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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo demonstrar a sistematica de protecdo de credores nas
operacdes de fusdo e incorporacdo de empresas envolvendo sociedades anbnimas.
Primeiramente se explicara o que séo tais operacGes, discorrendo sobre suas peculiaridades,
discorrer-se-4 sobre o conceito de ambas as operagdes, quais sdo as sociedades que podem se
utilizar de tal artificio e especificamente quais operacfes de fusdo e incorporacdo sao
relevantes para o presente trabalho. Em seguida, demonstrar-se-a como sdo operacionalizadas
tais reorganizacOes societarias, passando desde a fase preparatoria, quais informagdes devem
conter no protocolo e na justificacdo, até se chegar a forma de aprovacdo de tais operagoes.
Na sequéncia se chegara aos mecanismos que visam proteger os credores que possam Vvir a ser
prejudicados pela realizacdo das operagdes de fuséo e incorporagdo, explicando o mecanismo
de anulacdo e quais os direitos dos debenturistas. Por fim, concluir-se-a se existe uma
sistematica de protecdo a tais credores.

PALAVRAS-CHAVE: Fuséo. Incorporacédo. Protecéo a Credores.
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ABSTRACT

This study aims to demonstrate the systematic for protection of creditors in mergers and
incorporation of companies involving corporations. First to explain what are those operations
focusing on its peculiarities, will be talk about the concept of both operations, which are the
companies that can use such artifice and specifically which of mergers and acquisitions
operations are relevant to this paper. Next will be to demonstrate how are operationalized
such corporate reorganizations, passing from the preparatory phase, which information must
be contained on the protocol and justification, until reaching the form of approval of such
transactions. Following shall come to mechanisms to protect creditors that may be affected by
the completion of the merger and incorporation operations, explaining the cancellation
mechanism and which are the rights of debenture holders. In the end it will be concluded if
there is a systematic of protection to such creditors.

KEYWORDS: Merger. Incorporation. Protection of Creditors.

INTRODUCAO

O objetivo deste estudo é tratar sobre os institutos de fusdo e incorporacdo de empresas
envolvendo sociedades andnimas, especialmente no que se refere a protecdo que a legislacdo
brasileira d& aos credores atingidos por essas operacgdes.

Esta pesquisa tem sua importancia devido a competitividade do mercado que, em
grande parte das vezes, faz com que as empresas tenham que recorrer as operacoes
societarias, em ordem de se manterem ativas no mercado. As operagdes societarias remontam
a propria histéria da atividade empresarial. Isso quer dizer que desde que surgiram as
sociedades existem operac¢Oes de compra e venda de empresas.

Nos ultimos trinta anos, devido a grande competicdo existente no mercado, as empresas
passaram a utilizar cada vez mais as operagdes societarias como um meio de ganho de escala,
um método de ampliacdo de area de atuacdo, uma forma de se ter acesso a novos produtos,
tecnologias e mercados.

Com o processo de estabilizacdo econdémica do Brasil, juntamente com a abertura de
sua economia, houve um favorecimento da realizagéo de operagOes de fuséo e aquisi¢do. Tal
favorecimento ocorreu devido a desregulacdo dos mercados locais, que simultaneamente com
as tendéncias internacionais em direcdo a globalizacdo permitiu assim a aquisicdo de

empresas brasileiras por empresas estrangeiras.
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Merece também destaque os programas de privatizacdo implantados no Brasil, que
criaram diversas oportunidades para que empresas estrangeiras e brasileiras adquirissem
grandes operagdes nos setores de energia, telecomunicagdes e bancario. Infere-se que a
elevada competicdo internacional, associada a acelerada mudanga tecnoldgica, obrigou
empresas domeésticas a se fundirem ou a adquirirem umas as outras.

No ordenamento brasileiro a regulacdo das sociedades anénimas, objeto desse estudo,
fica a cargo da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, popularmente conhecida como Lei
das S.A. Tal lei visa proteger o maior nimero de interesses possiveis ao regulamentar as
sociedades andnimas. Existe principalmente uma tentativa de se manter o equilibrio entre os
interesses de todas as partes que podem ser atingidas por uma fuséo ou incorporacao.

O presente estudo visa analisar os mecanismos de protecdo aos credores trazidos pela
Lei das S.A. de forma a verificar se existe ou ndo uma sistematica de protecao a eles. De
forma a explicar tais mecanismos sera necessario primeiramente definir o que séo as
operacOes de fusdo e incorporacdo de empresas. Para realizar tal tarefa se utilizara da doutrina
sobre o assunto e a legislacdo vigente.

Superado tal ponto passar-se-a a explicar como sdo realizadas tais opera¢des, passando
por todos os requisitos necessarios, bem como o procedimento a ser seguido, utilizando-se
para tal intento também da doutrina e legislagéo vigente.

Na sequéncia sera feita a analise pormenorizada dos mecanismos trazidos pela Lei das
S.A. para a protecdo dos credores das sociedades envolvidas nas opera¢des societarias.

Ultrapassadas tais tarefas emitir-se-a a conclusao sobre o tema, buscando-se verificar se
existe ou ndo uma sistematica para a protecdo dos credores nas operacdes de fusdo e aquisicdo
envolvendo sociedades anonimas.

Por fim é importante ressaltar as limitacdes deste trabalho. Considerando a extensdo da
matéria de fusBes e incorporacdes de sociedades, o presente estudo terd como inferéncia as
definicdes ja estabelecidas pela doutrina e jurisprudéncia a esse tema aplicaveis, com énfase
na protecdo dada pela Lei das S.A. aos credores das sociedades que participarem de tais
operagoes.

Também deve-se esclarecer que o enfoque aqui dado é societério. E notério, no entanto,
que o fendmeno das operacGes societarias ndo se esgota no campo do direito societario,
principalmente naquilo que se trata em relacdo a protecdo a credores, de tal forma que nédo
serdo completamente ignorados os demais aspectos quando forem fundamentais para o

entendimento dos institutos previstos na Lei das S.A.
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1 AS OPERACOES DE FUSAO E INCORPORACAO DE EMPRESAS

O ordenamento brasileiro, de forma diferente de outros paises, define a operacdo de
incorporagdo como um processo diferente da fusdo (MUNIZ, 2011, p. 86). O que justifica a
necessidade de primeiramente defini-las para somente entdo se falar sobre a sistematica de
protecao de credores em tais operacdes. Inicia-se tal tarefa.

Fusao ¢, segundo Requido (2012, p. 259), “a operagdo pela qual se unem duas ou mais
sociedades, de tipos iguais ou diferentes, para formar sociedade nova que lhes sucedera em
todos os direitos e obrigacdes”.

Portanto, na operacdo de fusdo ocorre a juncdo do patriménio de duas ou mais
empresas, que vira a formar uma nova sociedade, extinguindo-se as sociedades fundidas. A
fusdo €, entdo, causa de extin¢do das sociedades envolvidas, conforme dita o artigo 1.119 do
CC, “A fusao determina a extingao das sociedades que se unem, para formar sociedade nova,
que a elas sucedera nos direitos e obrigagdes”.

Podem participar da operacdo de fusdo sociedade de tipos diferentes, para 0 nosso
estudo importam aquelas em que uma ou mais das sociedades envolvidas seja uma sociedade
por acOes, aplicando-se, entdo, a Lei das S. A.

E permitido que a sociedade, resultante da fusdo, decida utilizar o nome de uma das
sociedades extintas, pois, conforme elucida Mamede (2010, p 216), o somatdrio dos
patrimbnios também se faz sobre o aspecto moral incluindo, portanto, os direitos da
personalidade sendo permitido escolher a razdo social ou denominagcdo de qualquer das
sociedades envolvidas.

E importante ressaltar que, durante o processo de fusdo, as sociedades que véo se fundir
ndo podem exercer nenhum negocio regular, conforme elucida Coelho (2012, p. 371):

Como a lei considera a sociedade resultante da fusdo uma nova pessoa juridica, ela
deve, concluida a operacdo, regularizar-se na Junta Comercial e nos diversos
cadastros fiscais (CNPJ, FGTS, INSS, estado ou prefeitura). Ora, essas providéncias
demandam tempo, durante o qual a nova sociedade ndo pode realizar nenhum

negdcio regular; como, por outro lado, as sociedades participantes da operagéo, com
a fusdo, deixam de existir, a empresa fica simplesmente paralisada.

Na incorporagéo, a sociedade incorporadora absorve as incorporadas, que deixam de

existir, assumindo todos os direitos e obrigacdes delas. E importante ressaltar que essa
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operacdo ndo gera o surgimento de uma nova sociedade. A sociedade incorporadora
continuara existindo tendo, somente, um aumento em seu capital social.

As operacOes de fusdo e incorporacdo sdo muito parecidas. A grande diferenca entre as
duas reside no fato de que, na incorporacdo, mantém-se a personalidade juridica da
incorporadora; o que ndo ocorre na fusdo, em que todas as sociedades participantes
desaparecem e uma nova sociedade é criada. Mamede (2010, p. 216) explica a diferenca vital
entre a fuséo e a incorporacéo:

[...] na incorporacdo o patriménio e os sécios da incorporada sdo absorvidos pela
incorporadora, que se conserva; na fusdo, embora haja 0 mesmo somatério de
patrimdnio e socios (quotistas ou acionistas), ele ndo se faz a bem da conservagéo de
uma estrutura juridica, mas a bem da constituicdo de uma estrutura juridica propria.
[...] O processo de fusdo, por seu turno, conduz & constitui¢do de uma personalidade
juridica nova, ainda que resultado da combinacdo de personalidades preexistentes,

que se fundem. N&o h4, portanto, risco de confusdo: ndo € o rdtulo que se déa ao
evento social, mas a sua estrutura que define a situacdo juridica correspondente.

Para concretizar a operacdo de incorporagdo, a sociedade incorporadora aumenta seu
capital social de forma equivalente ao patriménio que recebera da incorporada. Os socios da
sociedade incorporada passam a serem socios da incorporadora, conforme ensina Wald (2012,
p. 294), isso ocorre “mediante relagdo de troca calculada com base nos respectivos valores
patrimoniais das sociedades envolvidas”.

A operacdo de incorporacdo € usada muitas vezes para aumentar a capacidade
econbmica da sociedade. Coelho (2012, p. 370), leciona que tal operacédo acaba, também, por
aperfeicoar e potencializar as capacidades daquelas sociedades como, por exemplo, ao
eliminar departamentos burocraticos de uma delas, ao reduzir o tamanho ou a quantidade de

estabelecimentos, entre outras opcoes.

1.1 Sociedades que podem participar das operacdes de fusdo e incorporacao

A Lei das S.A. regulava exclusivamente o processo de fuséo e incorporacdo, antes da
entrada em vigor do atual Cédigo Civil. Nao havia distingdo com relacdo ao tipo societario, as
regras eram as mesmas.

Acontece que 0 novo Cédigo Civil trouxe em seu bojo, com alguma riqueza de detalhes,
a regulamentacgéo de tais operacOes. Muniz (2011, p. 90), critica tal mudanca afirmando que

tal regulamentagdo representou uma “contribuicdo de pioria” e que a redagdo dos artigos
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referentes ao assunto é falha, pois onde deveria ter preenchido as lacunas da legislacdo
anterior acabou por criar mais perplexidades e uma maior inseguranca juridica.

Apesar da critica € necessario também ressaltar que o cddigo trouxe algumas melhorias,
pois a legislacao anterior trazia um grande nivel de formalidade que acabava por dificultar o
processo quando se tratava de operacdes com empresas pequenas, elevando o custo de tal
operagéo.

O problema maior que a regulamentacédo falha do Cédigo Civil trouxe, segundo Muniz
(2011, p. 90) foi a falta de certeza que se criou com relacdo a possibilidade de aplicacdo da
Lei das S.A. em caso de operacdes envolvendo outros tipos societarios que ndo sociedades
por agdes, em caso de omissao.

Tal davida se justifica até mesmo pela forma que a Lei das S.A. foi redigida, de forma a
abranger todos os tipos societarios. Para entdo resolver tal dilema, Muniz (loc. cit.) sugere que
a Lei das S.A. seja aplicada de forma supletiva, complementar e extensiva, ou seja, aplica-se
nos casos em que o Codigo for omisso e naquilo que ndo lhe for contrario, mesmo quando a
operacdo envolva uma sociedade simples.

Cabe tecer algumas consideracfes sobre a sociedade por conta de participacdo. Coelho
(2012, p. 603) a conceitua como uma sociedade despersonificada em que um empreendedor,
que é chamado de socio ostensivo, associa-se a investidores, chamados de sdcios
participantes, para a exploracdo de atividade econdmica. O socio ostensivo realiza todos 0s
negocios ligados a atividade em nome proprio, de forma que responde por tais atos de forma
pessoal e ilimitada. A participacao dos investidores ndo precisa ser tornada publica.

Tendo em vista se tratar de uma sociedade oculta, destituida de personalidade juridica,
com validade limitada perante terceiros, Muniz (2011, p. 93) afirma que n&o poderia ent&o ser
objeto de uma fusdo ou incorporacdo. Ele vai ainda mais longe e afirma que caso o sécio
ostensivo for uma pessoa juridica e esta venha a ser incorporada em outra, sucedera a
sociedade incorporadora como sécio ostensivo de forma que permanece inalterada a relacéo
entre 0s sOcios participantes e 0 ostensivo.

Conclui-se entdo que mesmo que uma das empresas que esteja participando da operagao
societaria ndo seja uma sociedade por agdes, é possivel a aplicacdo das regras da Lei das S.A.

de forma supletiva, complementar e extensiva.

1.2 Aumento do Capital Social
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Quando ocorre uma operacao de fusdo ou incorporacdo é normal que haja um aumento
de capital social, tendo em vista o patrimonio recebido. Porém, conforme explica Muniz
(2011, p. 97), existem excecdes a essa situacdo, em que € possivel ndo se ter o aumento do
capital e inclusive é possivel a diminuicdo dele, mas tratar-se-4 dessas excecOes
oportunamente.

No direito brasileiro, vigora o principio da realidade e integralidade do capital social,
segundo explica Requido (2012, p. 261):

O capital constituido na sociedade incorporadora, na sociedade resultante da fusdo,
ou nas sociedades decorrentes da cisdo, ou que por esta o tiverem aumentado, ha de

ser real, e 0s bens vertidos para a sua formacdo hdo de coincidir, a0 menos, com o
montante do capital a realizar.

Por conta desse aumento de capital as quotas ou acgdes representativas da participacao
dos sécios ou acionistas serdo parcialmente canceladas ou extintas, uma vez que eles
receberdo em substituicdo quotas ou acdes da sociedade sucessora.

Muniz (2011, p. 98) afirma que o niimero dessas quotas ou agdes “devera obedecer uma
relagdo de troca, de forma que o percentual de cada acionista ou quotista na sucessora guarde
propor¢cdo com o patrimdénio contribuido, evitando que um socio seja beneficiado em
detrimento de outro”.

Pedreira e Lamy Filho (1996, p. 561), ao tecerem comentarios sobre a operacao de
incorporacdo, tais comentarios também sdo pertinentes para a operacgdo de fusao, afirmam que
0 subscritor do aumento do capital social ndo sdo os sécios, mas sim a prépria sociedade, de

acordo com o trecho a seguir:

A incorporagdo € negdcio juridico entre sociedades, e ndo entre socios, que
deliberam como membros dos 6rgdos sociais. E a incorporadora, como sociedade,
que aumenta o capital social, e é a incorporada, como pessoa juridica, que subscreve
esse aumento.

Tal comentario € importante para, segundo Muniz (2011, p. 98 e 99), definir que o
patriménio absorvido por uma sociedade em virtude de uma operacdo de fusdo ou
incorporagdo é vertido de uma sociedade para a outra sem que haja uma solucdo de
continuidade. Isso ajuda a definir importantes consequéncias juridicas, tanto do ponto de vista
societario, comercial e civil como do ponto de vista fiscal.

Conforme referido anteriormente, existe uma situagdo em que ndo é feito um aumento
do capital social apds a operacdo de incorporagdo — aqui se exclui a operagdo de fuséo visto

que sempre havera a subscricdo do capital de uma nova sociedade — e com isso
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consequentemente ndo havera a emissdo de novas quotas ou acles. Tal situagdo ocorre,
segundo Muniz (2011, p. 100):

[...] quando a totalidade do capital social da sucedida (ou sucessora) é integralmente
detida pela sucessora (ou sucedida), ou seja, quando a sociedade a ser incorporada
[...] for controlada por um Unico acionista que €, a0 mesmo tempo, o incorporador
da totalidade do patrimdnio da sociedade incorporada [...]

O ordenamento brasileiro, em regra, veda que uma sociedade tenha um Unico sécio ou
acionista, poréem nessa situacdo a Lei das S.A. prevé em seu art. 206, inciso |, alinea d, que
sera tolerada por um ano a existéncia de um anico acionista, sob pena de dissolugdo da
companhia, exceto nos casos de subsidiaria integral, com previsdo no art. 251 do referido

diploma, que permite que uma sociedade brasileira seja a Unica acionista de uma companhia.

1.3 Responsabilidade Tributaria dos sucessores

O artigo 132 do Codigo Tributario Nacional traz a regra de responsabilidade nas
operagdes societarias:

Art. 132. A pessoa juridica de direito privado que resultar de fusdo, transformacéo
ou incorporagdo de outra ou em outra é responsavel pelos tributos devidos até a data
do ato pelas pessoas juridicas de direito privado fusionadas, transformadas ou
incorporadas.

Percebe-se que a responsabilidade, nesses casos, € por transferéncia motivada pela
sucessdo. Machado (2010, p. 164) explica como ocorre a responsabilizacdo nas operagdes
societarias. A responsabilidade, na incorporacdo, sera da incorporadora. Na fusdo, ficara a
cargo da sociedade resultante da fusdo.

Trata-se de situacdo em que uma pessoa juridica sucede a outra nas obrigacdes
tributarias, o art. 132 do Codigo Tributério Nacional ndo faz referéncia se tal responsabilidade
é solidaria ou subsidiaria, porém, conforme explica Grupenmacher ([2015?], p. 365), tal
siléncio é justificavel, uma vez que a pessoa juridica que foi extinta ndo mais possui a
capacidade de arcar com seus débitos, o que impossibilita a solidariedade e a subsidiariedade
no cumprimento das obrigacgdes por ela anteriormente contraidas.

Outro ponto que merece destaque é que tal responsabilidade ndo é pessoal dos socios,
portanto, trata-se de hipétese de responsabilizacdo exclusiva do sucessor. Sobre o assunto
Grupenmacher ([20157?], p. 365), complementa que o legislador criou uma forma de inibir

possiveis fraudes, ressalvando a possibilidade de pagamento dos tributos devidos pela
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empresa incorporada ou fusionada pelo respectivo sucessor, estabelecendo como termo inicial
a data do ato em que se concretizou a reorganizagao societaria.

Sobre o tema, recentemente, 0 STJ editou a Sumula 554, que veio para pacificar o
entendimento que as empresas sucessoras, apesar da omissao do art. 132 do Codigo Tributario
Nacional, também ficam responséveis pelo pagamento de multas moratorias ou punitivas
geradas até a data da sucessdo, uma vez que o STJ entende que as multas integram o passivo

patrimonial da empresa sucedida, razao pela qual por elas responde a sucessora.

2 PROCEDIMENTO DAS OPERACOES DE FUSAO E INCORPORACAO DE
EMPRESAS

A lei das S.A. traz em seu bojo varias regras que precisam ser cumpridas para que se
possa realizar uma operacdo de fusdo ou incorporacdo. Conforme sera visto a seguir, percebe-
se que existe um alto grau de formalismo em tal procedimento.

O grande problema encontrado ao se realizar uma operacdo societaria é a falta de
informacdo, o que dificulta a andlise da real situacdo das empresas envolvidas em tais
operacdes. De tal forma que antes de se iniciar a operacao, deve-se primeiro buscar algumas
informac@es sobre as empresas participantes.

A primeira etapa da incorporacdo e da fusdo, chamada de fase preparatdria, ocorre,
geralmente, com o contato dos administradores das sociedades que participardo da operagéo.
Essas reunifes ocorrem com um grande nivel de sigilo. Logo apds a decisdo priméria pela
concretizacdo da incorporacdo, de acordo com a doutrina de Coelho (2012, p. 372), “cada
sociedade deve franquear a outra participante livre acesso aos seus estabelecimentos, livros e
documentos, para a realizagdo de uma auditoria (due diligence)”.

Coelho (2012, p. 372) ressalta, ainda, que, ao final dessa operacéo, 0s interesses das
duas sociedades estardo interligados de tal forma que possiveis anomalias de qualquer ordem
de uma delas acabardo por contagiar a outra. A auditoria realizada, nessa fase preparatoria da
operacdo, acaba por influir no valor a ser atribuido a cada sociedade. Essa verificacdo é
obrigatéria, a sua falta importa em responsabilizacdo do administrador por eventuais
prejuizos, em virtude de ndo ter cumprido com seu dever de diligéncia.

O protocolo, segundo ensina Requido (2012, p. 261), ¢ “a planificacdao, em projeto, das
condi¢des em que se vao efetuar a incorporagao, fusao [...]”.

Segundo Muniz (2011, p. 136), o protocolo € uma proposta firmada pelos 6rgdos de

administracdo ou socios das sociedades que irdo integrar 0 processo da operacao societaria.
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Para ele a natureza do protocolo, quando a operacdo envolver uma sociedade anénima € de
uma proposta de administracao.
No protocolo deverdo ser indicados, conforme previsdo do artigo 224 da Lei das

Sociedades Andnimas:

Art. 224. As condicbes da incorporacdo, fusdo ou cisdo com incorporacdo em
sociedade existente constardo de protocolo firmado pelos 6rgdos de administracéo
ou sécios das sociedades interessadas, que incluira:

I — 0 nimero, espécie e classe das acdes que serdo atribuidas em substituicdo dos
direitos de sdcios que se extinguirdo e os critérios utilizados para determinar as
relacGes de substituicao;

Il — os elementos ativos e passivos que formardo cada parcela do patrimdnio, no
caso de cisdo;

Il — os critérios de avaliacdo do patriménio liquido, a data a que seré referida a
avaliacgdo, e o tratamento das varia¢BGes patrimoniais posteriores;

IV — a solugdo a ser adotada quanto as agdes ou quotas do capital de uma das
sociedades possuidas por outra;

V — o valor do capital das sociedades a serem criadas ou do aumento ou reducéo do
capital das sociedades que forem parte na operacéo;

VI — o projeto ou projetos de estatuto, ou de alteracfes estatutérias, que deverdo ser
aprovados para efetivar a operagéo;

VII — todas as demais condicfes a que estiver sujeita a operacao.

Paragrafo Unico. Os valores sujeitos a determinagdo serdo indicados por estimativa.

O paragrafo Unico do art. 224, acima transcrito, disciplina as situacbes em que o
protocolo € celebrado em um momento em que a contabilidade da empresa ainda ndo esta

fechada. Ele serve entdo, segundo Muniz (2011, p. 139), para que:

[...] os administradores e sécios das pessoas juridicas envolvidas possam ter uma
boa ideia da estrutura patrimonial final desejada, em termos de avaliagdo e alocagdo
de acervo liquido, mas que ndo possuem ainda nimeros definitivos que permitam
definir até cada centavo as repercussfes patrimoniais decorrentes a operacdo de
fusdo, incorporagéo [...]

Percebe-se que o legislador buscou facilitar o procedimento nesse ponto, onde nédo é
necessario esperar até que se tenha um numero definitivo para poder deliberar sobre a
operagéo.

Além do protocolo, é necessaria também a justificacdo que, segundo Mamede (2010, p.
222 e 223), deve conter:

[...] os motivos ou finalidades da operacdo proposta, e o interesse de cada sociedade
na sua realizacdo [...]. Deverd, ainda, ser feita uma descri¢cdo minuciosa sobre como
ficard o capital social da sociedade incorporadora, ap6s a incorporagdo, € a
participacdo societaria dos socios. [...] a justificacdo devera ser o mais fiel possivel,
razdo pela qual o prévio conhecimento de elementos que, destoantes do balango,
indiquem a probabilidade de determinados resultados sobre a composi¢do societéria
da sociedade ou sociedades, apds o evento social, deverdo ser expressados e
explanados na justificativa.

A justificacdo, segundo Muniz (2011, p. 161), € uma espécie de exposi¢do de motivos
que deve ser apresentada aos sOcios ou acionistas, mas que, obrigatoriamente deve constar 0s

itens contidos no art. 225, quais sejam: os motivos ou fins da operagdo e o interesse da
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companhia em sua realizagdo, quais agdes que os acionistas preferenciais irdo receber e se
estiver prevista, quais sao as razdes para as modifica¢Oes de direitos, qual serd a composicéo
do capital das companhias que deverdo emitir acdes em substituicdo as que serdo extintas e,
por fim, qual sera o valor de reembolso das a¢Bes a que os acionistas dissidentes terdo direito.

A justificativa também serve para que 0s sOcios ou acionistas possam ter uma melhor
compreensdo dos objetivos da operacdo, ou seja, quais as vantagens que a operagao ira trazer.
Independente de qual seja a motivacdo da operacdo, ela deve ser descrita de forma clara aos
sOcios ou acionistas das sociedades envolvidas.

A operagdo somente podera ocorrer na forma prevista pelo protocolo. O protocolo e a
justificativa devem ser analisados pela assembleia geral. Coelho, ao tratar do assunto,
complementa: “na mesma oportunidade, os sdcios ou acionistas votam os laudos de avaliagao
das sociedades envolvidas, levantados com o objetivo de quantificar as ‘novas’ participagdes
societarias” (COELHO, p. 372).

Apos a aprovacdo da operagdo, deve-se promover as formalidades registrais exigidas
em cada caso. Na incorporacao, € com o registro que é extinta a sociedade incorporada, e, a
partir de tal momento, a incorporadora responde pelos direitos e obrigacfes da sociedade
extinta. Na fusdo, o registro extingue as sociedades e é criada uma nova, que resulta de tal
operagéo.

Com a aprovacdo da operagdo, os administradores precisam receber poderes para
proceder com 0s atos inerentes ao processo, através de autorizacdo dos socios, que é de

extrema importancia, conforme elucida Wald (WALD, p. 295):

A aludida autorizagdo aos administradores € essencial, porquanto os atos que seréo
praticados ndo se incluem nos de mera gestdo da sociedade, mas implicam a
modificagdo da sua estrutura e levard a sua absor¢do por outra empresa, sendo
considerados, portanto, nulos os atos que ndo tenham obtido a autorizagdo dos
sécios, na forma da lei, acarretando a responsabilidade pessoal de quem os realizar,
pelas perdas e danos acarretados.

E de extrema importancia ressaltar que, nos casos em que a operacdo envolva uma
sociedade limitada, é permitido ao sécio minoritario, que ndo concordar com tal operacao,

exercer direito de retirada, conforme previséo do art. 1.077 do Cddigo civil:

Art. 1.077. Quando houver modificacdo do contrato, fusdo da sociedade,
incorporagdo de outra, ou dela por outra, terd o sdcio que dissentiu o direito de
retirar-se da sociedade, nos trinta dias subsequentes a reunido, aplicando-se, no
siléncio do contrato social antes vigente, o disposto no art. 1.031.

Tal direito também é garantido aos acionistas das companhias, conforme previsdo dos
arts. 136, 1V, 137, Il e 230, transcritos a seguir:
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Art. 136. E necessaria a aprovacio de acionistas que representem metade, no
minimo, das a¢des com direito a voto, se maior quérum néo for exigido pelo estatuto
da companhia cujas a¢cdes ndo estejam admitidas a negociacdo em bolsa ou no
mercado de balcéo, para deliberacdo sobre:

IV — fusdo da companhia, ou sua incorporagédo em outra;

Art. 137. A aprovacdo das matérias previstas nos incisos | a VI e 1X do art. 136 da
ao acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia, mediante reembolso do
valor das suas acdes (art. 45), observadas as seguintes normas:

Il — nos casos dos incisos 1V e V do art. 136, ndo tera direito de retirada o titular de
acdo de espécie ou classe que tenha liquidez e dispersdo no mercado, considerando-
se haver:

a) liquidez, quando a espécie ou classe de acdo, ou certificado que a represente,
integre indice geral representativo de carteira de valores mobiliarios admitido a
negociacdo no mercado de valores mobilidrios, no Brasil ou no exterior, definido
pela Comissdo de Valores Mobiliarios; e

b) dispersdo, quando o acionista controlador, a sociedade controladora ou outras
sociedades sob seu controle detiverem menos da metade da espécie ou classe de
acéo;

Art. 230. Nos casos de incorporacgdo ou fuséo, 0 prazo para exercicio do direito de
retirada, previsto no art. 137, inciso |1, serd contado a partir da publicacdo da ata que
aprovar o protocolo ou justificagdo, mas o pagamento do preco de reembolso
somente sera devido se a operacdo vier a efetivar-se.

Percebe-se, entdo, que para que o acionista possa exercer o seu direito de recesso,
primeiramente ele deve ter sido dissidente na assembleia que aprovou a operacao e suas agoes
ndo podem ter liquidez e dispersdo no mercado. Tal previsdo mostra que o legislador também
Se preocupou em proteger o acionista que possa ser prejudicado por uma operacao de fuséo ou

incorporacao.

3 DIREITOS DOS CREDORES NAS OPERACOES DE INCORPORACAO E FUSAO

O préximo ponto a ser analisado neste trabalho é saber quais sdo os direitos dos
credores em caso de fusdo ou incorporacdo de empresas.

E natural que os credores se preocupem com seus direitos de crédito quando ocorre uma
operacdo societaria, visto que sempre existe a possibilidade de uma empresa saudavel ser
incorporada ou fundida com uma empresa doente, que gera prejuizos. Se utilizasse como base
essa preocupacdo, o legislador poderia condicionar a implementacdo das operacdes de fusdo e
incorporagdo a um consentimento prévio dos credores das sociedades envolvidas, sem o qual
ndo seria possivel completar a operacao.

Todavia, conforme explica Muniz (2011, p. 177 e 178), as operagOes de reorganizacao
societaria sdo vitais para assegurar uma flexibilidade na movimentacdo de patriménio
empresarial em uma dada economia e, se a implementacdo de tais operacGes fosse

condicionada a um prévio consentimento dos credores, certamente tornaria 0 processo lento e
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burocratico. Ainda, os credores provavelmente se utilizariam de tal mecanismo para conseguir
concessoes das sociedades envolvidas.
Tendo em vista tal situacdo, o legislador decidiu por tomar uma posicao intermediéria.

O art. 232 da Lei das S.A. traz o0 que segue:
Art. 232. Até 60 (sessenta) dias depois de publicados os atos relativos a
incorporacdo ou a fusdo, o credor anterior por ela prejudicado podera pleitear
judicialmente a anulagdo da operacéo; findo o prazo, decaira do direito o credor que
ndo o tiver exercido.
§ 1° A consignacgdo da importancia em pagamento prejudicara a anulacéo pleiteada.
§ 2° Sendo iliquida a divida, a sociedade podera garantir-lne a execucéo,
suspendendo-se 0 processo de anulagéo.
§ 3° Ocorrendo, no prazo deste artigo, a faléncia da sociedade incorporadora ou da
sociedade nova, qualquer credor anterior tera o direito de pedir a separagdo dos

patriménios, para o fim de serem os créditos pagos pelos bens das respectivas
massas.

Com isso ficou definido que a sociedade ndo precisa consultar com antecedéncia 0s seus
credores para conseguir deliberar sobre uma operacdo de fusdo ou incorporagdo. Porém, se tal
operacdo vier a gerar prejuizo para os credores, é permitido a eles pleitear judicialmente a
anulacdo da operacdo. Muniz (2011, p. 178 e 179), ressalta que ndo basta que o credor se sinta
prejudicado, precisa produzir prova do seu prejuizo.

Esse direito de oposicdo, no caso de uma incorporacdo, vale tanto para a sociedade
incorporada quanto para a incorporadora. O prazo trazido pelo artigo acima citado é
decadencial, isso quer dizer que o credor deve distribuir acdo improrrogavelmente no prazo de
60 dias, sob pena de perda do direito da acéo.

Caso o credor venha a manifestar sua oposicdo, € permitido a sociedade depositar a
importancia em juizo, o que ocasionara a cessacao do direito do credor de pleitear a anulacéo
da operacdo. Muniz complementa que “pode ocorrer que a divida, cuja liquidagdo o credor
procure, ndo seja ainda liquida, isto €, ndo se conheca ainda qual a importancia certa que
devera ser objeto de pagamento” (MUNIZ, p. 179).

Portanto, para que o credor possa exigir a implementacdo de uma obrigacdo ela devera
ser liquida e certa, isso quer dizer, que ndo podera haver ddvida quanto a existéncia do direito
e que ela esta perfeitamente definida e quantificada, ndo gerando ddvidas quanto a
importancia a ser paga pelo devedor.

A partir disso é possivel tirar que se o crédito do credor ndo gozar de certeza, a ele ndo
sera permitido se opor a operagdo de fusdo ou incorporagdo. O paragrafo terceiro do art. 232
da Lei das S.A., acima transcrito, traz que se no prazo de 60 dias da operacdo a sociedade
sucessora vier a falir, serd permitido aos credores pedir que os patriménios sejam separados
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de forma que haja duas ou mais massas falidas, cada uma respondendo pelos créditos
anteriores a operacdo, e com relacdo aos créditos posteriores as massas falidas responderdo
solidariamente.

No ordenamento brasileiro vige o principio da seguranca juridica. Com base nisso, no
que tange a protecdo aos credores, conforme elucida Mattar Filho (2005, p. 311), é possivel
entender que se houverem credores anteriores, a eles é garantido o direito de manter as
garantias de que possuiam antes das operacgdes de fusdo e incorporacgéo, a eles sendo garantida
a possibilidade de aceitar ou ndo qualquer substituicdo se vier a entender que as mudancas
possam ser prejudiciais a seus interesses.

Passa-se agora a analise individualizada dos possiveis mecanismos de protecdo aos

credores na lei das S.A.

3.1 Da necessidade de protecdo a credores

A grande pergunta que deve ser feita € se realmente existe uma necessidade de se
proteger os credores de sociedades que vierem a se fundir ou incorporar. Para respondé-Ila,
primeiramente deve-se explicar, utilizando-se de um exemplo, como uma dessas operagdes
pode afetar credores.

Imagine uma sociedade “A” que possui um capital social de cinco milhdes de reais, com
uma boa situacdo financeira e que ela vem dando lucros constantes. Tal sociedade fez um
empréstimo com um credor “Z” no valor de vinte e cinco milhdes de reais e foi acordado que
0 pagamento seria feito de forma integral ap6s dois anos da data de sua realizac¢do. Imagine
que ap6s um ano da celebracdo desse contrato, a sociedade “A” resolve se fundir com a
sociedade “B”, que possui um capital social de quinze milhdes de reais, valor esse composto
pelo imdvel onde a sociedade exerce suas atividades, porém, a empresa vai mal das pernas,
estando muito proxima de ter sua faléncia decretada. Procede-se com a operagdo e € criada a
sociedade “C” com um capital social de vinte milhdes de reais.

A primeira vista, imagina-se que tal situagdio seria vantajosa para “Z”, uma vez que
houve um aumento do capital social, porém, apdés uma analise mais detalhada, pode-se
perceber que, apesar da sociedade “B” ter um grande capital social e tal capital ter sido
integralmente utilizado para compor o capital da nova sociedade, a sua situagéo financeira é
ruim, tendo mais passivo do que ativo, visto que esta proxima a faléncia.

Com esse exemplo € possivel perceber o porqué de se precisar de uma sistematica para

a prote¢do de credores. Uma vez que para os credores da sociedade “B” a operagdo ¢
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benéfica, ja para os credores da sociedade “A” tal situagdo piora seus direitos de crédito. E
com base nesse raciocinio que o legislador desenvolveu os mecanismos de protecdo aos
credores.

Foi essa necessidade de garantir que as operacdes de fusdo e incorporacdo ndo viessem
a diluir garantias de crédito que todo o sistema de protecdo de credores da Lei das S.A. foi
calcado.

3.2 Direitos dos credores na Lei das S.A.

Cabe ressaltar que a primeira medida de protecdo a credores esta consolidada nos
diversos artigos da Lei das S.A. que tratam da sucessao decorrente das operacfes societarias.
A sucessdo é consequéncia da prépria operacdo, apesar disso, ela recebera nesse capitulo um
topico para a sua analise, devido a sua importancia. Passa-se, entdo, a descrever 0s

mecanismos especificos de prote¢do aos credores.

3.2.1 Sucessdo empresarial

Para ajudar a proteger os direitos dos credores, o legislador determinou que a sociedade
resultante das operacGes de fusdo e incorporacdo sera sucessora em todos os direitos e
obrigacBes das sociedades anteriormente existentes. Percebe-se entdo que o legislador quis
evitar que os empresarios se utilizassem dessas operacdes para se livrar de suas obrigacoes,
através da criacdo de uma nova empresa.

Conforme ja discutido anteriormente, varios autores acreditam que a nomenclatura
utilizada pelo legislador esta incorreta, porém é facil perceber o porqué de ele ter se utilizado
desse termo. A intencdo foi de afirmar que mesmo com o desaparecimento da sociedade 0s
direitos e obrigagfes permanecem ativos e serdo assumidos pela nova sociedade.

Mattar Filho (2005, p. 312), explica que nas operacgdes de fusdo e incorporagao ocorre a
sucessdo no momento da versdo do patriménio liquido e consequente formacdo do capital
social. A partir de entdo, os direitos dos credores imediatamente passam a ser obrigacdes das
sociedades resultantes das operagfes. A sucessdo ocorre a titulo universal, por consequéncia,
a sociedade incorporadora e a resultante da fusdo sucedem a incorporada e as fusionadas em
todos os direitos e obriga¢des, além da responsabilidade destas, sem qualquer distingdo e sem

qualquer eventual vicio.
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Como j& mencionado, a sucessdo ocorre com a aprovacao, pelos socios ou acionistas
das sociedades participantes, do laudo da avaliacdo do patriménio liquido das sociedades e a
sua versdo para a formacdo do capital social da sociedade resultante da operagédo. Por outro
lado, a extingdo das sociedades fusionadas ou incorporadas decorre de disposicéo legal — art.
219, Il, Lei das S.A. — como resultado imediato decorrente da propria operacdao ndo havendo a
necessidade de sua aprovagéo.

Com isso pode-se perceber que, conforme elucida Mattar Filho (2005, loc. cit.), nesse
momento, os direitos dos credores passam a representar obrigacdes da sociedade incorporada
ou da resultante da fuséo pela simples verséo dos patrimonios liquidos.

3.2.2 Protocolo

Como ja visto anteriormente, para que haja a operagcdo de fusdo ou incorporacdo é
necessario redigir o documento chamado de protocolo que contém as principais caracteristicas
do negdcio. Tal documento serve para dar publicidade das condicGes e estrutura da operacdo,
vindo, portanto, a beneficiar os credores da sociedade.

O principal ponto do protocolo que serve para uma protecdo aos credores, nas operacoes
de fusdo e incorporacdo, € a obrigacdo de se expor os critérios de avaliacdo do patriménio
liquido da sociedade. Essa obrigatoriedade, de acordo com Mattar Filho (2005, p. 314), além
de vincular os administradores e socios ao atribuir-lhes responsabilidades sobre tais decisdes,
imp0e regras para a avaliacdo do ativo e do passivo na formacdo do capital das sociedades
resultantes da operacdo societéria.

3.2.3 Conflito de Interesses

O paragrafo 2° do art. 228 da Lei das S.A. traz uma regra que tem, entre outras funcdes,
condao de proteger os interesses dos credores. Tal artigo dispde que:

§ 2° Apresentados os laudos, os administradores convocardo 0s socios ou acionistas

das sociedades para uma assembleia-geral, que deles tomard conhecimento e

resolvera sobre a constituicdo definitiva da nova sociedade, vedado aos s6cios ou

acionistas votar o laudo de avaliagdo do patrimdnio liquido da sociedade de que
fazem parte.

Percebe-se que o legislador visou impedir que 0s sOcios ou acionistas votassem na
assembleia ou reunido que deliberar a nomeacdo dos peritos e a aprovacdo do laudo de
avaliacdo do patriménio da sociedade da qual fazem parte (MATTAR FILHO, 2005, p. 321).
Tal proibicdo ocorre por que nesses casos ha conflito de interesses. Mattar Filho (2005, loc.

cit.) explica o porgqué desse conflito:
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[...] h4, no caso, conflito de interesses, decorrente da prépria natureza da relagdo —
bilateral — que o acionista mantera com a sociedade quanto ao negdcio de avaliacédo
de seus bens. Seria incompativel que, sendo parte nessa relacdo, também pudesse
formar, por meio de seu voto, a vontade da sociedade. Ademais, é inegavel a
inclinacdo do acionista subscritor em buscar maximizar o valor de seus bens (grifos
do autor).

Com isso é possivel constatar que existe um mecanismo que visa evitar que o conflito
de interesses dos acionistas possa alterar a avaliacdo dos bens e eventualmente prejudicar os

credores, caso haja uma supervaloracao de tal bem.

3.2.4 Operagdes com Sociedades Coligadas

Outra regra que vem a proteger os credores é aquela trazida pelos paragrafos 1° e 2° do
art. 226 da Lei das S.A. que dispdem o que segue:

8 1° As acbes ou quotas do capital da sociedade a ser incorporada que forem de
propriedade da companhia incorporadora poderdo, conforme dispuser o protocolo de
incorporacdo, ser extintas, ou substituidas por a¢bes em tesouraria da incorporadora,
até o limite dos lucros acumulados e reservas, exceto a legal.
§ 2° O disposto no § 1° aplicar-se-4 aos casos de fusdo, quando uma das sociedades
fundidas for proprietaria de acGes ou quotas de outra, e de cisdo com incorporacao,

quando a companhia que incorporar parcela do patrimbnio da cindida for
proprietaria de a¢des ou quotas do capital desta.

Para este estudo importam dois mecanismos descritos no dispositivo legal acima
transcrito. Primeiramente, o artigo dispGe sobre qual tratamento deve ser dado as ac¢Ges ou
quotas do capital social da sociedade a ser incorporada que sdo de propriedade da sociedade
incorporadora e em seguida trata da situacdo onde uma das sociedades fundidas for de
propriedade da outra participante da operacao.

A Lei das S.A. trazem duas opc¢des que podem ser adotadas para essas acdes e quotas,
conforme explica Mattar Filho (2005, p. 322), ou o protocolo determinara a extingdo delas ou
estabelecera que sejam substituidas por acGes em tesouraria da sociedade incorporadora ou da
resultante da fuséo, dependendo da operacéo.

Tal previsdo serve para atender o principio da realidade do capital social, que, segundo
Mattar Filho (2005, p. 318), serve, entre outras funcbes, para garantir aos credores a
possibilidade de considerar, com uma maior precisdo, o patrimonio liquido ou os patriménios
liquidos transferidos com a operacdo e consequentemente verificar se foram alteradas as
garantias de seus creditos apds a reestruturacdo, proporcionando, se necessario, a

possibilidade de adotar as medidas previstas na Lei das S.A. para protegerem seus interesses.
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3.2.5 Direito de Anulacéo da Operacgéo

Com a implementacdo de uma operacdo de fusdo ou incorporacdo, segundo Mattar
Filho (2005, p. 327) ocorre ndo so a alteracdo do sujeito que era responsavel pela obrigacao,
mas uma possibilidade de reducdo imediata das garantias dos pagamentos dos créditos
existentes. 1sso ocorre devido a consolidacdo de diversos patriménios, ativos e passivos, em
uma mesma sociedade.

Devido a tal fato que é permitido ao credor pleitear a anulacdo da operacdo caso seja
prejudicado por ela. A anulagdo, entdo, serve como uma garantia efetiva aos credores sendo,
portanto, como bem explica Mattar Filho (2005, p. 327 e 328), um instrumento adequado a
separacdo dos patriménios que estavam unidos retornando ao estado anterior, ou seja, 0S
credores das sociedades que participam de uma fusdo ou incorporacdo S0 tem interesse em
anular todo o negdcio de reestruturacdo. Visto que de qualquer outra forma os patriménios
que foram agrupados continuariam sendo mantidos na mesma sociedade e com isso todos
sujeitos a mesma sorte.

A anulacdo alcanca todos os credores das sociedades participantes da operagdo, uma vez
que o negdcio é desfeito. Considerando as consequéncias dela é cedico que seu
processamento ndo poderia ser por outro meio que ndo o judicial.

Os credores, segundo Mattar Filho (2005, p. 329) poderdo encontrar dificuldades para
exercer seus direitos, visto que para tanto precisardo ter efetivo conhecimento da operacdo de
fusdo ou incorporacdo. Com relacdo a isso dois pontos merecem ser esclarecidos.

Primeiramente cabe explicar que as opera¢des de fusdo e incorporacao sé tem efeitos
perante terceiros ap6s a sua publicacdo. E em segundo lugar caso, por algum motivo, o
conhecimento da operacdo nao chegar a algum credor ele terd prejudicado o cumprimento do

prazo legal para a propositura da a¢éo de anulagéo, decaindo ent&o do seu direito.

3.2.6 Direito dos Debenturistas

N&o se faz necessario, para no presente estudo, discutir a natureza das debéntures,
porém, cabe destacar que os debenturistas possuem uma protecdo em relacdo ao direito de
crédito que elas Ihes concedem.

O art. 231 da Lei das S.A. traz a seguinte previséo:
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Art. 231. A incorporagdo, fusdo ou cisdo da companhia emissora de debéntures em
circulagdo dependera da prévia aprovacdo dos debenturistas, reunidos em
assembleia especialmente convocada com esse fim.

§ 1° Sera dispensada a aprovacdo pela assembleia se for assegurado aos
debenturistas que o desejarem, durante o prazo minimo de 6 (seis) meses a contar da
data da publicacdo das atas das assembleias relativas a operacdo, o resgate das
debéntures de que forem titulares.

Percebe-se que para que haja uma operacdo de fusdo ou incorporacgdo, que envolva
companhias que emitiram debéntures, é necessaria uma prévia aprovacdo dos debenturistas.
Existe a possibilidade de se dispensar tal aprovacdo, conforme explica Mattar Filho (2005, p.
330), quando for assegurado aos debenturistas pelo prazo minimo de 6 meses a contar da data
da publicacdo da ata de assembleia que aprovar a operagdo o direito de se resgatar tais
debéntures, em condi¢des no minimo iguais as previstas na escritura de emissao.

Por fim, cabe ressaltar, como bem explica Muniz (2011, p. 186), que a redacdo do at.
231 induz a interpretacdo de que quando se trata de incorporagdo, a aprovagdo prévia dos
debenturistas ou, ainda, o direito de resgate aplica-se somente a sociedade incorporada e ndo a
sociedade incorporadora.

Percebe-se que o legislador ndo teve suficiente habilidade para redigir tal artigo, uma
vez que ndo parece existir alguma razdo que possa justificar que quando ha fusdo os
debenturistas precisem se manifestar, enquanto que na incorporacdo somente aqueles que

possuem debéntures da sociedade incorporada.

CONCLUSAO

Primeiramente, tratou-se de esclarecer o que séo as operacdes de fuséo e incorporacao.
E ndo se pode deixar de ressaltar a grande importancia de tais operaces que muitas vezes sao
a Unica solucdo para a continuidade da atividade empresarial. Uma vez que o mercado é
extremamente dindmico, se ndo fosse permitida a possibilidade de duas ou mais empresas se
juntarem para melhor atender as necessidades, estar-se-ia fadando ao fracasso varias empresas
e com isso gerando prejuizo para a comunidade onde elas estdo inseridas.

Na sequéncia foi analisado quais sociedades poderiam realizar uma operagdo de fuséo
ou aquisicao. Conclui-se que qualquer tipo societario personificado pode realizar tal operacao,
aplicando-se o Caodigo Civil, exceto nos casos em que uma companhia ou sociedade limitada
regida supletivamente pelas regras das sociedades anénimas onde a regulacéo fica a cargo da
Lei das S.A.
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Enfrentou-se também a questdo de que se uma sociedade em conta de participacao
poderia realizar tal operacdo, apos a devida analise foi possivel verificar que em determinadas
situacOes € permitida a realizacdo da fusdo ou incorporacédo para esse tipo societario, com as
devidas ressalvas anteriormente feitas.

Mais especificamente buscou-se explicar as operaces que envolvem companhias, ou
seja, onde a Lei das S.A. € aplicada. Tal enfoque é necessario, pois tal lei traz em seu bojo
uma protecdo bem estruturada para o credor. Foi referida também a questdo do aumento do
capital social. Percebe-se que normalmente como resultado de uma fusdo ou incorporacéo,
tem-se um aumento do capital social, que deve refletir a realidade do acervo liquido da
sociedade resultante. Cabe, ainda, ressaltar que existem situacdes onde ndo haverd um
aumento do capital social, sendo possivel inclusive a redu¢do do mesmo.

Brevemente foi explicada como funciona a responsabilidade tributaria das sociedades
sucessoras em virtude da operacdo. Outro ponto que merece destaque esta relacionado ao
dever de informacao que deve ser respeitado nas operacgdes de fusdo e aquisicdo. Discorreu-se
no presente trabalho sobre o problema enfrentado pelas empresas que desejam realizar uma
operacdo societaria, qual seja, o da informacdo assimétrica. Onde é possivel perceber que
existe uma grande diferenca no grau de informacao de uma sociedade em relacdo a outra. Por
isso € necessarios que todas as informacles relevantes sejam repassadas aos s6cios ou
acionistas das empresas envolvidas de forma que eles possam tomar decisées com base na
realidade evitando a ocorréncia de qualquer vicio.

Verificou-se 0 procedimento necessario para a realizacdo das operaces de fusdo e
incorporacdo. Com base no exposto é possivel concluir que o protocolo e a justificacdo sao
documentos fundamentais para a operacionalizacdo de tais operacfes, uma vez que contém
todas as informagfes necessarias para se saber as reais consequéncias da aprovacdo das
operacOes. Viu-se que para que seja aprovada a operagdo de fusdo ou incorporacdo é
necessaria a sua deliberacdo em assembleias.

N&o se pode esquecer de comentar que também é garantido algum direito ao socio ou
acionista que ndo concorda com a operacdo. Tal prerrogativa é chamada de direito de recesso,
onde é permitido ao acionista se retirar da sociedade em alguns casos especificos e a
deliberacdo em assembleia pela aprovacdo de uma fusdo ou incorporagédo é uma delas.

Na justificativa, documento necessario para a operacionalizacdo das operacdes de fusédo
e incorporagdo, como Vvisto anteriormente, consta quais valores o acionista que quiser exercer

o seu direito de recesso devera receber. E necessario ressaltar que o ordenamento brasileiro
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traz varios mecanismos para a protecdo dos credores em caso de operagdes societarias. A
principal preocupacdo é de que haja seguranga juridica. O que significa dizer que,
especificamente em relacdo aos credores, as garantias deverdo ser mantidas ndo sendo o
credor obrigado a aceitar alteraces que possam vir a prejudicar seu direito de crédito.

O que se busca é que quando um negdcio for feito, haja certa seguranga, onde as partes
possam ter a certeza que aquilo que foi acordado serd cumprido. O nosso ordenamento prevé
entdo mecanismos que possam ajudar a garantir tal certeza. O estudo aqui desenvolvido
buscou demonstrar a efetividade de tais mecanismos, bem como sdo operacionalizadas as
operacdes de fusdo e incorporacao de empresas.

Percebe-se, ao longo do presente trabalho, que toda a operacionalizacdo das operagcdes
de fusdo e aquisicdo é feita pensando também no credor. A primeira demonstracdo de tal
preocupacdo € vista com 0 a sucessdo universal que decorre dessas operagdes. Na
incorporagdo a empresa incorporadora segue como responsavel por todo o ativo e passivo das
empresas incorporadas, com isso se tem a seguranca juridica de que por mais que as empresas
incorporadas ndo existam mais as obrigacGes por elas contraidas continuam a existir
ocorrendo somente a substitui¢do do titular delas.

Na fusdo é ainda mais importante 0 mecanismo da sucessao universal, visto que as
sociedades que se fundem s&o extintas surgindo uma nova empresa em seu lugar. Portanto,
apesar delas serem extintas a nova sociedade respondera por todas as obrigacdes contraidas
pelas sociedades fundidas. Com isso é possivel perceber que o verdadeiro motivo das
operacdes societarias de fusdo e incorporacdo nao € lograr credores, mas sim permitir que a
empresa possa sobreviver no mercado que esta em constante mudanga.

Outro mecanismo que protege os credores € a possibilidade de anulacdo da operagdo em
caso de prejuizo do credor. Foi visto que ndo seria vidvel condicionar o prosseguimento da
operacdo a uma aprovacgdo previa dos credores. Por esse motivo que o legislador preferiu
conceder aos credores a possibilidade de anular toda a operagdo em caso de comprovado
prejuizo.

Ao mesmo tempo é garantido a sociedade o direito de depositar em juizo o valor
equivalente & obrigacdo discutida pelo credor. Ainda, foi visto que para que o credor tenha
direito a pleitear a anulacédo o seu credito dever ser liquido e certo.

Cabe também ressaltar a sistematica de protecdo aos debenturistas que precisam
autorizar previamente o processamento da operacdo de fusédo ou incorporagdo. Com isso

percebe-se que o legislador dedicou especial atencdo a esse tipo de credor, dando a ele a
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possibilidade de vetar a operacdo. Existe, porém, uma exce¢do a essa autorizacdo, que ocorre
quando a sociedade oferece por um periodo de 6 meses, a serem contados da publicacdo da
ata da assembleia que aprovou a operacdo de fusdo ou incorporacdo, a possibilidade de
resgate das debéntures com condi¢des no minimo iguais as da escritura de emissao.
Percebe-se entdo que existe toda uma sistematica de protecdo ao credor quando ocorre
uma operacdo de fusdo e incorporagéo de empresas especialmente se uma companhia estiver

envolvida.
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