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tendéncias, aliadas a

o
internacionalizacao das empresas

brasileiras, tornardo a drea mais atrativa

Nova

p‘ara%advogados e sociedades.
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s fusdes e aquisicoes desempe-

nham um papel fundamental

no crescimento das empresas,
j que nem sempre é possivel que cres-
gam organicamente. Estamos viven-
do, como foi exaustivamente aborda-
do por Alvin Toffler em “A Terceira
Onda” e “Rigueza Revoluciondriad”,
a transigio de um sistema de criacio
de riquezas baseado na industriali-
zagio — caracterizado pela padroni-
zacdo e rigidez de processos — para
um sistema baseado em informagio
e conhecimento —caracterizado pela
“customizacio” e flexibilidade.

Esta revolugio altera a forma
como as pessoas se relacionam com
0 tempo, 0 espago ¢ o conhecimento.
Num mundo em que a competi¢io
passa ter escala global, como bem
abordado por Thomas Friedman
em “O Mundo é Plano”, além da
necessidade de maior rapidez no
crescimento, ¢ preciso estar presemnte
em outras partes do mundo para
ganhar, sobretudo, eficiéncia. Numa
economia baseada no conhecimen-
o, faz mais sentido uma empresa
adquirir outra do que tentar replicar
sua “curva de aprendizado” num
determinado ramo de negécio, o que
legalmente nem pode ser possivel se
tal conhecimento for um segredo
de negécio ou estiver protegido por
marcas e patentes.

Portanto, a imposicio de um
crescimento mais rdpido, a neces-
sidade estratégica de estar presente
em outras pracas, a necessidade
de adquirir conhecimento rdpido
¢ obtengdo de sinergia financeira
e operacional favorecem o cresci-
mento da empresa através de fusées
e aquisigdes, ao invés do simples
crescimento orginico.

“A grande
novidade do
periodo pos-

privatizacdo foi
que as fusoes
e aquisicoes
passaram a
envolver cada vez
mais companhias
abertas."”

Termo inadequado

Mesmo atuando por cerca de 15
anos na drea e, apesar da consagragio
do termo “fusées e aquisicoes”, con-
fesso que, tecnicamente, ele me inco-
moda por dois meotivos. Primeiro,
porque o correto seria “incorpora-
¢oes e aquisicoes”, pois “merger”, no
Direito americano, significa “incot-
poragao”. O instituto da fusdo cha-
ma-se, na realidade, “consolidation”
ou “amalgamation”. E, em segundo
lugar, porque praticamente nio ocor-
rem fusoes no Brasil por dois moti-
vos: a perda dos prejuizos fiscais, que
nio poderdo ser aproveitados numa
fusdo — pois ela dd ensejo a uma nova
sociedade — e o problema operacio-
nal relativo 4 perda do CNPJ das
sociedades que se fundiram.

A solugio de continuidade em
funcio da auséncia do CNP]J torna
a fusio muito pouco atraente do
ponto de vista operacional. Logo,
no Brasil, ao invés de fusobes,
fazem-se incorporagdes, nas quais
uma sociedade sempre sobrevive
(com seu CNP] e, normalmente,

seus prejuizos fiscais, os quais con-

tinuario a ser aproveitados para
reduzir a carga tributdria).

Até o inicio dos anos 90, quando
0 Brasil tinha uma economia bas-
tante fechada, as fusées ¢ aquisicoes
ocorriam basicamente entre socieda-
des limitadas e companhias fechadas.
Tal circunstincia exigia uma atencio
redobrada na auditoria legal e finan-
ceira, pois as informagoes disponiveis
eram poucas. Nao havia tanta preo-
cupagio com acionistas ou quotistas
minoritarios, nem com o direito da
concorréncia ou antitruste.

A partir dOS meadOS dCStﬂ décﬂ—
da, mais precisamente com as priva-
tizagoes — que podem ser chamadas
de um grande processo de aquisicio
de controle de empresas estarais,
principalmente em servicos publi-
cos —, surgiram novos aspectos das
fusées e aquisigoes. Em 1997, com
o advento da Lei n® 9.457/97, o
direito de venda conjunta (ou “tag
along”, como conhecido coloquial-
mente) dos acionistas ordinaristas
de companhias abertas foi supri-
mido. A aboli¢io do “tag along”
tornou as aquisi¢des de companhias
abertas relativamente mais baratas,
permitindo aos licitantes de aquisi-
¢ao de controle de empresas estatais
fazer lances ainda maiores, uma vez
que ndo precisariam formular ofer-
ta publica de aquisicio (“OPA” ou
“tender offer”) para os ordinaristas
minoritdrios. Isto permitiu maio-
res lances ou prémios de controle,
beneficiando, assim, o governo (alie-
nante do controle). Contudo, este
sobrepreco pago foi amortizado ao
longo do tempo, reduzindo a carga
tributdria das empresas privatizadas,
através das intimeras incorporacoes
descendentes (“downstream mer-
gers”) que ocorreram posteriormente.

Visio Juripica . 27




S

0s conflitos juridicos
nas empresas passam a
ser entre os acionistas
(proprietarios) e

os administradores
(gestores da empresa).

Foi como se esse sobrepreco tivesse
retornado 4s empresas operacionais
privatizadas, beneficiando, em dlti-
ma andlise, seus novos acionistas
controladores.

Este periodo também foi mar-
cado por dois eventos interes-
santes. A maior incidéncia dos
casos de controle compartilhado,
ou scja, um grupo de acionistas
controladores ao invés de apenas
um acionista controlador. Para se
chegar a um entendimento entre
esses detencores de bloco de con-
trole, foi necessirio sofisticar os
acordos de acionistas. Cldusulas
de opcio de compra (“call”),
opsio de venda (“put”), obri-
gacio de venda conjunta (“drag
along”), direito de venda conjun-
ta (“tag along”), vinculagdo do
voto do membro do Conselho de
Administragio e o controvertido
“voto em cascata’, passaram a
integrar definitivamente o cend-
rio societdrio nacional.

Qutro evento marcante foi
a modificacio no investimento
estrangeiro direto no Brasil. Até o
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processo de privatizagao, o investi-
dor estrangeiro investia direto (em
oposicio ao investimento de portfé-
lio) em sociedades limitadas e com-
panhias fechadas. Como a maioria
dos editais de privatizagio exigia
que as companhias privatizadas per-
manecessem abertas, o investidor
estrangeiro passou a investir direta-
mente em companhias abertas ¢ a
ter que lidar, portanto, com o pabli-
co investidor (poupanca popular) e
com o 6rgio regulador do mercado
de capitais brasileiro (a CVM).

0 "Novo Mercado”

O marco legal do fim deste peri-
odo de privatizacoes foi a Lei n°
10.303/01. Entre suas modifica-
coes, destaco a introducao dos para-
grafos 8 e 99 ao art. 118 da Lei n®
6.404/76 (Lei das S.A.), dando mais
eficicia ao acordo de acionistas e
reintroduzindo o “rag along” para os
acionistas ordinaristas, através do art.
254-A. A extensiao do “tag along”
para os acionistas preferencialistas
viria contratualmente, através dos
“niveis de melhores praticas de gover-
nanga corporativa’ introduzidos pela
Bovespa em dezembro de 2000.

O coloquialmente chamado
“Novo Mercado” (o terceiro nivel
de melhores priticas, no qual as
empresas s6 poderiam ter acoes
votantes em circu.lagéo, 0 que na
pritica brasileira seriam apenas agdes
ordindrias) foi um grande marco no
desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro. Mas seus frutos
s6 viriam a ser percebidos em mea-
dos de 2005, com a onda de ofertas
publicas iniciais (“IPO’s”

De certa forma, foi propicio
que o processo de privatizagio
viesse a ser interrompido no final

NUMEROS

Um ranking de fusoes e aquisi¢oes
(M&A) feito pela Thomson Reuters
mostrou que o volume de negdcios
no Brasil avancou 80,6% no
primeiro semestre de 2007, com
a marca de USS$ 49,57, ao passo que
no resto do mundo houve uma
queda de 35,6%.

:

de 2001, porque o estouro da
bolha da Internet, os escindalos
corporativos (Enron e Worldcom)
e os ataques de 11/09 mudaram o

- 36,6

comportamento dos investidores
internacionais. Assim, o periodo
pés-privatizacio foi de consolida-
¢do. Houve muitas reorganizagdes
societdrias (uma subespécie das
“fusdes e aquisicoes”) dentro do
mesmo grupo econdmico.

Para evitar uma grande concen-
tragio, muitas empresas privariza-
das foram fruro de cisées anteriores.
Isto fez com que surgissem grupos
de empresas recém-privatizadas,
como as concessiondrias do servigo
de telefonia mével. Logo, para oti-
mizar essas estruturas compostas de
vdrias empresas, houve uma verda-
deira onda de consolidagio, através
de virias incorporacées, reduzindo-
se, assim, o nimero de holdings e
empresas operacionais. Fusoes e
aquisices dentro de um mesmo
grupo econdmico sio muito mais
faceis, na medida que o acionista
Controlador comuimn dil’ig@ (0] pfO'
cesso e os padroes de comporta-
mento $a0 0s Mesmos.



A maior preocupagao na reorga-
nizacio societdria dentro do mesmo
grupo econdmico ¢ normalmente
externa, ou seja, para evitar qualquer
prejuizo aos acionistas minoritarios.
Para tanto, é crucial fixar a rela-
¢do de substituicio, ou seja, definir
quantas agbes os acionistas minori-
térios da incorporada receberio em
moca das agbes que serdo emitidas
pela incorporadora. A contratagio de
avaliadores independentes, a trans-
paréncia das informacées através de
avisos detalhados de fato relevante
¢ a atencdo ao aumento da liquidez
dos valores mobilidrios resultante da
reorganizagao garantiram e garantem
o sucesso de rais reorganizagoes.

Assim, pode-se dizer que a gran-
de novidade do periodo pés-priva-
tizacio foi que as fusdes e aquisigoes
passaram a envolver cada vez mais
companhias abertas. Como compa-
nhias abertas recorrem a poupanga
popular, sendo fiscalizadas portan-
to pela CVM, rtal circunstincia
impés um cuidado ainda maior dos
profissionais da drea.

Periodo feértil

Penso que o periodo iniciado
em 2007 promete ser ainda mais
interessante para a drea de fusoes e
aquisi¢oes, principalmente quando
tais fusbes e aquisicbes envolverem
companhias abertas. O sistema
societdrio brasileiro foi calcado na
premissa da existéncia de um ou de
mais acionistas controladores. Ou
seja, na existéncia de acionistas con-
troladores facilmente identificados.

Contudo, com a pulverizagio do
capital — o advento de empresas com
a maior parte do capital votante
no mercado (fazendo parte do “free
float”) —, surgem vérias conseqiién-

privatizacaoes na década de 90 _com a maior inci
de acionistas controladores, foi predso mtrnduz:r no tenario smetano
acordos mais sofisticados entre os acionistas, entre 05 quais:
__Clausulas de opcao de compra {"ca!i"}

Opcao de venda (“put”)

Obrigacao de venda conjunta (“drag aiong")
Direito de venda conjunta (“tag along")

{_Vinculacac do voto do membro do
Cpnseihu de ndmmsstragao :
' 0 controvertido “voto em cascata”

cias. Primeiro, passa a existir uma
verdadeira separagio entre proprieda-
de e gestdo, porquanto tais empresas
passam a ter um controle gerencial,
dando aos diretores e conselheiros
autonomia funcional em relagio aos
detentores do capital das companhias
abertas. Assim, os conflitos juridi-
cos deixam de ser entre acionistas
controladores e acionistas minoritd-
rios. Passam a ser entre os acionistas
(proprietdrios) ¢ os administradores
(gestores da empresa). Em segundo
lugar, passa a existir um “mercado de
controle”, sendo possivel adquirir o
controle de uma companhia aber-
ta, MesSmo que Seus atuais acionis-
tas controladores ¢ administradores
nio o desejem. Trata-se das “ofer-
tas piiblicas de aquisicio hosts” ou
“hostile takeovers”.

Essas ofertas publicas tornam-se
um instrumento adicional de pro-
tecio dos acionistas minoritdrios,
na medida que uma empresa pro-
vavelmente se tornard alvo de uma
oferta piiblica de aquisigio hostil se
nio for gerida eficientemente. Um
novo controlador utilizard os ativos
da empresa adquirida de forma mais
eficiente, o que beneficiard todos
os acionistas. Qutro aspecto ¢ que,
com os mercados em alta, hd uma
propensio maior 3s operagdes de
fusbes e aquisicbes, porque nor-
malmente as empresas adquirentes
tendem a utilizar acoes de sua emis-

sio (que estdao valorizadas) como
moeda de pagamento pelas empre-
sas adquiridas. Por isso, mercados
em baixa normalmente causam a
diminuicdo de fusées e aquisigdes.
Logo, além das ofertas publicas de
aquisicao hostis, hd uma nova ten-
déncia as operagdes de fusoes ou
reorganizacdes entre sociedades de
grupos econdmicos distintos.

Tal circunstincia tornard o
processo de fusdes e reorganiza-
¢oes mais complexo, pois haverd
uma verdadeira negociagao entre
as empresas ou grupos envolvidos
na reorganizagao societdria. Nessas
operagoes, a relagio de substituigio
continuard a ser a “pedra de toque”.
As preocupacbes nio se cingem
apenas 4 protegio ou preservagao
dos acionistas minoritdrios, mas
também dos grupos controladores
distintos das sociedades envolvidas
na reorganizacao societaria. O § 3°
do art. 226 da Lei das S.A., intro-
duzido pela Lei n® 11.638/07, ja
espelha esta nova realidade. Todas
essas tendéncias, combinadas com
a crescente internacionalizagio das
empresas brasileiras, tornarao a drea
de fusdes e aquisi¢bes ainda mais
interessante para os advogados e a
socicdade em geral. B8
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