&o
societaria atipica: impactos contabeis e tributarios de reorganizacfes societarias caracterizadas como drop down.
Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador, v. 8, n. 3, p. 63, set./dez. 2014.
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pela doutrina e pela jurisprudéncia, com socorro dos principios gerais que Ihe sejam aplicaveis
e regras dos negocios tipicos com que guarde semelhanga”’®.

O drop down caracteriza-se por um aumento de capital que uma sociedade faz em outra
por meio da integralizacdo de bens de natureza diversa, tais como contratos, atividades
empresariais, estabelecimentos comerciais e industriais, carteiras de clientes, tecnologia, acervo
técnico, direitos e obrigagdes, dentre outros®’.

Muito embora a doutrina nacional®! tem considerado o drop down como uma nova
operacao de reorganizacdo societaria, ao lado da transformacéo, incorporacéo, cisao e fusdo, no
direito norte-americano, onde teve sua origem, o drop down €é considerado como uma técnica
para versdo de ativos em uma subsidiaria e ndo uma forma de reorganizacdo societaria em si
mesma.

Dessa forma, no direito norte-americano € por meio da técnica de drop down que uma
empresa transfere todos ou alguns de seus ativos para uma recém criada ou ja existente
subsidiaria em troca de acOes®?. Essa técnica pode ser utilizada em qualquer um dos tipos de
reorganizacdo empresarial previstos no Internacional Revenue Code, bem como nas operagoes

de desinvestimentos de spin-off, split-off ou split-up .

3.1 Descricéo da Operacao

® TEPEDINO, Ricardo. O Trespasse para a Subsidiaria (drop down). In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de;
ARAGAO, Leandro Santos de (Coords.). Direito Societario e a Nova Lei de Faléncias e Recuperacéo de
Empresas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 70.
8 VERCOSA, Haroldo M. D.; BARROS, Zanon de Paula. A recepco do "drop down" no direito brasileiro.
Revista de Direito Mercantil, Sdo Paulo, v. 125, a. XLI, p. 41, jan./mar. 2002.
81 Cf. TEPEDINO, op. cit., p. 57-83; VERCOSA, op. cit., 41-17; ASSUMPCAO, Debora Skibinski; ALVES,
Diego Saldo; KRONBAUER, Clovis Antonio. Reorganizacao societaria atipica: impactos contébeis e tributarios
de reorganizag@es societérias caracterizadas como drop down. Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador, v. 8,
n. 3, p. 52-74, set./dez. 2014; FONSECA, Frederico de Almeida; GARCIA, Ana Carolina Moreira. Verséo de
Ativo Intangivel (Agio) em Operagdes Societarias de Drop Down. In.: BOTREL, Sérgio (Coord.). Direito
Societario: andlise critica. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 402-415.
8 JANIGA, John M. "Drop-Down" tecnique allows change in accounting method without IRS approval. The Tax
Adviser, [S.L], p. 96, fev. 1996.
8 HANAFY, Karim H. Section 355 Spin-Off + Section 368 Reorganization # Section 355 (E). It's Simple Math:
The Anti-Morris Trust Bill Simply Does Not Add Up. Houston Business and Tax Law Jornal, Houston, v. 1, p.
126, 2001; & KOVACS, Veronika. Corporate Split-Off: Comparison of the U.S. and German models. 48 f. LL.M.
Short Thesis — Course Legal Aspects of Corporate Governance, Central European University, Budapest, 2008, p.
11 e 23; RAVAZZINI, Tad. The Amalgamating Reorganization Provisions: The Asymmetry in Treatmente of
Forward and Reverse Triangular Mergers and Other Problems. Golden Gate University Law Review, S&o
Francisco, v. 26, p. 563-567, 1996. Disponivel em: <http://digitalcommons.law.ggu.edu/ggulrev/vol26/iss3/4/>.
Acesso em 08 jul. 2015.
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Na préatica empresarial brasileira o drop down tem se caracterizado por ser a operacao
por meio da qual uma sociedade empreséria verte em outra, como forma de integralizacéo do
capital social, bens tangiveis e intangiveis, recebendo em troca a totalidade de acdes desta.

De acordo com Ricardo Tepedino, no drop down € constituida uma subsidiaria integral
com a finalidade de receber o estabelecimento empresarial da sociedade que a cria®*. Em virtude
da transferéncia de titularidade do estabelecimento, esse autor sugere que o drop down seja, no
Brasil, denominado como trespasse para a subsidiaria®.

Nesse sentido, para Ricardo Tepedino, o drop down ou o

(...) trespasse para a subsidiaria € a operacdo em que a sociedade empresaria (aqui
chamada sociedade conferente), a titulo de integralizacdo do capital de uma
subsidiaria (aqui denominada sociedade receptora), verte nesta Gltima a empresa
organizada sobre o0 seu nome, ou unidades produtivas dela, mediante o aporte de todo
0 seu estabelecimento ou algum de seus estabelecimentos e outros elementos

necessarios ao exercicio da atividade cedida, recebendo em troca ag¢des ou quotas
representativas do capital social da sociedade receptora®®.

A vantagem de uma aproximacdo com a subsidiaria integral € o aproveitamento do seu
arcabouco juridico para ser aplicado ao drop down, a0 menos enquanto nao houver a sua
regulamentacdo especifica. Contudo, ndo é assente na doutrina a existéncia dessa correlagéo.
Para Haroldo M. D. Vercosa e Zanon de Paula Barros, por exemplo, a subsidiéria integral
apresenta caracteristicas absolutamente fechadas, incompativeis com o drop down®’.

Cumpre destacar que na época em que o drop down comecou a aparecer no cenario
nacional, na primeira década desse século, era principio fundamental do nosso ordenamento
juridico que as sociedades deveriam ter no minimo dois s6cios. Até entdo havia, em caréater
excepcional, a autorizacdo legal somente para a constituicdo de uma sociedade com apenas um
socio se esta fosse constituida na forma de uma subsidiaria integral.

Desse modo, foi natural uma aproximacao entre esses dois institutos - drop down e
subsidiaria integral. 1sso porque o resultado final dessa operacao societaria, na forma como tem
sido realizado no Brasil, é a existéncia de somente um Unico socio na sociedade receptora, qual

seja a sociedade conferente.

8 TEPEDINO, Ricardo. O Trespasse para a Subsidiaria (drop down). In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de;
ARAGAO, Leandro Santos de (Coords.). Direito Societario e a Nova Lei de Faléncias e Recuperacéo de
Empresas. S&o Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 63-64.
8 1bid., p. 59.
% 1bid., p. 64-65.
87 VERCOSA, Haroldo M. D.; BARROS, Zanon de Paula. A recep¢do do "drop down" no direito brasileiro.
Revista de Direito Mercantil, S&o Paulo, v. 125, a. XL1I, p. 44, jan./mar. 2002.
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No entanto, com o advento da Lei 12.441/2011 inseriu-Se em nosso ordenamento
juridico a empresa individual de responsabilidade limitada - EIRELI, constituida por um tnico
titular que detém todo o controle do negocio e € o unico responsavel pela integralizacdo do
capital social. Atualmente, portanto, € legalmente possivel a criacdo de uma empresa com
apenas um Unico sécio em dois tipos societarios: subsidiaria integral e EIRELL.

Ainda que faga sentido a aproximacdo do drop down com o instituto da subsidiaria
integral, 0 mesmo ndo se pode dizer em relacdo a EIRELI. Afinal, sedimentou-se o
entendimento de que esse tipo societario apenas pode ser formado por pessoa natural®, algo
que inviabiliza a sua utilizacdo pelo drop down, vez que este culmina na existéncia de uma
sociedade, e ndo de uma pessoa natural, como socio da empresa receptora.

E importante ressaltar que embora recorrente, ndo é imprescindivel que o aporte de bens
por meio dessa operacdo ocorra em favor de uma sociedade ndo unipessoal. A sociedade
receptora podera possuir dois ou mais socios, sendo que os efeitos produzidos por essa operacdo
serdo os mesmos®®,

De acordo com Ricardo Tepedino, na integralizacdo do capital social operada por meio
do drop down é comum que a sociedade conferente aporte ndo apenas um conjunto de bens,
mas também obrigaces, tais como encargos trabalhistas, contraprestacdes de leasing de bens
arrendados e demais dividas em geral®®. No entanto, para Haroldo M. D. Vercosa e Zanon de
Paula Barros os passivos, ou seja as obrigagdes, ndo poderiam ser incluidas na integralizagdo
do capital por ndo apresentarem condicBes de serem utilizadas para a subscri¢do de quotas ou
de acdes da sociedade receptora®.

A utilizacdo das dividas para integralizacdo do capital de um sociedade seria possivel,
para Ricardo Tepedino, desde que “(...) o conjunto patrimonial onde o valor dos elementos
ativos que o compdem supere o dos elementos passivos"®2. A principio, a operacdo de drop
down preencheria os requisitos da plena validade juridica na medida em que os bens utilizados

para sua realizacdo fossem iddneos aos propositos envolvidos. Dessa forma, essa operacdo

8 BERTOLDI, Marcelo M.; RIBEIRO, Marcia Carla Pereira Ribeiro. Curso Avancado de Direito Comercial. 7
ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2013, p. 65.
8 TEPEDINO, Ricardo. O Trespasse para a Subsidiaria (drop down). In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de;
ARAGAO, Leandro Santos de (Coords.). Direito Societario e a Nova Lei de Faléncias e Recuperagio de
Empresas. S&o Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 67.
% 1bid., p. 71-72.
%1 VERCOSA, Haroldo M. D.; BARROS, Zanon de Paula. A recep¢do do "drop down" no direito brasileiro.
Revista de Direito Mercantil, S&o Paulo, v. 125, a. XLlI, p. 42, jan./mar. 2002.
92 TEPEDINO, op. cit., p. 73.
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podera envolver a transferéncia de atividades e contratos de uma sociedade para a outra, que
assumird as devidas responsabilidades a partir da efetivagéo do negécio®.

Quanto aos bens intangiveis a doutrina tem reconhecido a possibilidade de sua utilizacao
para integralizacio do capital social em operagdes de drop dow®. Tal entendimento decorre
principalmente do artigo 7° da Lei das Sociedades por AcOes que permite a utilizacdo de
qualquer espécie de bem suscetivel de avaliacdo em dinheiro para a integralizacdo do capital de
uma sociedade.

Desse modo, em uma operacdo de drop down pode se verter "(...) ndo apenas ativos
fisicos, mas também os chamados intangiveis, levando consigo o aviamento, porque atributo
do estabelecimento"®®. Os ativos intangiveis sdo representados pelo agio decorrente da
expectativa de rentabilidade futura registrada na sociedade conferente, que existe em
decorréncia do desenvolvimento da atividade empresarial com a utilizacdo dos bens e direitos
que compdem o segmento de negocio a ser vertido na sociedade receptora®.

Todo o conjunto de bens e obrigagdes utilizados para integralizagdo do capital social
deverdo, necessariamente, ser avaliados na forma como estabelece o artigo 8° da Lei das
Sociedades por A¢des, mesmo que se trate de uma subsidiaria integral, em decorréncia do § 1°,
artigo 251 da mesma Lei. De maneira geral, o valor desses bens é objeto de apuragdo em um
balanco especial efetuado na empresa conferente®’.

No caso do aporte de bens ser feito em beneficio de uma sociedade limitada, tal
avaliacdo ndo serd imprescindivel diante da auséncia de previsdo legal®®. Contudo sera
recomendavel, principalmente em decorréncia do artigo 1.055 do Cédigo Civil, que estabelece
que os socios respondem solidariamente, no prazo de 5 anos, pela estimacdo dos bens
conferidos ao capital social, bem como para o atendimento dos principios da integralidade e
realidade do capital social®®.

Em uma operacao de drop down, embora a sociedade conferente perca o dominio sobre

0s bens que anteriormente formavam o seu estabelecimento comercial, ndo ha alteragdo no

% VERCOSA, Haroldo M. D.; BARROS, Zanon de Paula. A recepcio do "drop down" no direito brasileiro.
Revista de Direito Mercantil, S&o Paulo, v. 125, a. XLlI, p. 46-47, jan./mar. 2002.
% TEPEDINO, Ricardo. O Trespasse para a Subsidiaria (drop down). In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de;
ARAGAO, Leandro Santos de (Coords.). Direito Societario e a Nova Lei de Faléncias e Recuperacéo de
Empresas. S&o Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 41; FONSECA, Frederico de Almeida; GARCIA, Ana Carolina
Moreira. Versio de Ativo Intangivel (Agio) em Operagdes Societarias de Drop Down. In.: BOTREL, Sérgio
(Coord.). Direito Societario: andlise critica. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 405-408.
% TEPEDINO, op. cit., p. 71.
% FONSECA, op. cit., p. 407.
% VERCOSA, op. cit., p. 41.
% TEPEDINO, op. cit., p. 73.
% VERCOSA, op. cit., p. 45.
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controle da atividade. Isso porque essa sociedade passara a deter as acGes da sociedade
receptora, de modo a manter o seu poder de ditar o destino da empresa, que, ao final da
operacdo, passara a operar sua atividade sob 0 nome da subsidiaria. Desse modo, o objeto social
fixado no estatuto ndo sera abandonado, uma vez que continuara sendo exercido por intermédio
da sociedade receptoral®.

Além disso, 0 artigo 2°, 8 3° da Lei das Sociedades por A¢des permite que uma empresa
tenha como objeto social a participacdo em outras sociedades, mesmo que ndo haja previsdo
estatutaria, desde que tal participacdo ocorra como meio de realizacdo do seu objeto social ou
para o aproveitamento de incentivos fiscais. Portanto, o drop down ndo exige uma alteracdo
estatutaria na empresa conferente, tendo em vista que ndo haverd abandono do seu objeto
social?,

Questdo divergente na doutrina nacional é acerca da reducdo, ou ndo, do capital social
da empresa conferente em uma operacao de drop down. Para Haroldo M. D. Vergosa e Zanon
de Paula Barros essa operagéo envolve a "(...) transferéncia de ativos, no plano vertical, neles
incluidos bens tangiveis e intangiveis, utilizando-se do mecanismo de aumento de capital na
sociedade receptora e consequente reducdo de capital na sociedade cedente"%?,

Por outro lado, para Ricardo Tepedino ndo ha reducdo do capital social da empresa
conferente, mas tdo somente a substituicdo de elementos patrimoniais. Isso porque "(...) onde
antes estavam contabilizados os bens e obriga¢des transferidos, a resultar num certo valor, apds
a operacao estara registrado esse mesmo montante a titulo de participacdo no capital social da
subsidiaria cujo capital foi subscrito e integralizado mediante a conferéncia daqueles mesmos
bens"1%, Esse entendimento também é compartilhado por Frederico de Almeida Fonseca e Ana
Carolina Moreira Garcial%,

Assumindo que o drop down ndo determina a reducdo do capital social da sociedade
conferente, pode-se dizer que, em termos contabeis, a versdo de ativos implicard o

reconhecimento de investimento na sociedade conferente, sem efeitos no resultado do exercicio

100 TEPEDINO, Ricardo. O Trespasse para a Subsidiaria (drop down). In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de;
ARAGAO, Leandro Santos de (Coords.). Direito Societario e a Nova Lei de Faléncias e Recuperacéo de
Empresas. S&o Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 69-70.
101 Ibid., p. 70.
102 \VERCOSA, Haroldo M. D.; BARROS, Zanon de Paula. A recepcdo do "drop down" no direito brasileiro.
Revista de Direito Mercantil, S&o Paulo, v. 125, a. XLlI, p. 42, jan./mar. 2002.
108 TEPEDINO, op. cit., p. 65.
104 FONSECA, Frederico de Almeida; GARCIA, Ana Carolina Moreira. Versdo de Ativo Intangivel (Agio) em
Operacdes Societarias de Drop Down. In.: BOTREL, Sérgio (Coord.). Direito Societario: andlise critica. Sao
Paulo: Saraiva, 2012, p. 415.
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fiscal. Na sociedade receptora, por sua vez, havera o reconhecimento desses ativos também sem
efeito no resultado.

A auséncia de regulamentacdo sobre as implicacOes tributarias do drop down faz com
que se parta da premissa de que a versdo do acervo liquido seja revestida de neutralidade, de
modo que os efeitos fiscais havidos na sociedade conferente sejam refletidos ou preservados na
sociedade receptoral®. Dessa forma, o drop down, visto de forma isolada, ndo pode gerar
consequéncias fiscais diversas daquelas ja existentes na sociedade conferente antes de efetuada
a operacéo.

Essa operacdo societéria tem se mostrado bastante recorrente na pratica empresarial
brasileira em decorréncia de alguns beneficios juridicos que pode produzir, tanto em relagdo ao
seu procedimento de implementacao, quanto aos efeitos gerados. No drop down néo se exige o
cumprimento de diversas obrigacdes fiscais, impostas as demais operacdes de reorganizacdo
societéria, tais como a obrigatoriedade de levantamento de balan¢o especifico, a apresentacao
de Declaracdo de Rendimentos, o pagamento de tributos, entre outras'®,

Além disso, o drop down tem sido frequentemente empregado como instrumento de
recuperacdo judicial, uma vez que possibilita a segregacdo da atividade empresarial em uma
nova entidade, possibilitando a sua continuidade. Mais do que isso, esse desmembramento
permite uma melhor visualizacdo do desempenho operacional do negdcio e pode constituir um
passo (til & alienagdo da empresa ou da unidade que dela se desgarrou’.

Em empresas que estdo na iminéncia de falir também se verifica a utilizacdo do drop
down, isso porque se cria uma nova entidade que ndo sofrerd com a quebra da sociedade
principal, salvo no que concerne a sua administragdo, a qual ser& continuada pela massa falida.
Nesses casos, o drop down pode proporcionar uma arrecadacao e uma realizacao dos ativos de
modo mais simplificado, uma vez que serdo efetivadas sobre as a¢es da nova sociedade e ndo
sobre 0 seu arsenal de bens*®,

Dessa forma, percebe-se que "as vantagens dessa operacdo sdo muito evidentes: ndo
correndo o risco de faléncia, mas apenas o de pertencer a uma sociedade falida, melhor se

105 FONSECA, Frederico de Almeida; GARCIA, Ana Carolina Moreira. Versio de Ativo Intangivel (Agio) em
Operacdes Societarias de Drop Down. In.: BOTREL, Sérgio (Coord.). Direito Societario: andlise critica. Sao
Paulo: Saraiva, 2012, p. 404.
106 1bid., p. 403.
107 TEPEDINO, Ricardo. O Trespasse para a Subsidiaria (drop down). In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de;
ARAGAO, Leandro Santos de (Coords.). Direito Societario e a Nova Lei de Faléncias e Recuperagio de
Empresas. S&o Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 66.
108 Ibid., p. 66-67.
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haverd nos negocios, assim como mais facilitada ficara a venda da unidade produtiva, se for
esse 0 caso (...)"1%,

Embora frequente em projetos de recuperacéo e faléncia de empresas, o drop down nédo
ocorre somente nessas hipoteses. "Tem lugar, e ndo raro, como técnica de reestruturacdo
econémico-empresarial da sociedade, em busca, muitas vezes, de uma melhor racionalizagdo
de sua gestdo"°. Cumpre destacar ainda que a auséncia de disciplina legal ndo impede que se
identifiqguem com precisdo os contornos dessa operacao de modo a distingui-la dos demais tipos

de reorganizag&o societaria existentes em nosso ordenamento juridico**.

3.2 Distingdes Concentuais entre o Drop Down e as demais Modificagdes Societarias

O artigo 223 da Lei das Sociedades por AcOes e os artigos 1.113 a 1.122 do Cadigo
Civil estabelecem as quatro formas de modificacbes societarias reconhecidas por nosso
ordenamento juridico, quais sejam: transformacao, cisdo, incorporacgdo e fusdo. O drop down,
por sua vez, é uma operacao dotada com caracteristicas proprias, que o diferenciam das demais

reorganizacfes empresariais previstas em lei.

A transformacdo é a operacdo societaria por meio da qual uma empresa passa de um
tipo societario a outro, independente da sua dissolucédo ou liquidagdo. Esse instituto visa atender
a critérios de conveniéncia no plano interno — composicéo dos interesses dos sdcios que ndo se
adequam com o tipo societario atual — e no plano externo — maior ou menor publicidade e acesso

ao mercado de capitais!*?.

Trata-se da transformac@o de negdcio juridico de natureza voluntéria resultante da
vontade unanime dos socios (estatuto ou contrato social). Pode ainda independer da
vontade dos socios, sendo imposta por lei especial. A transformacdo, mantendo a
personalidade juridica da sociedade, altera seus atos constitutivos, afetando o grau de
responsabilidade de seus sdcios entre si e com respeito a sociedade, alcancando os
interesses de terceiros®'®,

109 TEPEDINO, Ricardo. O Trespasse para a Subsidiaria (drop down). In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de;
ARAGAO, Leandro Santos de (Coords.). Direito Societario e a Nova Lei de Faléncias e Recuperacéo de
Empresas. S&o Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 65-66.
110 |bid., p. 68.
11 |bid.,, p. 71.
112 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas: Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976 com as modificacBes das Leis n® 9.457, de 5 de maio de 1997, e n°® 10.303, de 31 de outubro de 2001. 4 v. t.
I. 3 ed. rev. atual. Saraiva: Sdo Paulo, 2002, p. 184.
113 |bid., p. 184-185.
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Nessa modalidade ndo ha nenhuma alteracdo subjetiva da empresa, mas tdo somente da
sua qualificacdo juridica''®. A sociedade, enquanto pessoa juridica titular de direitos e
obrigacdes, permanece inalterada, havendo modificacdes somente em sua estrutura juridica®*®.
Nesse aspecto o drop down e a transformacdo se assemelham, uma vez que promovem
alteracOes na estrutura societaria.

Contudo, diferem-se na medida em que a transformacdo somente pode ocorrer entre
diferentes tipos societarios, enquanto que no drop down as sociedades envolvidas na operagédo
podem ser do mesmo tipo. Além disso, na transformacéo, ao contrario do que acontece no drop
down, ndo h&d mudanca de titularidade da pessoa juridica, ndo havendo, portanto, transferéncia
de bens!t®.

A cisdo, por sua vez, é a operacdo societaria em que uma empresa transfere parcelas
do seu patriménio para uma ou mais sociedades constituidas para esse fim ou ja existentes, com
a extingdo da sociedade cindida se houver verséo de todo o seu patriménio, ou com a diviséo
do capital se a verséo for parcial.

Trata-se de um negdcio sui generis, plurilateral, de constituicdo de sociedade ou de
aumento de capital de sociedade existente, com a finalidade de separacdo do patriménio da
empresa em parcelas novas ou ja existentest’. A "(...) cisdo se passa em dois planos: no plano
objetivo cinde um patrimonio social em dois ou mais patriménios sociais; no sentido subjetivo
multiplica uma sociedade em duas ou mais sociedades"!?8,

Essa operacdo é a que mais se assemelha ao drop down, tanto que alguns autores chegam
a denomina-lo de "cisdo branca"''®. Tanto na cisio quanto no drop down ha o aumento de
capital social de uma empresa por meio da transferéncia de bens e de outros elementos. Em
ambas, "(...) 0 que se busca € a organizagdo empresarial mediante o desmembramento das

atividades de uma pessoa juridica"*?°.

114 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas: Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de
1976 com as modificacBes das Leis n® 9.457, de 5 de maio de 1997, e n°® 10.303, de 31 de outubro de 2001. 4 v. t.
I. 3 ed. rev. atual. Saraiva: S&o Paulo, 2002, p. 185.
115 BERTOLDI, Marcelo M.; RIBEIRO, Marcia Carla Pereira Ribeiro. Curso Avangado de Direito Comercial. 7
ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2013, p. 357.
116 CARVALHOSA, op. cit., p. 192.
117 1bid., p. 301 e 303.
118 TEPEDINO, Ricardo. O Trespasse para a Subsidiaria (drop down). In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de;
ARAGAO, Leandro Santos de (Coords.). Direito Societario e a Nova Lei de Faléncias e Recuperacéo de
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Contudo, a cis@o prevé expressamente que serdo transferidas parcelas de patrimoénio, o
que inclui, necessariamente, elementos do ativo e do passivo'?'. Na operacéo de drop down,
por outro lado, ndo é obrigatodria a transferéncia do passivo. Além disso, ndo ha de fato uma
divisdo de patriménio no drop down, mas apenas a sua conversdo em participacdo societaria.

Na cisdo o aporte implica no desmembramento patrimonial da sociedade, enquanto que
no drop down, a atribuicdo patrimonial € um mecanismo de participacdo social que opera
somente uma substituicdo de valores na sociedade conferente, ndo havendo diminui¢do do
capital social'?2. Dessa forma, a multiplicacdo de sociedades, embora frequente, no drop down
"(...) mais se assemelha a uma ilusdo de Otica juridica, ja que a nova sociedade se reflete na
antiga (...)"1%.

Ademais, os bens transferidos em uma operacdo de cisdo "(...) devem contar
expressamente do protocolo aprovado pela assembleia geral da sociedade cindida, o que nao
costuma ser feito em operacdes de drop down". Mais que isso, na cisdo, apos o levantamento
do balanco especial, em conformidade com a exigéncia legal, deveré ser efetuado o pagamento
dos impostos devidos, algo que também n3o é realizado no drop down'?,

A cisdo caracteriza-se por ser uma operacdo horizontal, na qual a sociedade que recebe
0 patriménio cindido ndo manterd vinculos com a sociedade que se cinde, exceto,
eventualmente, quanto ao quadro social'?®. Em contrapartida, o drop down é uma operacéo
vertical, em que a sociedade conferente mantém vinculos com a sociedade receptora para
consecucdo da atividade empresarial.

Outra diferenca que pode ser apontada entre a cisdo e o drop down € a de que nesta as
novas acgOes da sociedade beneficiada pela versdo dos ativos serdo emitidas em favor da
sociedade conferente, ao passo que naquela, tais acfes serdo entregues aos proprios sécios da
sociedade cindida, sendo este um trago marcante do instituto da cis&o?.

A incorporacao € a operacdo na qual uma ou mais sociedades sao absorvidas por outra,
que lhes sucede em todos os direitos e obrigagdes. Trata-se de um "(...) negécio plurilateral que
tem como finalidade a integracdo de patriménios societarios, através da agregacdo do

121 VERCOSA, Haroldo M. D.; BARROS, Zanon de Paula. A recepcdo do "drop down" no direito brasileiro.
Revista de Direito Mercantil, S&o Paulo, v. 125, a. XLlI, p. 42, jan./mar. 2002.
122 TEPEDINO, Ricardo. O Trespasse para a Subsidiaria (drop down). In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de;
ARAGAO, Leandro Santos de (Coords.). Direito Societario e a Nova Lei de Faléncias e Recuperagdo de
Empresas. S&o Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 76.
123 |bid., p. 75-76.
124 \VERCOSA, op. cit., p. 43.
125 TEPEDINO, op. cit., p. 76.
126 |dem.
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patrimonio de uma sociedade em outra, com a extingdo de uma delas"'?’. Essa forma de
reorganizacdo caracteriza-se por ser um ato de concentra¢do societaria que substancia ao
mesmo tempo um ato constitutivo — agregacdo de patrimonios — e um ato desconstitutivo —
desaparecimento de pessoa juridica da sociedade incorporada®?®,

Por outro lado, em uma operacdo de drop down ndo ha absor¢do da sociedade
conferente, mas a versdo de todo ou parte de seu patrimdnio, sem que ela seja extinta, uma vez
que passa a contar com o ativo representado pela participacdo societaria na empresa
receptora’?®®. Dessa forma, a sociedade conferente mantera o mesmo patrimonio liquido
existente antes de efetuar a operacdo de drop down.

Por fim, a fusdo € a operacdo societaria na qual duas ou mais sociedades se unem para
formar uma nova, que lhes sucedera em todos os direitos e obrigacBes. Assim como a
incorporacdo, a fusdo também é uma operacdo de concentracdo empresarial, com a diferenca
de que havera a extincéo de todas as sociedades envolvidas, e ndo somente daquela incorporada,
para o surgimento de uma nova sociedade*. Trata-se de um negdcio plurilateral, que resulta
na extingao de todas as sociedades fundidas®®!.

Na operacdo de drop down, por sua vez, ndo ha unido de duas ou mais sociedades para
a formacdo de uma nova, mas sim o desinvestimento de um negdcio ou atividade que ao final
culminard na existéncia de duas sociedades autbnomas, ainda que submetidas ao poder
controlador da empresa principal*®2. Além disso, em uma fus&o os subscritores do capital social
da empresa que ira surgir sdo os socios ou acionistas das sociedades extintas', enquanto que
no drop down a subscricdo das acBes ou quotas é feita em favor da sociedade conferente e ndo
diretamente por seus socios.

Dessa forma, constata-se que o drop down é uma forma de modificagdo societaria
diferente dos demais mecanismos — transformacao, cisao, incorporacdo e fusao — disciplinados

em nosso ordenamento juridico. Por essa razdo e, principalmente, por estar presente na pratica
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empresarial brasileira, o drop down merece ser reconhecido juridicamente de modo a garantir
maior seguranca, tanto para os seus operadores, quanto para os terceiros envolvidos.

No entanto, a auséncia de regulamentacdo expressa do drop down ndo impede que
possiveis efeitos juridicos sejam a ele atribuidos ou que ele possa ser utilizado com finalidades

juridicamente reconhecidas.

4. Os Remédios Antitruste no Controle dos Atos de Concentracao

Na andlise dos atos de concentracdo, apos o transpasse pelas etapas de defini¢do do
mercado relevante, anélise do exercicio do poder de mercado e a verificacdo de possiveis
eficiéncias econbmicas que podem ser produzidas, ha trés tratamentos juridicos que podem ser
dados pelo CADE as concentracfes empresariais: i) pode-se aprova-las pura e simplesmente;
ii) aprova-las condicionalmente; iii) ou desaprova-las.

Muitas vezes proibir o ato de concentra¢do se mostra como uma medida muito dréstica
e até mesmo ineficiente para a persecucdo dos objetivos de preservagdo da concorréncia e bem-
estar do consumidor. Ha casos em que apenas uma parcela do mercado relevante afetado pela
operacdo sofre impactos liqguidamente negativos, ndo justificando uma rejeicao integral do ato
de concentragio, algo que poderia comprometer inclusive eventuais eficiéncias!,

E possivel que as partes se comprometam a atingir ou a perseguir determinados
objetivos necessarios para a aprovacgdo do ato de concentracdo®. Para tanto, a Lei Antitruste
faculta a Administracdo celebrar com as partes acordos ou impor medidas para viabilizar a
operacdo de concentracdo, com o estabelecimento de condic¢des para eliminar os efeitos nocivos
a ordem econdmical®,

Trata-se da aplicacdo de medidas intermediarias entre a rejeicdo e a aprovacado plena do
ato de concentracdo, usualmente denominados de remédios antitruste que sdo modalidades de
intervencdo estatal com vistas & preservacio da livre concorréncia®®’. Contudo, para serem
legitimos, devem fiel observancia as normas constitucionais no que diz respeito a sua

existéncia, seus limites e objetivos.

134 MATTOS, César. Remédios em ato de concentracdo: a experiéncia internacional e o Brasil. In: OLIVEIRA,
Amanda Flavio; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora Singular, 2011, p. 61.
135 SALOMAO FILHO, Calixto. Direito Concorrencial: as estruturas. 2 ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2002, p.
301.
1% FORGIONI, Paula A. Os Fundamentos do Antitruste. 8 ed. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2015,
p. 426.
137 OLIVEIRA, Amanda Flavio. Remédios antitruste e o ordenamento juridico brasileiro: primeiras reflexdes. In:

; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora Singular, 2011, p. 19.
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A aplicacdo dos remédios antitruste justifica-se nos casos em que o exercicio da livre
concorréncia, enquanto direito fundamental, encontra-se em risco. Ademais, somente serdo
legitimos quando necessarios, adequados e proporcionais ao dano a concorréncia que podera

ser produzido pelo ato de concentracéo.

4.1 Os Remédios Antitruste

Os remédios antitruste sdo instrumentos previstos em lei que pretendem preservar a
livre concorréncia por meio da intervencdo do Estado no dominio econdmico®®®. Possuem o
propdsito de prevenir e reprimir o abuso do poder econdmico que vise a dominacdo dos
mercados, a eliminagio da concorréncia e o aumento arbitrario de lucros®*°, ou seja, destinam-
se & concretizacdo dos objetivos da legislacio antitruste no Brasil4°,

Além disso, os remédios antitruste a0 mesmo tempo em que séo utilizados para evitar
consequéncias anticoncorrenciais, ndo impedem o alcance de eficiéncias e ganhos esperados
em um ato de concentracdo®*!. Na sua aplicacdo, o SBDC pode agir de duas formas: i) por meio
de atos unilaterais, formados exclusivamente pelos 6rgdos de defesa da concorréncia, cabendo
as partes interessadas acata-los; ii) e por meio dos contratos administrativos, nos quais ha um
concurso de vontades entre 0 CADE e as partes para a formag&o do conteido material do ato#?.

Os atos unilaterais, via de regra, sdo estabelecidos mediante o debate e voto dos
membros do CADE, que possui competéncia para proferir decisGes de carater vinculante em
procedimentos administrativos. Nesses casos, a autoridade antitruste elabora o0s
condicionamentos e impde a decisdo administrativa ao destinatario*®. No entanto, diante do
principio constitucional da inafastabilidade da jurisdicdo, tais decisfes sao passiveis de revisao
pelo Poder Judiciario.

Por outro lado, os acordos administrativos, formados a partir da conjugacéo de vontades,

constituem uma solucdo dialégica e consensual, na medida em que "(...) interessados e, por

1% OLIVEIRA, Amanda Flavio. Remédios antitruste e 0 ordenamento juridico brasileiro: primeiras reflexdes. In:
; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora Singular, 2011, p. 18.

139 CASTRO, Bruno Braz. Remédios juridicos no direito concorrencial brasileiro: um panorama. In: OLIVEIRA,
Amanda Flavio; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora Singular, 2011, p. 32.
140 Ibid., p. 56.

141 ALBUQUERQUE, Cristiane Landerdahi. Termo de Compromisso de Desempenho em atos de concentragio
no Brasil - Uma comparagdo com a experiéncia estrangeira. Revista do IBRAC, S&o Paulo, v. 11, p. 162, jul./set.
2002.

142 CASTRO, op. cit., p. 38.
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administrativos. Sdo Paulo: Atlas, 2015, p. 277.
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vezes, terceiros colaboram com a autoridade na formulac&o dos condicionamentos e em seguida
a decisdo é imposta tal como negociada ou é contratada entre o Estado e o particular4,

Esses contratos administrativos estdo aptos a obter maior eficacia, uma vez que essa
forma de intervencdo estatal tem se mostrado mais adequada para reger os fatos econdmicos,
complexos e dindmicos, bem como capaz de compensar a assimetria de informacdes existente
entre o ente administrativo e os agentes econdmicos®®. Além disso, solugbes negociadas
tendem a suscitar menos questionamentos ou pedidos de reapreciacdo, frequentes em casos de
restricGes unilaterais, o que acaba por retardar a efetiva implementacio do remédio antitruste’4®.

Em nosso ordenamento, a Lei Antitruste prevé trés tipos de acordos entre os entes
publicos e as empresas, sdo eles 0 Acordo em Controle de Concentragio — ACC*, o Termo de
Compromisso de Cessacdo — TCC'*® e o Acordo de Leniéncia'*®. Para o presente artigo o ACC
assume relevancia, tendo em vista ser este um mecanismo essencial para a implementacao de
remédios antitruste. Essa modalidade de acordo pode ser utilizada para impor medidas que
pretendam a mitigacdo de eventuais infracfes a concorréncia, para que o desequilibrio possa
ser revertido ou minorado*®®. A preocupacio é garantir o bom funcionamento do mercado e
compatibilizar a operacdo com outros principios da ordem econdmica que orientam a defesa

concorrencial*®!.

144 MARRARA, Thiago. Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia: organizagdo, processos e acordos
administrativos. Sdo Paulo: Atlas, 2015, p. 277.

145 OLIVEIRA, Amanda Flavio. Remédios antitruste e 0 ordenamento juridico brasileiro: primeiras reflexdes. In:
; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora Singular, 2011, p. 27.

146 CABRAL, Patricia Semensato. Remédios em atos de concentracdo: uma analise da pratica do CADE. 2014. 82
f. Tese (IX Prémio SEAE) — Secretaria de Acompanhamento Econémico, Brasilia, 2014, p. 41.

147 Na sistematica atual, o ACC substituiu o Termo de Compromisso de Desempenho, previsto na legislagdo
anterior. No entanto, o artigo 92 da Lei 12.529/2011, que previa as condi¢fes para a negociacao de acordos em ato
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Regimento Interno, no artigo 125.
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dindmica dos Acordos de Cessacao de Préticas Anticoncorrenciais no Brasil. Revista do IBRAC, S&o Paulo, v. 23,
p. 117-239, jan./jun. 2013; MARRARA, Thiago, op. cit., p. 377-437.

149 Os Acordos de Leniéncia sdo o mecanismo pelo qual um ou mais particulares, desde que figurem como
coautores de uma infracdo concorrencial, propem-se a colaborar com a autoridade antitruste no exercicio do
controle repressivo para, em compensacao, beneficiarem-se ou da extingdo de san¢des que lhes seriam aplicadas
ou da sua mitigacdo. Cf. MARRARA, op. cit., p. 332-375; MAZZUCATO, Paolo Zupo. Acordo de Leniéncia:
questdes controversas sobre o art. 35-C da Lei Antitruste. Revista do IBRAC, Séo Paulo, v. 17, p. 169-210, jan./jun.
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10 FERREIRA, Felipe Moreira dos Santos. Caso Ambev: desinvestimento e liberdade de indicacdo de comprador.
In: OLIVEIRA, Amanda Flavio; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora
Singular, 2011, p. 255.
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Nesse sentido, podera o CADE, ao formular a decisdo final no procedimento
administrativo de controle de estruturas, condicionar a aprovacao da operacdo a celebragdo do
ACC para garantir que os objetivos e as eficiéncias econdmicas levados em consideracdo sejam
efetivamente atingidos®®?. Apos a aprovacdo de seus termos pelo Tribunal Administrativo de
Defesa Econbmica, competird a Superintendéncia-Geral sugerir as condi¢cGes para a sua
celebragéo, bem como fiscalizar o seu cumprimento.

Os condicionamentos ou compromissos negociados ndo se confundem com os objetivos
da negociacdo, uma vez que aqueles constituem o0s meios obrigacionais e as condicGes
estipuladas que permitirdo a consecucdo dos objetivos regulatérios da administracdo e das
pretenses dos agentes de mercado®®®. Dentre esses condicionamentos, passiveis de serem
implementados por meio do ACC, destacam-se os remédios antitruste.

Os remédios antitruste devem ser necessariamente delineados no caso concreto por
constituirem modalidades de intervencdo na economia que trazem restricGes aos direitos
fundamentais. Assim, deve se tomar por base as caracteristicas intrinsecas do mercado relevante
em questdo para verificar qual medida que melhor atende aos principios da necessidade,
adequacéo e proporcionalidade®®.

O o6nus gerado as requerentes pela intervencdo estatal deve ser equivalente ao dano
concorrencial identificado no ato de concentragdo®®®. Deve haver um nexo causal entre o dano
a concorréncia e o ato de concentracdo quando da aplicacdo do remédio antitruste. Caso 0
problema concorrencial detectado ndo tenha surgido e nem tenha aumentado em decorréncia da
operacdo concentracionista ndo cabera intervencdo. Da mesma forma, eventuais problemas nédo
relacionados a concorréncia, mas gerados pelo ato de concentragdo, ndo devem ser considerados
como causa de intervencdo da autoridade administratival®®,

Os remédios antitruste atuam na correcdo das falhas de mercado e como tal ndo devem
gerar efeito liquido negativo sobre a economia'®’. E fundamental que se avalie os efeitos do

remédio escolhido sobre todas as variaveis relevantes, sejam elas econdmicas ou ndo. Isso

152 CASTRO, Bruno Braz. Remédios juridicos no direito concorrencial brasileiro: um panorama. In: OLIVEIRA,
Amanda Flavio; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora Singular, 2011, p. 46.
1% MARRARA, Thiago. Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia: organizagio, processos e acordos
administrativos. Sdo Paulo: Atlas, 2015, p. 305.

154 OLIVEIRA, Amanda Flavio. Remédios antitruste e 0 ordenamento juridico brasileiro: primeiras reflexdes. In:
; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora Singular, 2011, p. 26.

15 MATTOS, César. Remédios em ato de concentracio: a experiéncia internacional e o Brasil. In: OLIVEIRA,
Amanda Flavio; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora Singular, 2011, p. 63.
1%6 |bid., p. 62-63.
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porque a concorréncia representa apenas um dos aspectos importantes na definicdo da eficiéncia
em determinado setor da economia, mas ndo o Gnico®®,

Cumpre destacar que essa forma de intervencdo na economia ndo pode objetivar uma
regulacdo ou planejamento setorial, uma vez que 0S Orgaos concorrenciais ndo possuem
expertise necessaria e nem estdo equipados para essa tarefa, havendo outros segmentos do
Estado com melhores condigGes institucionais para desempenhar essa atividade®®.

Para ser aplicado, o remédio antitruste deve ser claro e preciso, isso para a perfeita
compreensdo dos direitos e obrigacdes dos agentes econdémicos a ele submetidos. Caso a
medida seja ampla demais, poderdo ser gerados efeitos indesejados, como por exemplo o
desestimulo a concorréncia. Por outro lado, caso seja excessivamente restrita podera néo atingir
os objetivos de preservacdo da livre concorréncia e restricio ao abuso do poder de mercado*®°.
O remédio escolhido deve ser suficiente e eficaz e, para tanto, deve abarcar todos o0s problemas
concorrenciais gerados pelo ato de concentragio®®?.

Além disso, 0s remédios antitruste ndo devem ser aplicados com o objetivo de aumentar
a concorréncia, mas sim para restaurar a competicao que ja existia antes do ato de concentragéo.
Tais medidas ndo sdo adotadas para manter determinada empresa atuando, menos ainda para
estabilizar os niveis de participacdo de cada uma delas no mercado. Os remédios antitruste
devem ser direcionados para defender a concorréncia e ndo os concorrentesi®?. O objetivo é
promover ambientes que possibilitem a concorréncia, evitando que o ato de concentragdo
aprovado seja um meio de viabilizar um abuso de posi¢do dominante!®?,

Uma avaliacdo adequada dos recursos publicos disponiveis necessarios para o
acompanhamento e efetivacdo de um remédio antitruste também deve ser levada em
consideragdo®®*. Os custos publicos necessarios para a aplicacéo de determinado remédio néo

devem exceder os ganhos sociais dele decorrentes'®>. Os remédios antitruste devem ser
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; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora Singular, 2011, p. 25.
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implementaveis e monitordveis, além de assegurarem a autoridade concorrencial o seu
cumprimento (enforcement)66,

Além dos custos do processo de definicdo e implementacdo, devem também ser
ponderados 0s custos sociais derivados do remeédio antitruste, uma vez que eles atingem néo
apenas 0s concorrentes, mas todo o mercado em questio®’. "A relagdo custo-beneficio devera
levar em conta o objetivo final de assegurar um beneficio liquido aos consumidores",

Outro fator relevante para a implementacdo e producao do efeito esperado é o tempo,
que deve ser 0 mais curto possivel. No entanto, qualquer dos remédios antitruste acordados sdo
naturalmente contratos incompletos. Isso porque nenhuma das partes envolvidas é capaz de
prever todos os problemas préaticos da sua implementagdo no momento em que € firmado o
compromisso. Além disso, a mudanca do cenario econdmico ou de determinado setor pode
também ensejar a necessidade de alteragio no remédio aplicado®®,

Quanto a sua classificacdo, os remédios antitruste tradicionalmente se dividem em
estruturais e comportamentais. Os remédios estruturais "(...) sdo aqueles que se referem, em
geral, & venda de ativos fisicos dos agentes econdmicos envolvidos"'’®. A sua forma mais
comum é o desinvestimento de ativos, nos quais se cria uma nova fonte de concorréncia pela
venda de um negocio ou conjunto de ativos para um novo participante do mercado ou para uma
fonte ja existente®’?.

Os remédios comportamentais, por sua vez, "(...) sdo aqueles por meio dos quais se
impbe uma obrigacdo de fazer ou ndo fazer para o agente econémico, indicando-lhe certo
comportamento ou conduta"'’2, Buscam controlar os resultados dos mercados por meio do
comportamento das empresas envolvidas no ato de concentracdo. Medidas comportamentais
que podem ser adotadas, por exemplo, sdo o controle de pregos, quantidade e condicGes de

comercializagdo com concorrentes, fornecedores ou consumidores'’®. Em geral, essa

186 MATTOS, César. Remédios em ato de concentragdo: a experiéncia internacional e o Brasil. In: OLIVEIRA,
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2002.
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modalidade deve ser aplicada temporariamente, principalmente para evitar a transformacéo da
autoridade concorrencial em um agente regulador setorial'’.

Os remédios estruturais estdo diretamente em confronto com a vis&o absoluta do direito
de propriedade, pois ao se determinar o desfazimento de unidades fabris, por exemplo, o direito
de propriedade dos agentes econémicos sofre inequivoca intervengdo estatal. Por outro lado,
nos remedios comportamentais hd uma forte intervencdo na liberdade de iniciativa e de
contratar desses agentes'’®.

Atualmente ha certa tendéncia, por parte de organismos internacionais e autoridades de
defesa da concorréncia no Brasil, em preferir a aplicacdo de remédios estruturais ao inves de
remédios comportamentais®’®. Isso porque aqueles tratam de uma medida de cumprimento mais
clara e menos custosa para o Estado, enquanto que estes implicam em um alto custo de
monitoramento'’’, em decorréncia da necessidade de constante fiscalizago*"®.

Além disso, uma intervencdo estrutural se encerra logo apés o final da operagdo de
desinvestimento determinada pela autoridade antitruste!’. Depois da aplicacdo desse remédio
é reestabelecida a capacidade de fruicdo dos ativos em poder tanto do atual quanto do antigo
proprietario. Por outro lado, nos remédios comportamentais, 0 agente concorrencial terd sempre
que induzir o proprietario do ativo a tomar decisGes econdémicas que ele provavelmente ndo
tomaria na auséncia de intervengioe.

No entanto, ainda que solucBes estruturais apresentem a primeira vista maiores
vantagens, ndo é possivel determinar de antemdo a sua superioridade ou prevaléncia em relacédo
aos remédios comportamentais. A adequada determinacdo de um remédio antitruste depende
das caracteristicas do ato de concentracdo em anéalise, bem como da natureza dos problemas

concorrenciais identificados.
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Outrossim, cada vez mais se chama atencdo para o fato de que na pratica os remédios
comportamentais servem como um importante complemento aos remédios estruturais'®. Em
decorréncia da especificidade dos problemas concorrenciais ocasionados por determinado ato
de concentracdo, sera necessaria a adocdo de uma combinacdo de remédios para facilitar a
entrada de um novo agente no mercado ou garantir 0 seu acesso a rede ou a um contetldo
especificol®2,

Por fim, uma terceira categoria de classificacdo existente seria a dos remédios hibridos
estruturais/comportamentais ou quase estruturais. Tratam-se de medidas que afetam a estrutura
do mercado, apesar de ndo envolverem a alienacdo de ativos. Exemplos dessa categoria séo o
licenciamento de propriedade intelectual e a permissdo de acesso ndo discriminatorio a uma
rede ou infraestrutura essencial®®?,

Ao propor um remédio antitruste o CADE leva em consideracéo as eficiéncias geradas pelo
ato de concentracdo no mercado, de forma que todo o procedimento é desenvolvido para atender
a finalidade de garantir a concorréncia e possibilitar o pleno desenvolvimento econémico dos
mercados®®*. O grande desafio é, portanto, encontrar as medidas corretas para uma solugdo que

minore os danos & concorréncia sem eliminar as eficiéncias econdmicas da operagio*®®.

4.1.1 O Drop Down Enquanto Remédio Estrutural

O desinvestimento, modalidade de remédio estrutural, € destinado aos casos em que 0
ato de concentracdo gera sobreposicdo de ativos em determinado mercado relevante,
aumentando de forma desproporcional o poder de mercado dos agentes econdémicos envolvidos

na operacdo. Esse remédio antitruste pretende dissolver os vinculos horizontais entre
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concorrentes (de natureza pessoal, financeira ou contratual), com o objetivo de ampliar a
independéncia dos agentes de mercado e reduzir os riscos de colus&o*e®.

O desinvestimento é uma medida de grande relevancia, sendo considerado como o
principal e mais eficaz remédio estrutural®®’. "A imposicéo de alienaco de ativos ¢, talvez, a
ferramenta mais impactante a disposi¢éo de autoridades de defesa da concorréncia na repressao
do abuso de poder econdmico"*8, Na sua implementacéo os ativos sdo normalmente adquiridos
por um novo entrante, de modo que a estrutura do mercado, em termos de distribuicdo e
participacdo, retorna a posi¢io anterior ao ato de concentragio®8®,

Para a eficicia de um desinvestimento é fundamental: i) a escolha do pacote de ativos,
ou seja, a forma e o tamanho da segmentacdo dos ativos que permanecerdo com as partes e
aqueles que serdo alienados; ii) a existéncia de um comprador adequado, com recursos e
expertise necessarios para se tornar um concorrente efetivo; iii) e um processo de
desinvestimento efetivo!®,

Os ativos alienados devem ser suficientes para garantir a concorréncia através da
distribuicao da participagdo no mercado®®t. Além disso, é desejavel que o pacote ou negécio de
desinvestimento mantenha ou amplie sua capacidade de gerar valor econdbmico para que a
intervengdo operada néo gere ineficiéncias. Desse modo, devem ser preservadas as eficiéncias
alocativa, produtiva e dinamica dos ativos, algo que amplia a sua atratividade e viabilidade
futura para os potenciais compradores!®2,

E sempre recomendavel alienar um negécio autdnomo (stand-alone), ou seja, uma
combinacdo de ativos que seja capaz de operar de forma independente em relacdo ao alienante.
O melhor é que o pacote de desinvestimento dependa o0 menos possivel do alienante quanto ao

fornecimento de insumos, assisténcia técnica ou pessoal*®®. Outrossim, os ativos alienados

18 MARRARA, Thiago. Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia: organizagdo, processos e acordos
administrativos. S&o Paulo: Atlas, 2015, p. 307.
187 FERREIRA, Felipe Moreira dos Santos. Caso Ambev: desinvestimento e liberdade de indicacdo de comprador.
In: OLIVEIRA, Amanda Flavio; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora
Singular, 2011, p. 273.
188 MJARANHAO, Juliano S. A. Nem castigo, nem prevencdo: a medida de desconcentracdo na Lei Brasileira de
Defesa da Concorréncia. Revista do IBRAC, sdo Paulo, v. 25, p. 39, jan./jun. 2014.
18 FERREIRA, op. cit., p. 259.
1% CABRAL, Patricia Semensato. Remédios em atos de concentracdo: uma analise da pratica do CADE.2014. 82
f. Tese (IX Prémio SEAE) — Secretaria de Acompanhamento Econémico, Brasilia, 2014, p. 19.
191 FERREIRA, op. cit., p. 260.
192 MATTOS, César. Remédios em ato de concentracdo: a experiéncia internacional e o Brasil. In: OLIVEIRA,
Amanda Flavio; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora Singular, 2011, p. 71.
193 Ibid., p. 73.
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devem ser passiveis de identificacdo, separacdo e distin¢do dentro da estrutura da empresa,
como uma forma de assegurar a possibilidade de exploragio econdmica do novo competidor®,

A capacidade autbnoma dos ativos é bastante favorecida quando ocorre a alienacéo de
uma entidade de negocio preexistente, que ja opera no mercado de forma independente. O
desinvestimento desse tipo de negdcio tende a ser uma solu¢do com menor potencial de suscitar
problemas na fase de implementagdo de um remédio estrutural'®>. Nesses casos, a entidade ja
demonstrou sua capacidade de competir no mercado relevante, além de possuir ndo apenas
todos os ativos fisicos, mas também o pessoal, a carteira de clientes, os sistemas de informacéo,
0s ativos intangiveis e a estrutura gerencial necessaria para uma producdo e distribuicéo
eficientes!®.

O historico do negocio ja existente estabelece forte presuncdo de que este pode se
transformar em um competidor viavel e eficiente, uma vez que essa entidade ja foi testada de
modo muito real pelo mercado!®’. Além disso, "(...) a alienacdo de um negdcio preexistente
mitiga grande parte dos problemas de assimetria informacional que acometem tanto a
autoridade quanto os compradores relativamente as requerentes alienantes no desenho do
pacote de desinvestimento”!,

Por outro lado, um pacote de desinvestimento com ativos selecionados, que até entdo
ndo operavam como uma unidade autbnoma, é mais suscetivel de erros quanto a sua suficiéncia,
podendo haver maiores dificuldades na sua implementacdo®. Esse risco € ainda maior em se
tratando dos remédios chamados de mix and match, nos quais os ativos de propriedade das
requerentes sao reunidos sem uma coordenacdo mutua preexistente®®.

Além da configuracéo do pacote de desinvestimento, requer também cuidado a escolha
do comprador, que ndo deve ser nem um agente dominante no mercado relevante envolvido e

nem um desconhecido com baixa viabilidade de competir. O sucesso de um remédio estrutural

1% FERREIRA, Felipe Moreira dos Santos. Caso Ambev: desinvestimento e liberdade de indicagdo de comprador.
In: OLIVEIRA, Amanda Flavio; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora
Singular, 2011, p. 260.
1% CABRAL, Patricia Semensato. Remédios em atos de concentragdo: uma analise da pratica do CADE.2014. 82
f. Tese (IX Prémio SEAE) — Secretaria de Acompanhamento Econdmico, Brasilia, 2014, p. 21.
1% U.S. DEPARTAMENT OF JUSTICE. Antitrust Division Policy Guide to Merger Remedies. [S.1.: s.n.], 2011,
p. 8. Disponivel em: <http://www.justice.gov/sites/default/files/atr/legacy/2011/06/17/272350.pdf>. Acesso em
28 de out.
197 U.S. DEPARTAMENT OF JUSTICE, op. cit., p. 9.
1% MATTOS, César. Remédios em ato de concentracio: a experiéncia internacional e o Brasil. In: OLIVEIRA,
Amanda Flavio; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora Singular, 2011, p. 74.
19 CABRAL, op. cit., p. 21.
20 MATTOS, op. cit., p. 74.
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depende, dentre outros fatores, da existéncia de um comprador adequado para o0s ativos
desinvestidos?™*,

Ha uma conexdo entre a escolha de um pacote de desinvestimentos 6timo e um
comprador apropriado®?. Na escolha do comprador deve-se atentar para a sua capacidade
financeira e experiéncia, bem como o seu real interesse em usar 0s ativos para concorrer no
mercado relevante?®®. E preciso avaliar ndo somente a sua capacidade de competir, mas também
os incentivos para tanto?®,

"Como os compradores serdo futuros concorrentes do alienante, hd um incentivo natural
deste escolher compradores de quem se espera baixa rivalidade"?%. Por isso, é fundamental que
a autoridade antitruste avalie os compradores, seja na hipotese de livre escolha pelo requerente,
ou na de selecdo do comprador por procedimento publico, com o propésito de certificar se todas
as exigéncias impostas, por meio do ACC ou de maneira unilateral, estio sendo cumpridas?®.

Outra questdo relevante em um processo de desinvestimento diz respeito a preservacao
do pacote de ativos. Como o comprador sera o futuro concorrente do alienante, hd um incentivo
para que este deteriore os ativos a serem vendidos?®”. Um processo efetivo de implementacio
do remédio estrutural esta diretamente relacionado a protecdo do pacote de desinvestimento
desde a sua determinago até o momento em que ocorre a efetiva transferéncia dos ativos2®.

Uma importante fonte de comprometimento do valor do pacote de desinvestimento é a
perda de capital humano?®®. Os recursos humanos necessarios para compor o pacote de
desinvestimento podem ser de dificil identificacdo, além de que qualquer troca de pessoal gera
substanciais custos de transacéo adicionais ao comprador?:?,

A par do capital humano, o procedimento de desinvestimento deve ser concluido no
menor tempo possivel, ndo s6 para que a concorréncia seja garantida, mas principalmente para

evitar a desvalorizacdo e deterioracio dos ativos que serdo alienados?*!. De todo modo, é

201 CABRAL, Patricia Semensato. Remédios em atos de concentracdo: uma analise da pratica do CADE.2014. 82
f. Tese (IX Prémio SEAE) — Secretaria de Acompanhamento Econémico, Brasilia, 2014, p. 23.
202 MATTOS, César. Remédios em ato de concentraco: a experiéncia internacional e o Brasil. In: OLIVEIRA,
Amanda Flavio; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora Singular, 2011, p. 78.
208 FERREIRA, Felipe Moreira dos Santos. Caso Ambev: desinvestimento e liberdade de indicacdo de comprador.
In: OLIVEIRA, Amanda Flavio; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora
Singular, 2011, p. 260.
204 MATTOS, op. cit., p. 79.
205 |bid., p. 76.
206 FERREIRA, op. cit., p. 260.
2T MATTOS, op. cit., p. 79.
208 CABRAL, op. cit., p. 27.
29 MATTOS, op. cit., p. 80.
210 CABRAL, op. cit., p. 17.
211 FERREIRA, op. cit., p. 260.
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preciso que a autoridade antitruste adote um conjunto de medidas que garantam a higidez do
pacote de desinvestimento. Com o atendimento de todos esses critérios um desinvestimento,
enquanto principal remédio estrutural, tem condi¢des de garantir a concorréncia e, a0 mesmo
tempo, permitir o livre desenvolvimento econdmico dos mercados??,

A partir das consideracgdes acerca dos cuidados necessarios para a implementacdo bem
sucedida de um processo de desinvestimento, tem-se que a operacdo societaria de drop down
pode ser utilizada de modo satisfatorio e eficaz pelas autoridades antitruste como um remédio
estrutural. O drop down é o negdcio juridico atipico por meio do qual uma sociedade repassa
um conjunto de elementos de seu patrimonio como forma de integralizacdo do capital social de
outra sociedade em troca de agbes e quotas?'®. Essa operacéo viabiliza o desinvestimento de
uma atividade ou ramo de um negaocio.

Cumpre desde logo destacar que ndo héa obice legal para a utiliza¢do do drop down como
um remédio estrutural. A Lei Antitruste estabelece, no § 2° do artigo 61, as modalidades de
remédios que podem ser adotadas no controle dos atos de concentracdo. Contudo, trata-se de
rol meramente exemplificativo, e ndo taxativo. O inciso VI, § 2° desse mesmo artigo estabelece
que a autoridade antitruste podera aplicar "qualquer outro ato ou providéncia necessarios para
eliminacdo dos efeitos nocivos a ordem econémica".

Além disso, destacam-se diversos beneficios que podem ser obtidos com a utilizagdo do
drop down como um remédio estrutural. Conforme j& mencionado, em um desinvestimento
prefere-se a alienacdo de um negocio autbnomo. Nesse sentido, o drop down podera servir como
instrumento para viabilizar a formacdo ou separacdo de um nego6cio autdnomo para a sua
posterior alienacdo. Por meio dessa operacdo societaria as partes requerentes, utilizando os
ativos a serem desinvestidos na integralizagdo do capital social, formam uma nova sociedade,
ou seja, um ente autdnomo.

Ademais, esse nova sociedade, formada pela segmentacdo de um ramo da atividade,
podera passar pelos "testes de mercado" enquanto estiver sob 0 comando das requerentes, uma
vez que estas serdo as detentoras da totalidade das a¢Ges ou quotas desse novo ente até o
momento da sua efetiva alienacéo.

Intimamente ligada a questdo da aliena¢do de um negdcio preexistente, esta 0 aumento

do nimero de compradores interessados. Isso porque 0s potenciais compradores poderdo

212 FERREIRA, Felipe Moreira dos Santos. Caso Ambev: desinvestimento e liberdade de indicacdo de comprador.
In: OLIVEIRA, Amanda Flavio; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora
Singular, 2011, p. 273.
213 BOTREL, Sérgio. Fusdes e Aquisicdes. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 175.
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verificar, empiricamente, a viabilidade do negécio, que se for comprovada servird como
importante atrativo para aquisicdo dessa recem criada sociedade formada a partir do drop down.

Por outro lado, caso se constate que essa nova sociedade tendera ao fracasso, podera a
autoridade antitruste requerer a insercdo de novos ativos ou até mesmo a aplicacdo de um novo
tipo de remédio. Isso para viabilizar ndo s6 a aquisicdo dos ativos desinvestidos, mas,
principalmente garantir a concorréncia no mercado relevante envolvido no ato de concentracéo.
Dessa forma, diante do caso concreto, até mesmo a baixa procura de compradores podera servir
como um importante indicativo para uma necessaria complementacao do remedio antitruste
aplicado por parte do CADE.

A operacdo de drop down pode materializar a estruturagdo de um negécio autbnomo
para a sua posterior alienacdo em um remédio estrutural, além de permitir a verificacdo da
viabilidade do negocio na pratica até que esteja finalizada a transferéncia de dominio sob os
ativos.

Ademais, ao se exigir que os requerentes formem uma nova sociedade por meio do drop
down garante-se uma melhor preservacdo dos ativos que serdo alienados. H4 menores chances
de ocorrer a deterioracdo dos ativos, uma vez que estes continuardo sendo empregados na
consecucdo da atividade. Nesse sentido, as requerentes, enquanto detentoras da totalidade das
acOes dessa recém criada sociedade, possuirdo o dominio necessario para manutencdo do
funcionamento desse negdcio até a sua alienacéo.

Por meio do drop down pode-se evitar a inutilizacdo do pacote de ativos, que é um dos
maiores causadores da sua deterioracdo e desvalorizagcdo com o transcurso do tempo. Além
disso, a continuagdo da atividade produzird maior estabilidade nos recursos humanos
empregados na atividade, uma vez que néo se tornardo mao-de-obra ociosa, havendo maiores
chances de permanecerem empregadas no desenvolvimento da atividade mesmo apés a
alienacdo do negaocio.

No entanto, cumpre ressaltar que para a aplicacdo do drop down ndo é necessaria a
criacdo de uma nova sociedade, sendo também possivel que os ativos formadores do pacote de
desinvestimento sejam transferidos para uma sociedade ja existente, desde que esta esteja
totalmente submetida ao controle, se ndo de todas, mas de pelo menos uma das requerentes
envolvidas no ato de concentracao a ser aprovado.

Sabe-se que a implementacdo e os efeitos esperados dos remédios antitruste devem

ocorrer no periodo de tempo mais curto possivel como forma de prevenir a deterioragdo dos
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ativos, bem como para garantir, 0 quanto antes, a manutencdo dos niveis de concorréncia
existentes no mercado.

Nesse sentido, outro possivel beneficio ao se adotar o drop down como remédio
estrutural seria a maior facilidade na aquisicdo de acdes do que de um conjunto de ativos,
especialmente no que diz respeito a sua avaliacdo para estipulagcdo do preco devido. Dessa
forma, haveria uma arrecadacdo e uma realizacdo dos ativos de modo mais simplificado, uma
vez que seriam efetivadas sobre as a¢cdes da nova sociedade e ndo sobre um arsenal de bens.

Muito embora ndo cumpra a autoridade antitruste intervir no preco praticado na venda
do desinvestimento, uma vez que lhe interessa tdo somente a garantia de suficiéncia dos ativos
e a independéncia do comprador?*4, uma maior facilidade na avaliagdo dos ativos pode impactar
na menor duracdo do processo de implementacdo do remédio antitruste.

Além disso, o drop down torna possivel a existéncia de mais de um comprador para a
mesma unidade do negdcio. Por se tratar da aquisicdo de acdes, a compra poderé ser fracionada
entre diversos compradores. A possibilidade de adquirir parcialmente 0 empreendimento pode
atrair um maior numero de compradores interessados e aptos a adquirirem o negocio, bem como
favorecer a concorréncia no mercado relevante com a insercdo de mais de um player por meio
da aplicacdo de um Unico remédio estrutural.

Conforme ja mencionado, o drop down difere-se dos demais tipos de modificacOes
societarias, dentre outras razdes, por permitir a inclusdo de bens de natureza diversa como forma
de integralizacdo do capital social de uma empresa. Essa caracteristica permite a autoridade
antitruste, quando da aplicacdo de um remédio estrutural, a escolha entre uma infinidade de
bens, tangiveis e intangiveis, para a formacdo do pacote de desinvestimento a ser alienado.
Desse modo, com ampla possibilidade de escolha, € possivel se optar pelos ativos que melhor
se adequem a manutencdo da concorréncia no mercado relevante, com respeito aos principios
da proporcionalidade e razoabilidade.

Dessa forma, o drop down pode ser utilizado como um importante mecanismo de
desinvestimento em remeédios estruturais a ser aplicado no controle dos atos de concentragéo.
Com o seu emprego pode se obter uma maior efetividade quando da aplicacdo dos remédios
antitruste, bem como a possibilidade de trazer resultados significativos para a defesa da

concorréncia no Brasil.

214 FERREIRA, Felipe Moreira dos Santos. Caso Ambev: desinvestimento e liberdade de indicacdo de comprador.
In: OLIVEIRA, Amanda Flavio; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios Antitruste. Sdo Paulo: Editora
Singular, 2011, p. 263.
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5. Considerac0es Finais

O presente artigo procurou demonstrar as implicacfes da operacdo societaria de drop
down no direito concorrencial, mais especificamente no controle dos atos de concentracéo.
Nesse sentido, e a partir do que foi exposto, pode-se fazer alguns apontamentos acerca dos
principais temas tratados.

De inicio, constata-se que o sistema juridico norte-americano € marcado por um forte
carater contratual nas relacdes empresariais. Por outro lado, o direito brasileiro caracteriza-se
por ser rigido e formalista. Contudo, a interatividade do mundo dos negdcios, aliada a
globalizagdo dos mercados desafia essa rigidez, tornando possivel a implementacdo de novas
modalidades de reorganizages societarias, tal como o drop down.

Essa operacdo, na forma como tem sido utilizada na pratica empresarial brasileira, pode
ser definida como a integralizagdo do capital social que uma empresa faz em outra a partir da
utilizacdo de bens de natureza diversa, tais como contratos, atividades empresariais,
estabelecimentos comerciais, direitos e obrigacdes, carteira de clientes, tecnologia, entre outros.

Ainda gue a doutrina brasileira considere o drop down como uma operacao societaria
dotada de caracteristicas préprias, que o diferenciam das demais modalidades de reorganizacao
societaria previstas em nosso ordenamento juridico, nos Estados Unidos, onde teve sua origem,
esse instituto é visto como uma técnica para versao de ativos em uma subsidiaria e ndo como
uma forma de reorganizacdo empresarial isolada.

Em relacdo ao direito concorrencial, apds o transpasse pelas etapas de definicdo do
mercado relevante, andlise do exercicio de poder de mercado e eficiéncias econdémicas
decorrentes do ato de concentracdo, a autoridade antitruste podera, entre os dois extremos de
aprovacao pura e simplesmente e rejeicdo total, autorizar a operacdo com ressalvas. Nesses
casos havera a aplicacao de remédios antitruste, utilizados para possibilitar a aprovacdo de um
ato de concentracdo e, a0 mesmo tempo, evitar suas consequéncias anticoncorrenciais.

Os remédios antitruste devem ser delineados no caso concreto de modo claro e preciso.
N&o podem objetivar uma regulacao ou planejamento setorial e nem a defesa dos concorrentes,
mas tdo somente da concorréncia. Nesse sentido, a opera¢do societéria de drop down pode ser
utilizada satisfatoriamente como um remedio estrutural atipico, uma vez que n&o ha obice legal
para a sua utilizacdo com tal finalidade.

Além disso, essa operagdo torna possivel a formacdo ou separacdo de um negocio

autdbnomo para sua posterior alienacdo. Esse fato permite a demonstracdo da capacidade desse

75



RDC, Vol. 4, n° 2. Novembro 2016

empreendimento em competir no mercado, bem como a suficiéncia do pacote de ativos, que
contaria com 0 necessario para uma producao e distribuicdo efetivas. Por fim, com a aplicacao
do drop down como um remédio antitruste haveria uma melhor preservacdo dos ativos até o
momento da venda, tendo em vista que estes continuariam a ser empregados na consecucao da
atividade empresarial.

Cumpre ressaltar que, embora ampla e legitimamente utilizado na pratica empresarial
brasileira, a operacao societaria de drop down ainda se revela carente de estudos consistentes,
seja para o estabelecimento de seus limites legais, seja para avaliacdo dos seus resultados
aplicados. Dessa forma, o presente artigo procurou oferecer uma introdugéo a essas reflexdes,
especialmente no que diz respeito as implicagdes e possiveis utiliza¢cbes desse mecanismo de

reorganizacao societaria no direito concorrencial.
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