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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo discorrer sobre as fusdes, aquisicdes e
incorporacbes de empresas sob a égide da legislacdo empresarial
contemporanea. Uma releitura dos principais autores que contribuiram para a
elucidacdo do tema, foi devidamente pautada na pesquisa que deu
fundamentacdo tedrica a esse trabalho.Com a globalizacdo e eventual
crescimento econdmico, advindos da estabilidade econdmica do Brasil,
possibilitou a aproximacdo com os mercados internacional. O cenario politico
econdmico também viabilizou o crescimento de empresas e industrias. Com o
objetivo de ampliar seus negaocios, determinadas organizag¢des viram na fuséo,
aquisicéo e incorporacao uma oportunidade. Nao obstante, dada as constantes
mudancas do mercado internacional, bem como o interesse do Governo em
acompanhar as negociagdes comerciais, verificou-se que a organizagao que
se propde a expandir sua marca através da fusédo, aquisicdo e incorporacao,
precisara adequar-se as exigéncias do Conselho Administrativo de Defesa
Econdémica (CADE), 6rgdo vinculado ao Ministério da Justica e Seguranca
Pulblica, € uma autarquia (Lei n° 8.884/1994 - Lei n° 12.529/2011) que compde
o Sistema Brasileiro de Defesa Econémico (SEAE). Sua funcéo € fiscalizar,
prevenir e apurar abusos do poder econémico, agindo na prevencdo e nha
repressdo. A livre iniciativa, monopdlios e revisdo tributaria, assuntos que
precisam ser levados em consideracédo no planejamento de aquisicéo, fusdo e
incorporagdo. O campo do Direito traz sua contribuicdo desde os primeiros
passos onde um due diligence é elaborado e executado, bem como na

elaboracéo dos contratos, e normatizacdo da aquisi¢ao, fusdo e incorporagao.

Palavras chaves: Aquisicdo. Fusédo. Incorporacédo. CADE.



ABSTRACT

The present search aims to discuss mergers, acquisitions and incorporations of
companies under the aegis of contemporary business legislation. A re-reading of
the main authors who contributed to the elucidation of the theme, was duly guided
by the research that gave theoretical basis of this research. With globalization
and eventual economic growth, resulting from Brazil's economic stability, it has
been possible to approach the international markets. The economic political
scenario has also made the growth of companies and industries possible. In order
to expand their business, certain organizations saw in the merger, acquisition and
incorporation an opportunity. However, given the constant changes in the
international market, as well as the Government's interest in following the
commercial negotiations, it was verified that the organization that proposes to
expand its brand through merger, acquisition and incorporation, will need to adapt
itself to the requirements of the Administrative Council of Economic Defense
(CADE). body linked to the Ministry of Justice and Public Security, is an autarchy
(Law No. 8.884/1994 - Law No. 12.529/2011) which makes up the Brazilian
System of Economic Defense (SEAE). Its function is to supervise, prevent, and
investigate abuses of economic power, acting in prevention and repression. Free
enterprise, monopolies and tax review, matters that need to be taken into
consideration in the planning of acquisition, merger and incorporation. The field
of Law brings its contribution from the first steps where a due diligence is
elaborated and executed, as well as in the elaboration of contracts, and
normatization of acquisition, merger and incorporation.

Keywords: Acquisition, merger of companies, Incorporation, CADE
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Introducéo

A Constituicdo de 1988, marcou um novo momento na histéria do Brasil.
Com a consolidacdo do Plano Real que teve inicio no dia 27 de fevereiro de
1994, a economia brasileira experimentou um crescimento significativo, atraindo
0 interesse de empresas estrangeiras que viam na estabilidade da economia,

uma oportunidade para expandir seus negdcios.

Uma vez que a Constituicdo de 1988, tem sido marcada por suas reformas
e surgimentos de novas leis, o campo do Direito tem acompanhado essas
mudancas, de forma que as negociacfes envolvendo fusdo, aquisicdo e
incorporagcdo de empresas sao criteriosamente acompanhadas por uma

assessoria juridica.

Com a livre concorréncia muitas empresas buscam alternativas para
melhorar seu posicionamento no mercado. Uma das opc¢des para alcancar esse
objetivo tem sido a fusdo e a aquisicdo. Embora esse tema seja objeto de estudo
amplamente pesquisado no campo das ciéncias sociais aplicadas
(Administracdo) e ciéncias econdmicas, 0 mesmo constitui-se area importante
para o Direito e uma das razbes para tanto, esta no fato de que essas

negociacfes empresarias sdo pautadas por leis especificas.

O cenario econdmico tanto nacional quanto internacional presencia com
frequéncia grandes batalhas muitas vezes travadas nos tribunais, dai a
importancia de uma assessoria juridica para salvaguardar os interesses de

seus clientes.

Outro fator a ser considerado para justificar a importancia da assessoria
juridica no processo de fusdo e aquisicdo é a intervencdo do Estado nas
transacdes econbmicas, as quais sdo feitas através do CADE. A funcédo
primordial dessa agencia € fiscalizar e apurar abusos de poder econémico.
Leva-se em conta todo o processo da aquisicdo ou fusédo, e de acordo com a
area de atuacao, bem como do montante envolvido na operacdo, o CADE é
guem realiza a andlise e posterior autorizagcdo para que os tramites legais

sejam concluidos.

No ensejo de desenvolver o tema proposto nesse trabalho, que tem como

objetivo aborda a fuséo, aquisicédo e incorporacao de empresas sob a égide da

11



legislacdo contemporanea, bem como os tramites que necessarios até a sua
efetivacdo final, adotou-se como meio para atingir seus objetivos, uma
metodologia dedutiva, o qual a parti das hipoteses elencadas, buscaram-se
analisar as posic¢des cientificas que validasse ou ndo as premissas. Sabe-se
gue o campo do Direito que aborda o tema em questdo, tem sido objeto de
constante pesquisas, as quais trazem grande contribui¢cédo, para que se tenha
um olhar critico e ampla diante da problematica envolvendo a fuséo, aquisicao

e incorporacao de empresas.

O trabalho sera divido em trés capitulos, abordado a priori a
fundamentacéo teorica e conceitual do objeto de estudo em questdo. Haja vista,
gue a metodologia, ramo da Iégica que propde uma via para elucida e aprofundar
o entendimento a partir da andlise e interpretacdo dos dados fornecidos pelas
fontes de pesquisas, seguindo a consagrada premissa cartesiana (René
Descartes), ou seja, verificar, analisar, sintetizar e enumerar. Sabe-se que as
hipoteses ventiladas a priori, serdo consideradas como guia norteadora rumo as

consideracdes finais do presente trabalho.
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1. FUSOES, AQUISICOES E INCORPORACOES DE EMPRESAS

Uma vez que essa modalidade de negécios tem crescido nas ultimas
décadas, faz-se necessério outrossim apresentar uma definicdo de cada termo

envolvendo esse empreendimento.

1.1. Conceito e fundamentos histéricos de fusdo de empresas

O mundo corporativo tem que acompanhar as grandes mudancgas e
tendéncias que o mercado financeiro se depara. A fusédo, incorporacédo e
aquisicdo de empresas, embora seja uma estratégia recomendada por

especialistas, também apresenta 0s seus riscos.

Segundo Clemente (2017, p.1),

De forma simplificada, pode-se dizer que, quando duas ou mais
empresas se unem e formam uma nova organizagdo juridico-
empresarial, houve uma fusdo. Ou seja, as empresas juntam 0s
patriménios e deixam de existir individualmente, construindo uma nova
personalidade juridica. No entanto, € preciso deixar bem claro que
fusdo e incorporacdo sdo processos totalmente diferentes. Uma
empresa A e uma empresa B que comeg¢am um processo de fusédo tem
como resultado uma empresa C. (...) J& na incorporacgdo, 0 processo é
totalmente diferente. A empresa A deixa de existir, mas a empresa B
se mantém funcionando.

Além dos riscos econdmicos, as empresas precisam estar atentas para o
respaldo juridico, uma mudanca na legislacédo deve ser levada em consideracao.
Com o objetivo de manter a competitividade comercial e evitar o monopalio, leis

sdo estabelecidas nesse sentido.

Com a Constituicdo de 1988, estabeleceu-se que o Estado deve intervir
na economia, com o0 objetivo de garantir os direitos situados na ordem
econdmica, ou seja, combater o monopadlio de mercado bem como o abuso de

poder econdémico.

O século XXI tem sido marcado por varias transformacdes sociais,
politicas e econdmicas, e igualmente procurou elaborar a partir da Constituicdo
de 1988 um novo cadigo civil que entrou em vigor em janeiro de 2003. O impacto
dessa nova mudanca fez com que as entidades empresarias se adequassem as

novas leis, tanto no Brasil quanto no ambito internacional, fazendo com que
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algumas empresas optassem por uma estratégia de fusdo, aquisicdo e

incorporagao de empresas.

Sob a égide da legislacdo contemporanea o conceito de empresa passa
a ter uma aplicagéo mais abrangente, que segundo Campos, Ardissom (2012 p.
87) em seu artigo — Por uma nova concepcao juridica de empresa no marco da
sociedade do risco: do lucro inconsequente a responsabilidade socioambiental,
inicia mostrando a necessidade de compreender a empresa dentro dessa nova

conjuntura, adotando a definicdo de Duarte (2004, p.54),

a palavra empresa deriva do participio passado do verbo imprehendere
(imprehensu), e foi originalmente incorporada a lingua italiana
(imprésa). A filologia indica-lhe algumas Concepcdes, dentre as quais
vale a pena destacar a designacdo de determinada sociedade, do
complexo de bens utilizado pela sociedade, ou da acdo de empreender
(Duarte (2004, p.54).

A etimologia do conceito empresa estad presente também no senso
comum, de forma que se tem uma ideia pragmatica do que seja essa
organizacao, isto porque a mesma € vista pela sociedade como a geradora e

mantenedora de empregos.

Os autores supracitados, partem do pressuposto de que

Uma palavra ndo possui vida sem uma concepcao. Esta, ao contrario,
€ capaz de produzir as mais profundas transformacdes e marcas no
ser e na sociedade, por mais dificil que seja traduzi-la em palavras.
Logo, ndo é a palavra em si, mas a ideia que com ela se concebe que
possui relevancia (CAMPOS, ARDISSOM, 2012, p.86).

E natural que desde a infancia, haja a ideia de que existe necessidade de
renda financeira para a subsisténcia familiar, e nesse interim a associagao da
empresa e emprego € continuamente reforcada. Esse ponto também salienta
gue a prépria educacao escolar € vista como aquela que prepara para o mercado

de trabalho e consumo.

Dado o exposto, sabe-se que a nova €gide da legislacdo contemporanea
surgiu a partir de uma longa jornada, ou seja, desde o inicio das atividades
comerciais, passando pela revolucao industrial e suas fases, para que a parti do
Direito Comercial fosse apresenta uma legislacdo que correspondesse a nova

realidade de um mundo globalizado. Entender essas dimensdes historicas,
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possibilita fazer uma interpretacdo das atuais tendéncias que o mundo

corporativo tem passado, principalmente nas ultimas duas décadas.

A revista Exame, periddico especializado em economia, hegocios, politica
e tecnologia, publicou uma matéria assinada por Tania Vaz no dia 01/05/2016
sobre as dez grandes fusdes e compras ocorridas no Brasil.

Um dos casos que teve grande repercussao foi Ambev, considerado um
exemplo de fusdo bem-sucedida, que atualmente conta com cerca de 68% do
mercado brasileiro de cerveja.

Em 2016 o Santander Brasil firmou joint venture com a Hyndai, criando o
Banco Hyndai Capital Brasil. Outras empresas tais como a Stone que comprou
a Elavon. O BM&FBovespa fez fusdo com a Cetip para formar a B3 (Brasil, Bolsa
e Balc&o). Segundo Marli Moreira (21017), “a unido empresarial foi aprovada
pelo Conselho Administrativo de Defesa (CADE). Essa unido faz com que o
grupo se torne a 52 maior bolsa de valores do mundo.

De acordo com Campos, Ardissom (2012, p 88)

Originalmente incorporado visando a regulamentar a atividade
realizada entre os mercadores, o direito comercial surgiu da
necessidade de manter a dindmica da estrutura econdmica entéo
imperante. A época, o Direito Comercial era um direito de classe
(CUCURELLA; AVILES, 1953, p. 39), e o foco da legislacéo se dava
sobre os sujeitos envolvidos no ato de escambo praticado, porquanto
a execucdo dos "atos de comércio”, expressdo entdo utilizada para
definir os atos de circulacgho de bens a cargo
dos comerciantes (RIPERT, 1972, p. 171-172), era a principal fonte de
riqueza. O processo de industrializacdo da producgdo, todavia,
promoveu mudancas radicais ha economia.

Nota-se, portanto, que a preocupacao dos autores supracitados, esta a
evidenciar que houve varias tentativas ao longo da histéria em se ter leis que
regesse as relagbes comerciais. Com o surgimento da globalizacao, reforcado
pelo advento da internet, os paises foram forcados a buscar alternativas

comerciais que melhor se adequassem a nova demanda.

Em 2003, com a vigéncia do Cdédigo Civil, no Brasil teve inicio uma nova

fase, onde o papel do empresario e a sociedade empresaria, passam a ter
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funcdo veicular e onde o empreséario € incumbindo da circulacdo de bens e

Servigos.

Segundo Canto (2018, p1)

A legislacdo nao define a empresa, mas o empresario, tendo seu
conceito descrito no caput do art. 966 do Cédigo Civil, lei 10.406 de
10/1/02: “"Considera-se empresario quem exerce profissionalmente
atividade econémica organizada para a producao ou a circulagéo de
bens ou de servigcos. (Canto (2018, pl)

A figura do empresario, como aquele quem exerce atividade econémica
empresarial, também é objeto presente no Cddigo Civil, uma vez que é ele
guem responde judicialmente frente ao empreendimento empresarial. Canto

(2018 pl), faz uma citacdo de Gongalves Neto que afirma que

Atividade ser habitual e profissional, afastam-se do ambito
empresarial aqueles que praticam atividades por amadorismo ou
eventualmente. O empresario deve focar na circulacdo de bens e de
servigos, visando resultados lucrativos, sendo essa caracteristica
decorrente do carater profissional. E pressuposta também uma
estrutura organizada e planejada, exteriorizando a existéncia de uma
empresa. O empresario é a pessoa natural, o singular, nos moldes
do art. 966 do Cdadigo Civil, em seu titulo I. Ao coletivo, as sociedades
empresarias, estdo as regras do titulo Il do mesmo cédigo
(GONGCALVES NETO, 2007, p. 67 apud Canto p. 01).

Essa distincdo entre aqueles que exercem a atividade comercial
esporadicamente do daquele que a faz de forma habitual recebe atencdo no
Cadigo Civil, principalmente por haver diretrizes rigidas a serem observada pelo
profissional/empresario. A Lei também responsabiliza e penaliza aquele que

exerce profissionalmente a atividade empresarial.

A constituicdo de uma empresa é uma sociedade empresaria, a qual tem
como finalidade a criacdo de um terceiro sujeito de direito, Canto (2018, p.1)

afirma que

A criacdo dessa terceira pessoa de direito ocorre quando a
sociedade obtém a personalidade juridica, com o registro de seus
atos constitutivos em orgéo proprio. Tratando-se de sociedade com
a finalidade de exercer atividade intelectual, o registro ocorrera em
cartério, chamando-se sociedade civil ou sociedade simples,
enquanto que para as demais atividades que possuem por finalidade
a obtencao de lucro, o registro ocorrerd na Junta Comercial de seu

estado, chamando-se sociedade empresaria. (Canto 2018, p.1)
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O empresério passa a atuar também como pessoa juridica. De forma que
a Constituicdo Federal de 1988, garante a livre inciativa comercial, outorgada
aos cidadaos o direito de optar pela modalidade empresarial, que devera pautar-

se pelo seu devido registro.

Segundo a legislacéo e a doutrina abalizada, o SEBRAE (2010), sintetiza os

tipos de empresas que sao:

a) Empresario Individual: Aquele que exerce em nome proprio uma
atividade empresarial. Atua individualmente, sem sociedade.

b) MEI - Microempreendedor Individual: Microempreendedor Individual: E
o0 empresério individual com receita bruta anual até R$ 81.000,00n0 ano
(1° de janeiro a 31 de dezembro) ou R$ 6.750,00 em média por més de
atuacdo para o primeiro ano de exercicio das atividades, optante pelo
Simples Nacional e SIMEI.

c) Empresa Individual de Responsabilidade Limitada — EIRELI:

Atua de forma individual e sem socios, sendo sua responsabilidade
limitada ao capital social (valor do investimento, em dinheiro ou bens).

d) Sociedade Empresaria: Neste tipo de empresa € possivel a atuacao
coletiva entre dois ou mais sécios, sendo sua responsabilidade limitada
ao capital social.

e) Sociedade Simples: Pessoa Juridica com atuacédo Coletiva, ou seja, 02
(dois) ou mais sdcios.

f) Sociedade Limitada Unipessoal: Pelo advento da Lei n° 13.874, de 20
de Setembro de 2019 (Lei da Liberdade Econdmica), a Sociedade
Limitada, que até entdo somente poderia ser constituida na forma
pluripessoal (duas ou mais pessoas), passou a ser admitida na forma
unipessoal — 8 1° e 2° do Art. 1.052 do Cadigo Civil Brasileiro, incluidos

pela Lei da Liberdade EconGmica)

Uma vez constituida a empresa dentro da modalidade escolhida, e a dada
a sua adequacao as exigéncias legais; a mesma procura desenvolver estratégias
para melhor se posicionar no mercado, bem como para alavancar os seus lucros.
A fuséo, ciséo e incorporagéo de empresas sao caminhos trilhados por entidades

empresariais, todavia, muitas das transacdes comerciais acabam nos tribunais,
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uma vez que existem leis especificas que regulamentam essas atividades, bem

como instituicdes que fiscalizam cada uma dessas modalidades.

1.1.1. Cisdo Empresarial

Uma vez que a cisdo empresarial, também denominada spin-offs, faz
parte de uma estratégia comercial, tendo que ser igualmente fundamentada nas

leis que regulam e amparam essa modalidade de negdcio.

O artigo 229 da Lei das Sociedades por Acdes — Lei 6.404/76 define a

Cisao da seguinte forma:

A ciséo € a operacao pela qual a companhia transfere parcelas do seu
patrim6nio para uma ou mais sociedades constituidas para esse fim ou
ja existentes. Extinguindo-se a companhia cindida se houver versao de
todo o seu patrimdnio ou dividindo-se o seu capital, se parcial a versao.

Minado (2013), em seu artigo Cisdes: Analise de um conjunto de situacdes
a luz do modelo dos 5 Os de MINTZBERG (1987), afirma que: um spin-off pode
ser definido como a criacdo de atividades econ6micas a partir de empresas ja
existentes, que fornecem apoio e supervisao, para que as atividades cindidas

ganhem independéncia e sustentabilidade proprias.

O autor supracitado, traz uma colaboracdo para o entendimento do

conceito de ciséo a partir da definicdo de Méalaga (2007, p....)

A ciséo é um mecanismo de segregacao de controle acionario, quando
se separam ativos que permanecem na entidade original e outros que
sdo objeto da transferéncia. A cisdo pode ser feita de maneiras
diversas: pela cesséo de direitos de subscricao; pela divisdo dos ativos
entre o conjunto de acionistas; pela mudanca no conjunto dos
acionistas controladores — existindo ou ndo a abertura do capital da
nova sociedade.

Uma cisdo da origem a uma nova pessoa juridica, onde a participacao
acionéria € distribuida em pro-rata aos acionistas da empresa-mée. Minadeo
(2013, p.35) ressalta “que geralmente nao existe pagamento em espécie aos
acionistas originais. Uma variante da cisao é o split off — em que uma parte dos
acionistas recebe acdes da nova empresa em troca das acdes da companhia-
mae”. O autor faz uma observacao sobre a existéncia de “outro tipo de ciséo é o

split up, em que a empresa € quebrada em uma série de cisbes, tal que a
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empresa-méae desaparece e apenas as resultantes sobrevivem (ROSSI, 1996
apud MINADEO 2013, p.35).

Nessa modalidade (cisdo empresarial), a empresa transfere parte de seu
patrimdnio a nova empresa, extinguindo-se total ou parcialmente a empresa

cindida.

Ha dois tipos de ciséo — total e parcial: no primeiro caso todo o patriménio
passa para a outra empresa, extinguindo-se a primeira organizacao; no segundo
caso, parte do patriménio passa a outra empresa e a anterior subsiste, com o
seu capital reduzido (WEBER, 2008 apud MINADEO 2013, p.35)

1.1.2. Fuséo e incorporacao empresarial

Uma vez que se trata de uma estratégia comercial que envolve varios
aspectos econdmicos e sociais, faz-se necessario apresentar uma conceituagcao

dos termos usados nesse trabalho segundo a égide vigente.

A ciséo € a operacdo pela qual a companhia transfere parcelas do seu
patrim6nio para uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim
ou j4 existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver versao
de todo o seu patriménio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a
cisdo (artigo 229 da Lei 6.404/1976).A fusdo é a operagéo pela qual
se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que
Ihes sucedera em todos os direitos e obrigagdes (artigo 228 da Lei
6.404/1976). Note-se que, na fuséo, todas as sociedades fusionadas
se extinguem, para dar lugar a formagdo de uma nova sociedade com
personalidade juridica distinta daquelas. A incorporagéo é a operacgao
pela qual uma ou mais sociedades séo absorvidas por outra, que lhes
sucede em todos os direitos e obrigacbes (artigo 227 da Lei
6.404/1976). Na incorporacéo a sociedade incorporada deixa de existir,
mas a empresa incorporadora continuard com a sua personalidade
juridica (grifos nossos)(Constituicdo 1988).

Para o alcance dos objetivos tracados por esta pesquisa, se faz
necessario o desenvolvimento de um conhecimento metodolégico para elucidar
sobre o processo de fusao e aquisicao de empresas. Barbosa, Vital (2006), em
seu artigo sobre Fusdes e aquisicdes de empresas brasileiras cita Cano (2002,

p. 151), para abordar esse enfoque esclarece;

Os processos de F&A’s sdo inerentes a concorréncia capitalista.
Acumulacdo de capital, inovacdes, ganhos de produtividade e
acirramento da competicdo, levando a pressfes pela eliminacdo de
concorrentes ou pela abertura de novos mercados, sdo processos que
marcaram a histéria do capitalismo desde o seu inicio. Tais fatores
foram potencializados pelo surgimento do capital financeiro
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monopolista organizado na forma de sociedade anbnima, pelo
aumento da intervencédo estatal na economia e pelo desenvolvimento
do mercado bancario de capitais, 0 que impulsionou as F&A'’s. (Canon
2002, p. 151 apud Barbosa, Vital, 2006)

Uma vez que o sistema que legitima a concorréncia é amparado pela
lei 12.529/2011, tendo sua norma estrutural do sistema brasileiro de defesa da
concorréncia, as inspecdes sao feitas por meio do CADE, acordo com o artigo
31 da Lei Antitruste - Lei 8884/94.

Segundo Luiz Gastdo Bittencourt da Silva (2019, p.1) a fusdo “séo
“transacdes comerciais que resultam na compra ou aquisicdo de uma empresa
por outra. ”

Afirma, ainda esse doutrinador que existem varios tipos de entidades

comerciais que buscam uma fusao

Por exemplo, duas empresas que competem diretamente para
oferecer o mesmo produto ou servico podem combinar para competir
juntas. Duas empresas que oferecem produtos similares em
diferentes mercados podem combinar para expandir o tamanho de
seu mercado. Como alternativa, um produtor pode se unir a um
fornecedor ou empresas que oferecem produtos diferentes, mas
relacionados, podem se unir para oferecer produtos combinados em
um unico mercado (2019, p.1).
Essa alternativa de fusédo tem sido amplamente utilizada como estratégia
para expandir os produtos de determinado grupo empresarial, essa acédo pode
proporcionar o aumento da receita da empresa, haja vista, que a combinacéo de

produtos no mercado, € vista como vantagem competitiva no comercio.

Para Sérgio Brotel (2017, p.23), “o que caracteriza uma operagao de fusao
e aquisicdo é a sua finalidade: servir de instrumento de implementacdo da
estratégia de crescimento externo/inorganico ou compartilhado”. Dessa forma
pode-se afirmar que o processo de fusado e aquisicao esta ligado ao crescimento

econdmico do Brasil, uma vez que este, movimenta a economia.

Vale ressaltar que essa estratégia amplia a valorizacdo da marca da
empresa e de seus produtos junto aos consumidores, por se tratar de uma acéo

combinatdria para a maximizagéo dos lucros.

Dada a complexidade envolvendo cada aspecto da negociacao e na égide
legislativa contemporanea, na incorpora¢cdo, uma ou mais partes da empresa

sdo absorvidas por outra parte ja vivente, que sucede em todos os direitos e
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deveres, fazendo com que a sociedade incorporadora passe a ter titularidade de
todo o patrimdnio da sociedade, que no caso tem sua extingdo declarada. Todos
0s aspectos do tramite precisam ser respaldados pela Constituicdo Federal. Uma
vez que as reorganizacbes societarias, fazem parte de uma estratégia
empresarial, o entendimento da égide legislativa contemporanea é

imprescindivel para o sucesso desse empreendimento.

1.2 Conceito e fundamentos historicos de aquisicao, fuséo e incorporacao

de empresas

Como o fim do Governo Militar, o Brasil iniciou um novo tempo marcado
por mudancas sociais, politicas e econémicas. Com o primeiro presidente eleito
pelo voto direto da populacdo, Fernando Collor de Melo, o pais proporcionou o
surgimento das primeiras fusfes. Uma politica econémica dando abertura para

gue o comercio internacional ganhasse mais espago.

Segundo Filho, Oliani, Oliveira, Santos, Pascoliano (2015, p.4)

A incerteza quanto ao futuro do pais fez com que as fusdes se
iniciassem de uma forma lenta. Nos anos 90 as empresas
internacionais comecaram a incorporar facilmente as empresas
nacionais, tradicionalmente familiares, ja que elas néo tinham
capacidade de concorréncia, foi entdo que o empresariado brasileiro
comecou a perceber a importancia de aumentar a capacidade
produtiva e que, em curto prazo, isso apenas poderia se concretizar
por meio de fusBes. (2015, p.04).

A abertura comercial, forcou os empresarios a repensarem seu
posicionamento frete ao mercado internacional, todavia, os rumos da nacéo
eram tidos por muitos como incerto. O que fez com que o Brasil desse passo

lento rumo ao negdcio de fusao, incorporacao e aquisicao de empresas

Com o estabelecimento do Plano Real, no Governo de Itamar Franco
(1992-1995), e inicio do Governo do presidente Fernando Henrique Cardoso As
fusdes entre empresas brasileiras comecaram a ocorrer no final do governo

Itamar Franco, e no comeco do governo Fernando Henrique Cardoso.

Segundo Para WOOD JR.(2000, p.2), citado por Filho (2015)

No Brasil, como em muitas outras economias emergentes, 0
crescimento do nimero de fusdes e aquisicbes acompanhou o

processo de liberalizacdo econOGmica. Esse fator favoreceu os
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processos de F&A de trés diferentes modos: primeiro, a
desregulamentacdo dos mercados locais, associada as tendéncias
internacionais em direcdo a globalizacdo, permitiu que as empresas
estrangeiras adquirissem empresas brasileiras; segundo, programas
de privatizacdo criaram oportunidades para que muitas empresas
estrangeiras e brasileiras adquirissem grandes operacfes nos setores
de energia, de telecomunicacdes e bancario; e terceiro, a elevada
competicdo internacional, associada a acelerada mudanca

tecnolégica, obrigou empresas domésticas a se fundirem ou a

adquirirem umas as outras. ( Wood Jr, 2000, p.2 apud Filho, Oliani,

Oliveira, Santos, Pascoliano (2015, p.5)
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2. A IMPORTANCIA DO CADE E SUA FUNCAO NA CONTEMPORANEIDADE

Em uma operacéao de fusao, aquisi¢cao e incorporacdo de empresas, deve-
se pautar por realizar as agdes comerciais dentro dos parametros legais. Nesse
sentido, o Governo exerce um papel fundamental, no sentido de preservar a livre
iniciativa.

O Governo Federal criou meios para acompanhar cada etapa nas
negociacbes de fusdo, aquisicdo e incorporacdo empresarial. Um dos
instrumentos para fazer esse acompanhamento € Conselho administrativo de

defesa econdmica (CADE).

De acordo com Chargas (pg. 149), o CADE, resumidamente, é autarquia
especial com atribuicdes de julgamento dos feitos administrativos, instru¢cao dos
mesmos procedimentos, além de estudos técnicos relacionados a defesa da

concorréncia.

2.1. O CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econémica)

Instituicdo criada no governo do presidente Jodo Goulart em 1962 tem
como fungao primordial combater o crime contra economia Popular e fiscalizagao
dos precos quando houve congelamento nos periodos de hiperinflagéo.

Ja em 1994 foi criado uma lei que vinculou o CADE ao Ministério da
Justica concedendo a ele amplos poderes para atuar de forma ativa na
economia, e investigar empresas que de alguma forma praticassem abuso de

poder no mercado, como nos casos de monopolio ou oligopdlio.

Como preceituava o art. 54 da Lei Antitruste, os atos, sob qualquer
forma manifestados, que pudessem limitar ou de qualquer forma
prejudicar a livre concorréncia, ou resultar na dominagéo de mercados
relevantes de bens ou de servicos, deveriam ser submetidos a
apreciacdo do CADE. (BROTEL, 2017, p.36).

Duarte (2012, p....), contribui para o entendimento de oligopdlios enquanto
forma de monopolizar em seu artigo Monopdlio: Condicao violadora da livre

iniciativa e da livre concorréncia, segundo ele,
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A origem do termo oligopdlio, também grega, significa “vender poucos”
oligos (poucos) e polens (vender), é um tipo de monopdlio evoluido,
em gue existe um nimero maior de empresas - mas geralmente nao
ultrapassam o numero de dez (10) — que detém o controle de precos
no mercado, ndo ha concorréncia entre eles no que se refere a taxacao
de precos, é a propaganda que faz a diferenca na venda dos produtos
de cada empresa. Poucas empresas dominam o mercado, devido as
barreiras existentes ou o custo da concorréncia ndo compensarem, 0S
produtos substitutos sédo préximos, ndo ha diferenciacdo muito grande
entre eles, promove o dominio de determinada oferta de bens e
Servigos.

A partir de 2011 a lei 12.529, atribuiu mais poder ao CADE obrigando
todos as empresas que passassem por fusdo, compra, investimentos e outros a
passarem por uma avaliagao prévia para observar se a nova empresa iria afetar

0 mercado negativamente, ou nao.

Art. 1° Esta Lei estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia - SBDC e disp8e sobre a prevencao e a repressao as
infragbes contra a ordem econOmica, orientada pelos ditames
constitucionais de liberdade de iniciativa, livre concorréncia, funcao
social da propriedade, defesa dos consumidores e repressao ao abuso
do poder econdmico.
Paragrafo Unico. A coletividade é a titular dos bens juridicos protegidos
por esta Lei.
Dado a sua acéo, ao longo dos anos, bem como a maturacao da
Constituicdo de 1988, e seu eventual codigo Civil de 2003, o CADE destaca-se
dentre as suas atribuicdes basilar: fiscalizacdo, prevencéo e a orientacdo sobre

0S assuntos que competem abuso de poder conforme a lei 12.509 de 2011.

Art. 5° O Cade é constituido pelos seguintes érgaos:
| - Tribunal Administrativo de Defesa Econbmica;

Il - Superintendéncia-Geral; e

Il - Departamento de Estudos Econémicos.

2.1.1 Tribunal Administrativo

A estrutura do CADE é detalhada no seu portal oficial, a mesma é
composta por trés orgaos: Tribunal Administrativo de Defesa Econbmica,

Superintendéncia-Geral e Departamento de Estudos Econémicos.

Seu organograma € formado por um presidente e seis conselheiros,

ambos com mandato de quatro anos. Sua atribuicdo consiste em:
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Zelar pela observancia da Lei n® 12.529, de 2011, de seu
regulamento e do Regimento Interno; decidir sobre a
existéncia de infracdo a ordem econdmica e aplicar as
penalidades previstas em lei; e sobre 0s processos
administrativos para imposicéo de san¢oes administrativas
por infracbes a ordem econOmica instaurados pela
Superintendéncia-Geral;Ordenar providéncias que
conduzam a cessacao de infragdo a ordem econdmica,
dentro do prazo que determinar; Aprovar os termos do
compromisso de cessacdo de pratica e do acordo em
controle de concentragbes, bem como determinar a
Superintendéncia-Geral que fiscalize seu cumprimento;
Exercer outras atribuicGes previstas na Lei n°® 12.529, de 2011 e
no Regimento Interno;

2.2. Diferenciacdo entre fusdo aquisicdo e incorporacdo de empresas na
contemporaneidade

Inicialmente na fusdo devera ter duas ou mais empresas que desejam
juntar forcas entre eles, a partir dessa movimentacao ao realizarem uma fusdo
surgiria uma nova empresa e as demais deixariam de existir, esta herdara tanto
direitos quanto obrigacfes das demais que antes a sucediam, salvo, se houver
alguma mencao especifica a respeito de obrigacdes no ato que formalize a fusdo
do negdcio.

Na ciséo parte do patriménio de uma determinada empresa sera abarcado
em uma nova empresa criada com essa finalidade. Em um segundo caso, existe
também a possibilidade de uma empresa ja existente, poder ser absorvido parte
de seu patriménio.

Uma diferenca importante da cisdo em relacdo a fusdo é que néo ir4
haver extincdo da empresa que esta sendo disposta, salvo quando houver ciséo
total que implicara na extingdo dessa empresa, a cisdo do patrimoénio de uma

empresa podera ser atribuida por uma ou mais empresas.

J4, na incorporacdo empresarial, existe duas ou mais corporagdes onde
uma determinada empresa deseja fazer a incorporacdo de outra, essa se
mantera e aquelas que foram atribuidas passaram a serem parte da mesma

havendo extingdo das outras.
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2.3. Classificacado de fusao e aquisicao

Uma vez que fusdo e aquisicdo empresarial, possuem outras
modalidades, faz-se necessério, entender sua classificacao. Dentro do processo

de fusao e aquisicdo, qualifica esse processo em quatro tipos.

2.3.1. A fusé@o e aquisicao horizontal

A fuséo e aquisicdo horizontal ocorre quando concorrentes do mesmo
ramo que prestam ou oferecem o mesmo atributo unem-se e formam uma nova
organizagado, com uma maior atuacao no mercado, tendo como objetivo alcancar

a economia de escala e aumentar a sua area de desempenho.

Essas operagGes envolvem empresas concorrentes, que atuam no
mesmo ramo ou ramos de atividade considerados proximos. Essa
modalidade de negécio visa, normalmente, a especializacdo e o
controle de uma parcela significativa do mercado. No mercado
brasileiro sdo inUmeros os exemplos de operacdes inseridas nessa
modalidade. O negdcio envolvendo a Gafisa e a Tenda (no setor
imobiliario) e aquele envolvendo o Itadi e o Unibanco inserem-se nessa
classificagédo. (BROTEL, 2017, p.66).

2.3.2. Fuséo e Aquisicao Vertical

O processo de fusao vertical surge quando duas ou mais empresas cujo
as areas de atuacgdo sao distintas, se unem para se completarem e obterem um
produto final inerente, buscando um abrangente dominio em sua atuacao, além
da protecédo da aplicacdo e a aptidao na distribuicdo dos produtos e garantir
matéria prima.

J& no processo de aquisicdo vertical, uma das empresas ficara a frente
dos elementos de producao ou de distribuicdo, podendo ocorrer em dois casos.
O primeiro chamado de integracao vertical a montante, onde o controle inicia na
cadeia de valor futura ou nascente. E o segundo nomeado como integracéo

vertical a jusante, onde o controle se inicia pela cadeia frente.
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2.3.3. Fusédo e Aquisicao Concéntrica

A fusdo concéntrica aborda a familiaridade entre empresas do mesmo
ramo, com proprietarios de negocios divergentes, ndo sendo permitido que

haja relacdo entre os clientes e os fornecedores.

As (b) F&A verticais, por sua vez, sdo aquelas que envolvem empresas
gque atuam em etapas complementares do processo de producao e/ou
distribuicdo (v. g@., produtor e distribuidor de determinado
equipamento). O modelo mais utilizado para implementar essas
operagBes é a formacgdo dos grupos de sociedades, em que uma
sociedade holding controla as demais sociedades operacionais que
atuam em etapas complementares. (BROTEL, 2017, p.66).

A aquisicdo concéntrica surge no momento em que uma empresa compra
outra que posse conciliacdo de comeércio, produto ou tecnologia, porém nao

atuam na mesma area.

Sao Transacgles cuja estratégia é explorar economias de escopol0 e
de escala.11 No Brasil, um interessante exemplo de aquisi¢cdes
concéntricas séo as 11 aquisicdes da Abril Educacéo entre julho de
2010 e julho de 2013, somando R$ 2,1 bilhdes, para explorar
economias de escopo na geracdo de conteldo educativo e
estratégicas pedagodgicas. (LUZIO, 2015, p.24).

2.3.4. Fuséo e Aquisicao Conglomerada

A fusado e aquisicdo conglomerada, estéo relacionadas com os servigos
comerciais nao concernentes, que prestam e oferecem servigos totalmente
distintos, e buscam a diversificacdo e reducdo dos riscos e a oportunidade de
aplicacdo da empresa gue adquiriu.

Com o aumento das privatizagcdes, bem como com o aumento da
possibilidade de estreitamento do mercado global, o cenario econémico indica
gue as transag¢des comerciais nos moldes supracitados se configuram em uma
tendéncia.

Segundo a revista Exame edicdo online 27 de dezembro de 2019,
“consolidagcbes criaram gigantes de beleza e shoppings centers”, fazendo
referéncia a unido da Avon e Natura e a fusdo da Aliansce e a Sonae Sierra
Brasil.

Segundo Salomao (2019), responsavel pela matéria acima citada,

‘empresas que enfrentavam desafios relevantes foram incorporadas por outras
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como a compra da Onofre pela Raia Drogasil, da Nextel pela Claro e do site
Buscapé pelo Zoom.”

O CADE tem desempenhado uma funcdo na consolidacdo dessa
tendéncia, e o cenario econbmico estd sempre se deparando com
comportamentos ilegais, exigindo que o CADE seja cada vez mais rigoroso no

exercicio de suas atribuicdes.

3. FUSAO, AQUISICAO, INCORPORACAO DE EMPRESAS E MONOPOLIOS

Uma vez que fuséo, aquisicdo e incorporacao, fazem parte de uma
estratégia empresarial para alavancar o posicionamento de um determinado
negdcio e segmento, outro aspecto também deve ser considerado. Trata-se da
possibilidade de que um determinado grupo tenha o monopdlio de um produto

ou servico ameacando a livre concorréncia.

3.1. Artigo 177 — monopdlio

O monopdlio é descrito como uma ameacga ao principio da livre
concorréncia, dada a sua forca e hegemonia, as demais empresas ficam
impossibilitadas de exercerem sua atividade a contento. De acordo com a
Constituicdo de 1988 no artigo 177, o monopdlio de produtos ou servigcos, com
excecao a determinados setores de atuacao exclusiva do Estado, € uma ameaca

a livre concorréncia.

A Lei Antitruste, objetiva tratar as indmeras questdes que envolvem a
possibilidade de monopdlio, sendo de competéncia do CADE Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica, tratar diretamente na fiscalizacao,
aprovando ou reprovando a fusdo, aquisi¢cao e incorporacao.

A ideia de monopdlio de mercado nédo € nova, sabe-se que a mesma
estava presente nas antigas civilizagdes, e ganhou nova dimensao no contexto
gue deu origem aos Estados liberais, tendo a revolucédo industrial uma projecéo
importante.

De acordo com os autores Silva, Araujo (2016, p.1)

O emprego de ac¢bes monopolistas pode ser facilmente analisado
durante a histéria. Os monopdlios estatais em meio ao periodo
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absolutista eram visiveis, tendo em vista a concentracdo do comércio
de produtos pelo Estado, que visava o maximo enriquecimento,
buscando o superavit econbmico. O que existia era a intervencao
monopolista estatal, haja vista a configuracdo de Estado absolutista,
onde os poderes se concentravam nas maos do soberano.

A conceito de monopodlio sempre esteve presente na sociedade e sua
pratica, desde seus primordios, impedia a livre iniciativa. No decorrer da histéria,
novas leis foram elaboradas como a finalidade de proporcionar oportunidade de

competitividade no comercio.
Segundo Silva, Araujo (2016, p.1),

O mercantilismo era um exemplo tipico de monopdlio estatal, pois
havia uma relacdo comercial apenas do Estado para com o particular,
através do comércio de bens e metais preciosos, ndo havia iniciativa
privada. Entre o século XV e o final do século XVIII, a Europa passou
por grandes transformacfes. O mundo medieval havia sofrido grandes
transformacées, sendo substituido por novas organizacdes politicas,
econbmicas e culturais. O advento das grandes navegacbes foi
fundamental para modificar as no¢des de mundo dos povos europeus,
que passaram a usufruir ao maximo de seus recursos. Assim, a
economia recebeu novas caracteristicas com o objetivo de
enriquecimento dos Estados Nacionais Modernos (Silva, Araujo 2016,

p.1)

O surgimento da proposta liberal no século XVIIl, que fazia frente ao
Estados absolutistas, propunham uma nova forma de pensar a economia, nesse

sentido , segundo Silva e Araujo (2016, p.1),

o liberalismo surgiu da concepcao de um grupo de pensadores que
viviam na realidade da Europa dos séculos XVII e XVIII, como
Montesquieu. Vigorava ainda a filosofia do absolutismo em
praticamente todos 0s governos europeus, pois o rei, como legitimo
representante de Deus na terra, comandaria todos os assuntos que
envolvessem a nacao. As ideias iluministas vao gradualmente implodir
tal sistema de excessiva intervencao do estado, auxiliadas pelo espirito
empreendedor e autbnomo da burguesia, abrindo espaco para outras
possibilidades na relacédo entre os homens e o mundo. O burgués, que
se lancava ao mundo para o comércio e usava a somente a propria
iniciativa para alcancar seus objetivos, destoava de todo um periodo
anterior onde os homens colocavam-se subservientes ao pensamento

religioso.

O liberalismo propde que a propriedade seja livre, as empresas, portanto
sejam empresas-livres. Nao obstante a isso o Estado por meio da Constituicéo
de 1988, estabelece critérios sobre como deve ser a relacdo das empresas, junto

a sociedade e 6rgdo de regulamentacao.
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A partir da Constituicdo de 1988, a intervencéo do Estado na economia
foi limitada e contemplada taxativamente em seu texto legal, por meio do art.
177. Com a evolucdo do mercado e dos direitos e garantias estabelecidos na
ordem econbmica, a Constituicao prevé expressamente o combate ao dominio

de mercado e abuso de poder econémico.

Uma vez que a Constituicdo estabelece Leis que regem o monopdlio, para
gue a livre iniciativa seja respeitada, ela também apresenta uma classificacao e
diferenciacdo entre os varios tipos de monopdlio. Em alguns casos, deve

prevalecer o controle comercial em determinados setores.

3.1.1 Monopdlio Natural

Ocorre quando uma empresa possui a Unica fonte de matéria-prima, ou
determinado setor precisa de um investimento altissimo, inviabilizando a
existéncia de uma concorréncia, como ocorre no fornecimento de 4gua, esgotos,

energia elétrica, transporte ferroviario.

De acordo com Costa (2007 p.48), em seu artigo sobre Monopdlio natural:
A legitimacdo do monopolio para minimizar os custos de producdo, estado
previstas em Lei, em determinados setores deve-se prevalecer o monopdlio
dado os grandes custos envolvidos na exploracdo de determinados setores.
Segundo Costa (2007, p.48),

Os monopdlios naturais ocorrem em certas atividades de um setor que
necessitam de grandes investimentos em redes para que possam ser
executadas. Pode ser que, dentro do mesmo setor, contudo, em outros
segmentos, possam funcionar mercados competitivos. No setor
elétrico, por exemplo, a distribuicdo e a transmissdo de energia sao
monopdlios naturais, entretanto, na atividade de geracdo de energia
pode ser estabelecido um mercado competitivo. Outros exemplos, que
vale ressaltar, consistem na telefonia fixa local e a de longa distancia;
distribuicdo e extracdo de gas natural; e, no setor de transportes, onde
pode haver competicdo na operacado de trens, 6nibus, e caminhdes,

ainda que a malha ferroviaria e rodoviaria sejam monopdélios naturais.

Em conformidade com o art. 36, 81° da Lei n® 12.259/2011, a exploracao

comercial desse tipo de monopdlio, esta pautada no argumento de que 0s custos

inviabilizam a concorréncia, e, portanto, ndo caracteriza o ilicito previsto no inciso

Il do caput deste artigo”, qual seja, “Il — dominar mercado relevante de bens ou

servigos”. Vale ressaltar que a constituicdo de monopdlio natural é aquiescida
pela legislacéo infraconstitucional, desde que ndo ocorra praticas abusivas.
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Segundo Costa (2007, p.47),

Ha de se ressaltar, que a massificagdo do consumo acentua a
necessidade de intervencéo estatal nas rela¢gdes sociais. Ndo se pode
olvidar que os sistemas juridico e econdmico estéo intimamente ligados
ao sistema politico. E de se observar, portanto, uma economia de
mercado inspirada com direito, e um direito que considere as regras de
mercado, sob pena de se obter, adotando-se a aplicacdo isolada do
direito, a “justica” sem funcionamento do mercado ou, aplicando-se as
regras de mercado, a paralisagdo do pais, o0 que caracteriza Obice ao
desenvolvimento. Verifica-se, pois que ha de ser feita justica no plano
individual, contudo, de modo que nédo gere a faléncia do Estado e da

sociedade.

3.1.2 Monopolio Convencional

Segundo Figueiredo (2011), o monopdlio convencional trata-se

daquele que resulta em praticas abusivas, ou seja,

Monopdlio convencional é o decorrente de praticas abusivas de
agentes econdmicos, bem como de acordos e contratos estabelecidos
por dois ou mais agentes, com o fito de eliminar os demais
competidores, colocando aquela atividade sob a exploracao exclusiva
por parte de um Unico agente (monopdlio) ou de poucos agentes
predeterminados (oligopdlio). ( Figueiredo, 2011, p. 80 apud Araduijo,
Silva p.1)
O monopdlio convencional ameaca a livre iniciativa, sendo, portanto, uma
pratica ilegal, haja vista, que sua pratica impossibilita a existéncia de

concorréncia.

3.1.3 Monopdlio Legal

O conceito de monopdlio reporta a ideia de existir apenas um agente

hébil para desenvolver determinada atividades.

Segundo Aradjo, Silva (2019, p.1 ), “0 monopdlio legal pode ser definido
como a exclusividade de exploracdo estabelecida pelo Poder Publico para si ou

para terceiros, por meio de edi¢cdo de atos normativos”.

Essa modalidade de monopdlio legal € exclusividade de exploracéo pelo

Poder Publico para si ou para terceiros, através de atos normativos.
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A livre iniciativa comercial é amplamente incentivada, o
empreendedorismo, tem contribuido para alavancar a economia, proporcionando
inimeras oportunidades de empregos. A decisdo de uma empresa em adquirir,
incorporar ou celebrar uma fuséo, representa de fato uma grande oportunidade
para ampliar o posicionamento no mercado. Para tanto, o departamento juridico
desempenha um papel importante, uma vez que o CADE pode impedir a
concretizacdo desse negocio, € preciso seguir as diretrizes e orientacdes do
CADE.

3.2. Elementos dos contratos de fusdes, aquisi¢cao e incorporagéo

Sabe-se que toda negociacdo de aquisicdo, fusao e incorporacao esta
sujeita a Leis especificas, bem como envolve o interesse de grupos distintos. Por
vezes ocorrem disputas nos tribunais, em funcdo do n&do cumprimento de
determinadas clausulas contratuais do contrato. Dada a complexidade
envolvendo a transacdo comercial, entende-se que o0s contratos, Sao
instrumentos que legitimam os acordos entre as partes, estabelecendo direitos

e deveres.

Toda relacdo comercial, tem sua complexidade, e a adocao de medidas
preventivas diante nas transacbes empresariais, proporcionam um

conhecimento mais abrangente que auxilia na tomada de decisdes.

A elaboracao de contratos € imprescindivel, sendo que o mesmo devera
ser submetido a analise criteriosa antes da consolidacao dos negécios. Em uma

fusdo, aquisicdo, incorporacao e cisao € realizada o due diligence.
Segundo FERREIRA (2018, p1),

A due diligence pode ser definida de forma sintetizada como o
processo verificacdo e analise de documentos visando estabelecer os
provaveis riscos envolvidos no negdcio a ser realizado, sejam estes
decorrentes de passivos existentes, bem como da possibilidade de
judicializacdo de demandas dentre outros.

Em 1933 a Lei dos Titulos dos The Unid States of American atribuiu aos

negociadores a incumbéncia de realizar pela primeira vez o due diligence com a
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finalidade de tornar publico, material com informacdes sobre os titulos a venda,

para protecado dos compradores.

A due diligence visa o estudo dos documentos financeiros, para assegurar
a ausencia de discrepancias. A diligencia inclui falar com os funcionarios, fazer
visitas a empresa, averiguar a carteira de clientes, maquinarios etc; verifica-se
igualmente os processos judiciais que a empresa se envolveu.

Ressalta-se que o due diligence é realizado de forma preliminar a
concretizagdo do negdcio em si. Apés o inicio das tratativas entre as partes,
estas podem acertar que seja iniciado procedimento de due diligence com a
finalidade de mapear riscos e tornar previsiveis determinadas situacdes que
podem ocorrer caso o0 ato pretendido entre as partes venha a ser consolidado,
tais como modificagbes no ambito tributario, risco de judicializagdo de
demandas, acréscimo de custos, dentre outros.

Dados os riscos envolvendo a aquisi¢do, incorporacao e fusao,
esse procedimento preliminar é fator decisivo para ser ter conhecimento real da
aquisicdo. Termos como confidencialidade e demais regras séo elaborados em

comum acordo.

Segundo FERREIRA (2018, p.1),

Consolidado o termo que ird limitar a abrangéncia do procedimento de
Due Diligence bem como as normas que prevalecerdo entre as partes
para sua efetivacdo, é necessario que os envolvidos apresentem a
documentacao necessaria para que a analise possa ser realizada. As
informacdes obtidas mediante a analise dos documentos permitem que
sejam tratadas as estratégias cabiveis para a obtencao dos resultados
pretendidos por ambas as partes, bem como a minimizacao de riscos,
posicionamento em face dos passivos, dentre outros aspectos.

As informac6es adquiridas através do due dilengence, é crucial, haja vista,
gue o comprador tera tido tempo habil para analisar os documentos, e verificar
in loco o andamento da empresa em questdo. As conclusdes obtidas a partir
dessa investigacao legal, serdo usadas outrossim para averiguar o risco do
negocio.

Ndo havendo uma avaliagdo adequada dos riscos envolvendo a
aquisicao, fusédo e incorporacdo de empresas, o hovo empreendimento podera

ir a declinio e fracassar.
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Tendo esse inventario due dilengence, os compradores podem fazer
projecdes quanto ao futuro do nego6cio, 0s novos contratos terdo essas
informacgdes como ponto a serem considerados.

De acordo com o Art. 1.119 da lei 10406/02, a fus&o determina a extingao
das sociedades que se unem, para formar sociedade nova, que a elas sucedera
nos direitos e obrigacgdes.

A construcdo de um contrato para a celebracdo da mesma, levara em
consideracao os interesses de ambas as partes. No entanto, vale ressaltar que
o capital da nova empresa corresponde a somatoria dos patrimonios liquidos da
nova organizacao.

Outro ponto passivo de nota, € que a fusdo, deve obedecer a parametro
normativo para sua efetiva consolida¢cdo. Em consonancia com o Codigo Civil de
2002, sobre as Sociedades por acoes, o0 qual determina que as mesmas, sejam

regidas em conformidade com a Lei 6404/76.

Para tanto, dado o exposto no artigo 228 da referida Lei, faz-se necessario
a elaboracédo de um documento protocolar de fusdo, que deveréa ser apresentado
em assembleia geral. Elaboracdo de um documento denominado protocolo de
fusd@o, o qual sera levado a aprovacao da assembleia geral. Cada organizacao,
devera aprovar esse protocolo, nomear peritos para inventariar o patrimonio

liguido das demais sociedades.

Assim que aprovada em assembleia geral, a nova organizacdo fara o
arquivamento, bem como a devida publicacdo dos atos da fusdo nos 6rgéos

competentes.

Ao abordar sobre a responsabilidade tributaria na fuséo e incorporacéo,

Aryes (2014, p.1), esclarece os seguintes termos:

Ocorrera a chamada “transmissao global do patrimbnio e a sucesséo
universal”’, o que significa dizer que a sociedade constituida para dar
efetividade a Fusdo assumira todos os direito e obrigacdes daquelas
qgue foram fundidas; necessariamente, ocorrera a participacdo dos
acionistas ou quotistas das sociedades extintas diretamente no quadro
societario da sociedade fusionada. Indispensavel sera a observacao
dos procedimentos para instrumentalizacdo da Fusao:

Protocolo — Trata-se do inicio das negocia¢des, onde constardo as
condi¢des procedimentais de efetivacdo da Fusdo, no qual deveri
conter, pormenorizadamente, o plano de negécios que demonstra o
que se deseja alcancar, tudo apresentado aos quotistas ou acionistas
na forma de protocolo de intencdes;
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E importante observar que no caso da incorporacéo, o disposto no artigo

227 da Lei supracitada, a sociedade que adquire a outra, sucedera em direitos e

obrigacoes, especificamente nos casos de sociedade anénima.

Aryes (2014, p.1), sustenta que “para os demais tipos societarios, assim

como na Fusdo, a definicdo também néo diverge, mas em cada um deles existem

pormenores especificos regidos por Lei propria e pelo Codigo Civil”. Conforme

0S seguintes artigos:

Art. 1.115. A transformag¢do ndo modificard nem prejudicarda, em
qualquer caso, os direitos dos credores.

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

Quando se tratar de incorporacdo de empresas o procedimento devera

ser feito a priori, nos moldes dos artigos 1.117 e 1.118 do Cédigo Civil, de acordo

com Aryes (2014, p.1), segue-se semelhanca ao procedimento de Fuséo:

A deliberacdo dos sécios da sociedade incorporada devera aprovar as
bases da operacdo e o projeto de reforma do ato constitutivo. A
sociedade que houver de ser incorporada tomara conhecimento desse
ato, e, se o0 aprovar, autorizara os administradores a praticar o
necessario a incorporagéo, inclusive a subscricdo em bens pelo valor
da diferenca que se verificar entre o ativo e o passivo. A deliberacéo
dos sécios da sociedade incorporadora compreendera a nomeagao
dos peritos para a avaliagdo do patriménio liquido da sociedade, que
tenha de ser incorporada. Aprovados os atos da incorporacdo, a
incorporadora declarara extinta a incorporada, e promovera a
respectiva averbacgao no registro proprio.

Uma vez consolidado todos os tramites legais, faz-se igualmente

necessario investir em planejamento estratégico, e as questdes tributarias

devem ser seriamente pautadas no decorrer de todo o caminho que envolve a

aquisicao, fusao e incorporacdo empresarial.
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4. A essencialidade darevisdao tributaria na aquisicéo, fusdo e incorporacao

de empresas

Quando uma empresa decide por realizar uma aquisicdo de um negaocio,
ou mesmo realizar uma fuséo e incorporacdo, além das vantagens competitivas,
diminuicdo do custo de producéo e melhor posicionamento no mercado, fazendo
com que ocorra uma alavancagem de seus produtos e servicos, deve se

considerar também o planejamento tributario.

O atual sistema de tributos no Brasil, tem sua origem com a Emenda
Constitucional 18, de 1°. de dezembro de 1965, que determina a cobranca de
impostos, taxas e contribuicbes nacionais, sendo responsavel também por
ordenar e organizar outras competéncias, possibilitando o desenvolvimento de

inovacdes e doutrinas que explicitam os conceitos econémicos e tributarios.

Os artigos 145 a 156 da Constituicdo, apresenta quatro principios que

definem os tipos de tributagéo, de acordo com Lima e Rezende (2019, p 57).

O primeiro principio é o da reserva legal (art. 150, |, CF e art. 9°, I, do
CTN): estabelece que Unido, Estados, Distrito Federal e os Municipios
sé poderdo aumentar ou exigir impostos se uma lei assim o
estabelecer. O segundo, é o principio da anterioridade (CF, art. 150,
lll) e determina que os tributos s6 poderdo ser cobrados para fatos
geradores ocorridos a partir da vigéncia da lei, bem como no mesmo
exercicio financeiro da publicacdo da lei que os instituiu. O terceiro
principio previsto na Constituicdo Federal (art. 150, 1) € o da isonomia,
pelo qual todos devem ter tratamento igual perante a lei. O principio da
capacidade contributiva define-se no § 1° do art. 145 da CF. De acordo
com a referida norma constitucional, quando possivel, os impostos
terdo carater pessoal e serdo graduados segundo a capacidade
econdmica do contribuinte.

Uma vez que a carga tributéria afeta diretamente a producao e venda de
produtos e servicos, uma organizacdo que se propde a empreender em
aquisicdo, fusdo e incorporacdo devera valer-se de um bom planejamento

tributario.

Segundo Azevedo (2019, p.1),

A revisdo tributaria pode ser aplicada com intuito preventivo,
estratégico ou corretivo. Esse trabalho é desenvolvido para garantir o
Bintegral cumprimento da legislacdo, mas buscando a otimizacdo das
obrigacdes tributarias, de forma que os pagamentos se limitem ao que
é exigido. (2019, p.1)
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Nesse sentido, entendemos conforme assevera Azevedo, que nao €
incomum que as empresas acabem pagando mais do que devem por
desconhecimento dos processos tributarios, de fato, complexos. A atencéo as
leis e normas evita perdas financeiras e penalidades e multas pelas falhas no
recolhimento. Quando um planejamento tributario € realizado levara em
consideracao que € preciso identificar casuais créditos tributarios bem como

identificar beneficios fiscais.

Um aspecto digno de nota no artigo publicado por Azevedo (2019), é que
0 mercado brasileiro em 2018 teve um bom desempenho. O autor faz referéncia
ao Relatério Mensal do TTR — Transactional Track Record, que segundo ele, em
agosto de 2018, “as fusdes e aquisigdes movimentaram 16,7 bilhdes de reais no
Brasil, em um total de 87 transacdes. No acumulado dos oito primeiros meses,
foi registrado um aumento de 21,5% no valor total movimentado em relagéo ao

mesmo periodo de 2018.”

Quando se leva em consideracgéo a revisao tributaria, havera uma grande
influéncia na avaliacdo da empresa. Outro fator importante salientado por Aryes
(2014), é sobre quem responde pelos tributos. Em resposta a essa questéo, o
autor afirma que respondem pelos tributos das pessoas juridicas transformadas,
incorporadas, fundidas, extintas ou cindidas (RIR/1999, art. 207), sendo 5 elas;

A pessoa juridica resultante da transformacédo de outra; A pessoa juridica
constituida pela fusdo de outras ou em decorréncia de cisdo de sociedade; A
pessoa juridica que incorporar outra, ou parcela do patriménio de sociedade
cindida; a pessoa fisica sécia da pessoa juridica extinta mediante liquidacao, ou
seu espolio, que continuar a exploracado da atividade social sob a mesma ou
outra razdo social, ou sob firma individual; os so6cios, com poderes de
administracdo, da pessoa juridica que deixar de funcionar sem proceder a

liquidagao, ou sem apresentar a declaracéo de encerramento da liquidacao.

Em um empreendimento como esse, ndo se pode ignorar que segundo
especialista o Brasil tem uma das maiores cargas tributarias, podendo atingir
40% do Produto Interno Bruto. Isso tem um impacto direto na forma de gerir um
negocio. Sabe-se que na Constituicdo de 1988, aumentou a participacdo dos

estados e municipios através dos impostos como Contribuicdo Para o
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Financiamento da Seguridade Social (CONFINS), Contribuicdo Social Sobre o
Lucro Liquido (CSLL), entre outros.

Dada a elevada carga tributaria, faz-se necessério a adocdo de
estratégias para lidar com os encargos, sem recorrer a procedimentos ilegais,
sendo observada a forma juridica adequada a cada caso, devendo ser oriunda

de uma acéao legal.
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CONSIDERACOES FINAIS

A estabilidade da economia brasileira, frente a demanda do mercado
globalizado proporciona uma abertura para o crescimento empresarial. Nesse
campo de negocios, a fusdo, aquisicdo e incorporacdo de empresas tem
demonstrado ser viavel mesmo diante dos grandes desafios que ameacam o

sucesso do empreendimento.

A aquisic¢ao, fusao e incorporacao de empresas, nao podem ser feitas sem
seguir regras criteriosas, em conformidade com a égide contemporanea. A
Constituicao de 1988, que estabelece a livre iniciativa, também é rigorosa quanto
a formacédo de monopdlios. Devido a amplitude das operacdes comerciais em
torno da fusdo, aquisicdo e incorporacdo de empresas, O Governo Federal
estabeleceu mecanismos para acompanhar as etapas rumo a consolidacdo do
protocolo que culminarA na nova organizacdo. Trata-se do Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (CADE) que exerce uma funcéo primordial.
A parti de 1994 o CADE foi vinculado ao Ministério da Justica, passou a exercer
amplos poderes na acédo investigatoria de empresas que de alguma maneira
praticam abuso de poder no mercado, tais como 0s casos de monopdlio ou

oligopdlio.

A tarefa a ser realizada rumo a consolidacdo de uma fuséo, aquisicao e
incorporacdo € ardua, exigindo de seus empreendedores estratégias
abrangentes, haja vista, que sera necessario a elaboracao de contratos, a serem
submetidos a rigorosas analises. Em uma fusdo, aquisi¢do, incorporagao ou
cisdo, o planejamento preliminar realizara o due diligence, ou seja, investigar e
analisar os documentos, e demais aspectos em torno da empresa a ser
adquirida. O due diligence tem como objetivo oferecer uma visao da realidade

da empresa.

Esse documento permitira outrossim, escolher como lidar com as
guestdes tributarias, uma vez que o Brasil é considerado um dos paises com
maior carga tributaria, que se ndo forem devidamente consideradas dentro de
uma estratégica juridica, podera incorrer em crimes fiscais, ameacgando o

sucesso da nova empresa.
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Sob a égide da atual legislacédo, tem havido um namero considerado de
casos bens sucedidos no Brasil, a exemplo da Ambev, Raia Drogasil e Onofre,
Nextel e Claro, Natura e Avon, Buscapé e Zoom, Magazine Luiza: Netshoes e
Estante de livros, Sonae e Aliansce, Google: Looker e Fitbit, International Meal
Company (IMC), detentora dos direitos de Master-franquia Pizza Hut — Taco Bel
e KFC, Passaredo e Map, Tiffany e grupo LVMH, Smarrt Fit, dentre outras
empresas que tiveram sucesso no empreendimento de fusdo, aquisicdo e
incorporacdo de empresas, ambos contratos validados pelo CADE sob a égide

da legislacdo contemporanea.
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