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RESUMO

A presente pesquisa analisa o instituto das incorporagbes empresariais em
companhias abertas no cenario brasileiro. O objeto que ampara o trabalho, em
sintese, foi a Lei das Sociedades Anénimas de n° 6.404 de 1976, conjuntamente com
a andlise dos processos de incorporacdes ja realizados em territorio nacional. A
monografia divide-se em apresentacdo das sociedades andnimas, definicdo da
incorporacdo empresarial e a realizacdo deste Ultimo instituto nas companhias
abertas. Com estudo analitico sistematicamente estruturado por abordagem dedutiva
somada com procedimento bibliografico, a presente demonstra a solidificacdo do
instituto da incorporacdo empresarial nas sociedades anonimas de capital aberto em
contexto nacional, destacando seus pilares de sustentacdo e a construcdo de sua
conceituacdo no ordenamento patrio. Logo, resta demonstrado em suas linhas a
concretizacdo desta operacdo empresarial cada vez mais relevante no cenario
mercantil.

Palavras-chave: Sociedades Anonimas; Capital Aberto; Incorporagdo Empresarial;
Solidificacao.
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INTRODUCAO

O presente trabalho visa realizar a andlise do instituto das incorporacdes

empresariais em companhias abertas no cenario brasileiro.

A metodologia aplicada neste trabalho é de cunho predominantemente
bibliografico e marca uma trajetéria de leitura e compilacdo de obras literarias,
doutrinas, artigos cientificos, dissertacdes, teses, e o0 teor de processos
administrativos e judiciais relacionados ao tema. De tal modo, tem-se o compilado de:
sustentacao bibliografica, abordagem dedutiva e analise de casos praticos. Assim
sendo, para possibilitar um melhor entendimento o trabalho fora sistematizado em trés
partes.

Primeiramente, o capitulo inaugural apresenta em suas linhas um espectro
do que se compreende por Sociedades Andnimas Abertas de acordo com o
ordenamento juridico brasileiro, apresentando a historicidade por trds do tema e se
desenvolvendo apontando as caracteristicas de tais companhias bem como a sua

estruturacao.

O segundo capitulo se propde a demonstrar a forma juridica e fatica que a
incorporacdo empresarial se evidencia no Brasil, estruturando uma construcao que se
perfaz demonstrando o conceito legal da incorporacéo, seus atores juridicos e sociais
envolvidos, a parte contratual da operacdo analisada e a participacdo da Junta
Comercial e do CADE no processo de incorporagao empresarial.

Em seu ultimo capitulo, esta monografia apresenta a materializagdo em

cenario brasileiro do instituto da incorporacdo empresarial, ressaltando exemplos de



incorporacdes realizadas no Brasil, seus impactos em nivel social e juridico, seus
processos frente ao Conselho Administrativo de Defesa Econdmica — CADE e a
importancia de se evidenciar a observancia do compliance durante a realizagao da

incorporacao empresarial.

Assim, dada a importancia e relevancia que a tematica vem adquirindo a
monografia demonstrara o procedimento da incorporacao realizada pelas sociedades
andnimas de capital aberto destacando importantes incorporacées que ocorreram no

contexto brasileiro.



CAPITULO | — SOCIEDADES ANONIMAS ABERTAS EM CAMPO
BRASILEIRO

O presente capitulo apresenta um espectro do que se compreende por
Sociedades Anbnimas Abertas a partir da legislacéo brasileira, de modo que, define o
conceito e o funcionamento de tais companhias. Este apresenta inicialmente a
historicidade por trds do tema e se desenvolve apontado as caracteristicas de tais

companhias e 0 modo como elas sdo estruturadas.

Devido as maiores possibilidades de obtencdo de capital, as Sociedades
Anodnimas de Capital Aberto, protagonizam uma grande quantidade de inovag¢des que
exigem um alto investimento. De modo que, consequentemente, essas espécies de

empresas estdo presentes em muitos cenarios de progresso econémico.

Com isso, cabe frisar que o direito constroi e solidifica conceitos e diretrizes
responsaveis por ditar as regras de determinados institutos, por meio de uma
construcdo histérica destes.Tendo isso em vista, sera construido no presente capitulo
a elucidacao dahistéria por tras da edificacdo das Companhias de Capital Aberto nos
dias atuais e a demonstracao de como tais sociedades hoje sdo compreendidas, sob

a optica do cenario atual, em um viés tanto social quando legislativo/juridico.

1.1 Historicidade

O presente trabalho néo pretende trazer a histéria em sua totalidade. Ele,



apresenta a partir desse item passagens historicas que levam a aprovacao da Lei
Federal de n°. 6.404/1976, que dispbe sobre as sociedades por agdes, onde se
encontra a sociedade anénima (fechada; aberta).

Com a evolucdo do comeércio (Século XI1X) no Ocidente, ainda quando o
Brasil era dado como Estados Unidos do Brasil, foram surgindo, ao decorrer dos anos,
composi¢cdes comerciais que foram se adequando dentro do que as necessidades
mercantis exigiam. Por exemplo estavam as corporacdes de oficio, que atendiam as
atividades mercantis de navegacao. As mudancas trazidas por um mundo cada vez
mais globalizado, a partir das afirmacdes inscritas pela Revolugcbes Industriais e
Tecnoldgicas, foram se constituindo diferentes formas juridicas de organizacdo
produtiva com o passar do tempo. As atividades comerciais, passara a empresariais,
e 0 comerciante, passou a ser substituido pelo empresario, fato primario que ocorreu
ja no Século XX, precisamente no ano de 1942, na Italia. (REQUIAO, 2015)

Nessa corrente, para discorrer de maneira eficiente acerca da historia que
leva a existéncia das Companhias Abertas, ela que escreve uma pagina empresarial
no Século XXI, é importante voltar aos empreendimentos ligados ao comércio
maritimo, como foi narrado no paragrafo anterior, empreendimentos estes que exigiam
uma grande quantidade de capital. Desse ponto, fica claro a necessidade de uma
organizacdo produtiva na qual sua estrutura possibilitasse a soma de capital

necessaria para tornar a atividade possivel. (DINIZ, 2019)

No que tange a construcao histérica, as sociedades andnimas modernas
(Século XXI) se prendem diretamente as poderosas companhias coloniais
constituidas na Holanda, nos séculos XVII e XVIIl, que estdo ligadas as grandes
conquistas da navegacao no Ocidente. Como destaques sao citadas a Companhia
das indias Orientais e a Companhia das indias Ocidentais, ambas resultantes da fus&o
de companhias menores, existentes desde 1593 para a exploracdo do comeércio

maritimo, ditas em origem como corporagdes de oficio. (VALVERDE, 1941)

As companhias embrionarias que se desenvolviam nesse periodo
dependiam de outorga do poder estatal para que pudessem operar. Elas estavam

sobre o controle estatal. Posteriormente, esse sistema veio a mudar e a constituicao



dessas passou a depender somente de prévia autorizacdo até que, na segunda
metade do Século XIX, comecou-se a se instaurar o sistema de liberdade de
constituicéo das sociedades andnimas - conhecido como sistema de regulamentacéo.
(COELHO, 2020)

Sobre, a doutrina brasileira divide a trajetoria historica das sociedades
andnimas em trés periodos. Confirma o fato o doutrinador brasileiro Fabio Ulhoa
Coelho (2020) que lista estes periodos: outorga, autorizacao e regulamentacao. Para
0 autor, no primeiro, a personalizacdo e a limitacdo da responsabilidade dos acionistas
eram privilégios concedidos pelo monarca, no segundo periodo, elas decorriam de
autorizacdo governamental e por ultimo, bastava-se o registro, no 6rgao proprio, € a

observancia do regime legal especifico.

No curso histérico comercial/lempresarial brasileiro, para atender o segundo
periodo, autorizagdo, foi outorgada a Lei Imperial no ano de 1850, de n° 556, ela que
foi apresentada em trés partes: geral, maritima, quebras. (BRASIL, 1850)

Editada como Cédigo Comercial de 1850 a legislacéo reproduzia em suas
normas o sistema de autorizacdo. Da edicdo, passados 32 (trinta e dois) anos a
necessidade de autorizacdo governamental para constituicdo das companhias caiu
por terra e o Brasil enfim adotou o sistema de regulamentacédo, sendo necessaria a
autorizacdo apenas em casos especificos e excepcionais, previstos em lei. Essa
passagem foi guiada inicialmente por um Decreto Lei aprovado ano de 1940, de
namero 2627, que tao logo foi revogado, dando espaco a Lei Federal de n® 6404 de
1976. (COELHO, 2020)

Gravada a origem das sociedades anonimas, entrando na esfera da
construcao de género, de Capital Aberto, quando se fala em mercado de capitais, tem-
se que a origem deste no Brasil, ainda primordial e imatura, ocorreu no século XIX
com a chegada da Familia real ao Brasil (1808). Destarte, em 1809 Dom Joao VI
cabeceou a fundacédo do Banco do Brasil e, posteriormente, 0 monarca instruiu que
se construisse uma sede para a Bolsa de Valores (entdo mercado de capitais) do Rio
de Janeiro, palco do IPO (initial public offering), conhecida como oferta publica. (DINIZ,
2019)



Posteriormente, uma série de mudancas sociais foram deflagrando uma
necessidade de mudanca das normas que regem a tematica, e nesse cenario de
tamanhas modificacdes, ficou muito nitido a interferéncia tanto da realidade na
construcdo da norma quanto a interferéncia da norma na construcéo da realidade, o
gue fato desencadeou a edicao e a aprovacao nao so da Lei 6404/1976, como também
a criacdo da Lei Federal de n° 6385, também no ano de 1976, que foi responsavel
pela criagdo da entdo Agencia de Regulagéo, chamada de CVM — Comissao de
Valores Mobiliarios. (BRASIL, 1976a; BRASIL, 1976b)

A evolucédo das sociedades anénimas (S/A, S.A.), que também podem ser
chamadas de companhias (cia), no género e/ou espécie, abertas, continuou a
pequenos passos até meados da segunda guerra mundial (1945). Durante e apés a
guerra, o mercado se viu estagnado, de modo que, neste tempo, momento historico
no Brasil, foi aprovado o Decreto Lei 157, no ano de 1967. O Decreto gravou a
intencdo de fomentar o investimento nas empresas nacionais. Sua redacao permitia,
por exemplo, a utilizacdo de parte do Imposto de Renda para compra de acdes.
(SILVA, 2007)

O crescimento de fato ficou gravado a partir de 1967 no Brasil. Um dos
pioneiros desse Mercado de Capitais no Brasil, Roberto Teixeira da Costa (apud,
SILVA, 2007), ex presidente da CVM menciona que o crescimento desse mercado se

deu a partir de 1967, até entédo, este era bem incipiente.

O crescimento deflagrado nessa época (1967) acarretou o que a historia
denomina como o Boom (estrondo; explosédo), periodo em que 0s incentivos ao
fomento deste mercado em combinacdo com a imaturidade e inexperiéncia dele e de
seus operantes acarretaram em diversos langamentos iniciais que posteriormente
explodiram em inameros reflexos negativos em 1971, fato este que teve importante
relevancia para o a reforma da Lei do anonimato, bem como, também para a criagdo
da CVM. (COELHO, 2020)

Apo6s 1967, com um desgaste sofrido entre 1971 e 1975 o mercado, antes
da CVM, estava totalmente destruido e desmotivado. E, para que a confianga no

mercado fosse reestabelecida, ficou patente a necessidade de se criar um 6rgao



regulador. (SILVA, 2007)

A corrida, entre crescimento e desgaste, ap0s a promulgacdo da
Constituicdo Federal de 1988, ja adentrando o Século 21, extrai-se da legislacédo de
1976. Nela, ha uma existéncia de uma dualidade de sistemas: sistema de
regulamentacao para as companhias fechadas e de autorizagéo para as companhias
abertas (autorizacdo esta concedida pela CVM). (COELHO 2020)

ApoOs a publicacdo da Lei das Sociedades por Acdes (LSA) Lei n.
6404/1976,a criagdo da CVM e, toda a seguranca que esta consolidacao trouxe,
ocorreu um crescimento no mercado de a¢oes brasileiro no qual cerca de 40 (quarenta)
empresasno inicio dos anos de 1980 colocaram suas acdes no mercado. (SILVA,
2007)

A Lei 6404 para continuar sua missao de regulamentacdo e também de
autorizacao, foi editada/alterada por legislacdes posteriores das quais destaca-se as
leis: n. 9457/1997; n. 11638/2007; n. 10303/2001. O trabalho a seguir listas essas,

sem desmerecer as outras legislacdes que alteraram a LSA.

Com o decurso do tempo, 11 anos ap6s a publicacao da lei das sociedades
por acao, sobreveio a Lei n° 9457/97, que possuia finalidade especifica relacionada a

venda de empresa estatais no mercado, privatizacao. (BRASIL, 1997)

Nesse interim, o inicio dos anos 2000 trouxeram uma crise no mercado de
acOes que foi deflagrada por crises internacionais. Diante isso, mais alteracfes a
legislacdo que sustenta o assunto foram introduzidas por meio de normativas.
Destaca-se a Lei n° 10303/01, a qual procurava em seu escopo propiciar maior
seguranca aos investidores minoritarios. (BRASIL, 2001)

Posteriormente, ressalta-se as alteragcdes advindas da Lei n° 11638/07,
gue, cuja qual buscou-se propiciar maior transparéncia nas demonstracdes contabeis
das empresas adequando-as ao padréo internacional do IFRS - International Financial
Reporting Standard (Normas Internacionais de Relato Financeiro). E, da Lei n° 13818

de 24 de abril de 2019 a qual normatizou acerca das publicacdes dos atos das



companhias. (BRASIL, 2007)

Destarte, ao observar a historicidade que envolve o tema das SAS de
Capital Aberto, tem-se que no decorrer da histéria as normas vém sofrendo alteracdes/
adaptacdes que buscam sustentar as necessidades advindas da realidade do

comercio.

1.2 Regulacéo, definicdo e conceitos

A historicidade ndo deixou duavidas, a regulacdo das cia’s abertas é
sustentada pela Lei n. 6404/1976. Nessa corrente, conceitua-se que as Sociedades
Andnimas sdo empresasque possuem o seu capital fracionado em acdes. Tais acdes
sao subscritas ou adquiridas pelos seus respectivos acionistas que, ao realizarem a
compra destas, colaboram para o acumulo de capital da Companhia, sem maiores
compromissos, de forma que sua responsabilidade é proporcional ao preco de
emissao de suas acoes. (DINIZ, 2019)

Pesando a afirmacéo, tem parte a seguir do caput do artigo 1° da referida
lei que dispde que “a companhia ou sociedade andnima tera o capital dividido em
acOes, e a responsabilidade dos soOcios ou acionistas sera limitada ao preco de

emissao das a¢des subscritas ou adquiridas.” (BRASIL, 1976, online)

Nesse interim, 0 objeto de pesquisa do presente capitulo encontra-se em
um dos géneros de tais sociedades, as Companhias de Capital Aberto, sendo estas
as Sociedades Andnimas que demonstram maior liquidez em seu investimento
possuindo seus valores mobiliarios negociados nas bolsas de valores e no mercado
de balcdes, também conhecido como Over-The-Counter (OTC). (COELHO, 2020).

Compreende-se por valores mobilidrios uma alternativa de investimento
gue permite que ativos de diversas espécies sejam oferecidos em massa. Tais valores
podem ser de créditos ou de propriedade e, possuem o0 mesmo regime juridico dos
titulos de créditos, o que leva a permutacdo de alguns desses ultimos em valores
mobiliarios. Inclusive, perfaz-se a conceituacao por parte de alguns doutrinadores dos

valores mobilidrios como titulos de crédito impréprios. Desta forma, os valores



mobiliarios, apesar de ndo se confundirem com os titulos de crédito, séo titulos de

massa, negociaveis e societarios. (BULGARELLI, 2000)

Sao considerados valores mobiliarios, nos termos do artigo 2° da Lei
n°6385/76:

Art. 2°. S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:l - as
acoles, debéntures e bénus de subscricao;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso Il;
Il - os certificados de depdsito de valores mobiliérios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de
clubes de investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VIl - os contratos futuros, de op¢des e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacéo,
de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de prestacéo de
servigos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou
de terceiros. (BRASIL, 1976, online)

Isto posto, os valores mobiliarios, disseminam sua oferta a um publico
maior e indeterminado, e, possuem como palco de sua negociacao a bolsa de valor e
o mercado de balcdo. (COELHO, 2020)

Ao delimitar a discussdo as acles, tem-se que estas representam a
ferramenta juridica legitimadora da condicdo de sdcio participe do capital social. Estas
acOes sao negociadas no mercado de forma primaria e secundaria. Operando-se de
forma secundéaria no mercado de balcdo e de forma primaria e secundaria na bolsa
de valor. (BORBA,2020)

Acerca da Bolsa de valor e o mercado de balcéo, o trabalho ndo pretende
esgotar o assunto. Frente, a Bolsa € o principal ambiente de negociacéo para acdes
de companhias com capital aberto e possuem seu funcionamento dividido em dois
mercados o primario, que se perfaz quando uma empresa abre capital em uma Oferta

Publica Inicial (IPO) e o secundario, o qual ocorre a negociacdo entre os proprios
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investidores. Ha destaque para a Bolsa em operacdo atualmente (2022) no Brasil, a
B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo), fruto da fusdo entre a BMF&Bovespa e a Cetip (2017).
(PARENTE, 2018)

Ja, o mercado de Balcdo (OTC), é o ambiente em que sdo negociados
titulos e agbes fora da Bolsa de Valores e a venda destes sdo intermediadas por
bancos e corretoras. De acordo com a propria CVM “Os mercados organizados de
valores mobiliarios devem ser estruturados, mantidos e fiscalizados por Entidades
Administradoras, autorizadas pela CVM, que podem se constituir como sociedade
anonima ou associagdo.” (PORTAL DO INVESTIDOR, 2020, online)

A legislacdo patria prevé trés tipos de mercados no sistema de valores
mobiliarios: mercado de Bolsa, mercado de Balcdo organizado, mercado de Balcéo
nao organizado. (BIANCO, 2020)

Dado o contexto de captacdo de recurso das Sociedades AnGnimas de
Capital Aberto, tal espécie possui diversas peculiaridades em sua constituicdo que a
diferem das Sociedades de Capital Fechado, possuindo, inclusive, 6érgéo
governamental proprio para sua regulamentacédo, a Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM). (BORBA,2020)

De modo que, Cias Abertas somente podem disponibilizar suas acdes no
mercado de valores mobiliarios mediante uma prévia autorizacdo governamental que
se formaliza por meio do registro da empresa e o langamento de seus valores
mobiliarios na CVM. (DINIZ, 2019)

Conforme preceitua doutrinadores acerca do assunto a fiscalizagdo pela
administracdo publica se perfaz necessaria tendo em vista a seguranca juridica

necessaria, veja-se:

[...] as Sociedades Andnimas Abertas contam com recursos captados
junto ao mercado de capitais, e, por isso, sujeitam-se a fiscalizacéo
governamental. O objetivo desse controle € conferir ao investimento
em acbes e outros valores mobiliarios dessas companhias a maior
seguranca e liquidez possivel (COELHO, 2020, p. 102).
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Posto isso, a expressdo Sociedade Anbnima de Capital Aberto foi
incorporada pela Lei 4506/1964 a qual carregava o intuito de entregar incentivo fiscal
as companhias que tivessem ac¢des disseminadas entre o publico. (BRASIL, 1964)

Entretanto, conforme ja mencionado acima, € indiscutivel que, quando se
fala em Sociedade Anbnima e seus géneros, a regulamentacdo que sustenta o
assunto é a Lei n. 6404/76, conhecida como Lei das Sociedades por A¢des, criada
pararegulamentar diretamente o exercicio das Sociedades Andnimas, anteriormente,
reguladas pelo Decreto-Lei 2627/1940. (BRASIL, 1976)

Somado a isto, importa-se frisar que a CVM possui uma posicdo de
importancia quando se fala em Sociedades Andnimas de Capital Aberto, de modo que,
a autarquia é também figura responsavel por emitir normativas complementares que
guiam e ordenam o mercado de valores mobiliarios, papel este que ela desempenha
por meio de suas instrucdes, deliberagcdes, pareceres e notas explicativas. (BORBA,
2020)

Deste modo, a Lei n. 6385/1976 responsavel por disciplinar o Mercado de
Capitais e cria a CVM, também encontra seu inquestionavel lugar de relevancia frente
a da tematica discutida, bem como, por consequéncia todas as normativas emitidas
por este 6rgao regulador. (BRASIL, 1976)

Sobre, reitera-se que a regulamentacdo que envolve esse género de
empresas vem constantemente sofrendo alteracdbes que buscam o0 seu
aperfeicoamento frente as necessidades do mercado e frente ao aperfeicoamento
também da constituicdo do que se entende por Sociedades Anbénimas de Capital
Aberto. (COELHO, 2020)

1.3 Constituicdo e componentes obrigatorios

O item anterior do presente trabalho apresentou, ndo esgotou, entretanto,
um panorama da consolidacdo das normas que versam sobre o tema no Brasil.
Importante reafirmar que as normas consolidadas séo as principais ferramentas para

guiar o que entende-se atualmente pela constituicdo das sociedades anbénimas de
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capital aberto e quais sdo seus componentes obrigatorios.

E importante preceituar que a operacdo destinada a criagdo de uma
Sociedade Anbnima de Capital Aberto possui formalidades e procedimentos que se
diferem bastante da Sociedade de Capital Fechado possuindo, inclusive, sua

constituicdo muito mais delicada. (BORBA, 2020)

A presenca de uma série maior de requisitos se relaciona com a
necessidade de se trazer uma seguranca mais ampla que abrace e assegure o
mercado de ofertas. Oportuno ressaltar que a Lei das Sociedades por Agao traz em
seu artigo 80 os requisitos preliminares para constituicdo das companhias,

independente do género.

Art. 80. A constituicdo da companhia depende do cumprimento dos
seguintes requisitos preliminares:

| - subscricdo, pelo menos por 2 (duas) pessoas, de todas as ac¢des
em que se divide o capital social fixado no estatuto;

Il - realizacdo, como entrada, de 10% (dez por cento), no minimo, do
preco de emisséo das agdes subscritas em dinheiro;

Il - depdsito, no Banco do Brasil S/A., ou em outro estabelecimento
bancério autorizado pela Comisséo de Valores Mobiliarios, da parte do
capital realizado em dinheiro (BRASIL, 1976, online).

Isto posto, frente ao género pautado no presente trabalho, sobrevém as
cias de capital aberto a necessidade de subscricdo publica, fase essa compreendida
em basicamente trés momentos: registro frente a Comissédo de Valores Mobiliarios,

colocacao das acoes e estipulacdo de assembleia de fundacdo. (COELHO, 2020)

Por tras do pedido de registro a CVM o fundador conta com uma instituicéo
financeira autorizada que ir4 prestar servicos conhecidos como underwriting
(subscricdo), que sao os servi¢cos de colocagdo de uma subscricdo publica de acdes
ou obrigacdes no mercado. (PARENTE, 2018)

Extrai-se da Lei 6404/1976 que, o pedido de registro na CVM supra citado
devera ser assinado pelo fundador da cia, bem como, pela devida instituicdo
underwriting deve ser acompanhado do estatuto (documento que formalizar4d a

estrutura da empresa), o estudo de Vviabilidade econdémica e financeira do
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empreendimento e a minuta do prospecto. (BRASIL,1976)

Desse modo, apds a apresentacdo dos documentos e posterior aprovacao
da CVM ocorre o registro de emissao, devidamente regulado por instru¢do da CVM, o
qual possibilita que as acdes sejam emitidas pela companhia junto aos investidores
em geral dando palco a IPO - Initial Public Offering (oferta publica inicial). (PORTAL
DO INVESTIDOR, 2020, online)

Fabio Ulhoa Coelho, discorre acerca da fase que se segue apos a
aprovacgédo pelo Conselho de Valores Mobiliarios, elucidando que, a segunda fase da
constituicdo por subscricdo publica consiste na colocacdo das acdes junto aos
investidores, por meio da instituicdo financeira intermediadora e demais agentes do
mercado de capitais envolvidos com a operacao. Ao término dessa fase, toda as acées
da companhia em constituicdo devem ter sido subscritas, sob pena de se frustrar a
operacéo, como um todo. (COELHO, 2020)

Apoés aprovada e registrada, a empresa lanca suas acdes nomercado
buscando capitar recursos por meio da venda de acfes aos acionistas interessados.
No que tange a consolidacao e o funcionamento das cias abertas, estas seestruturam
por meio de uma organizacdo que manifesta-se através de 6rgaos internosos quais,
conforme a legislacdo, compreendem-se em Assembléia Geral, Conselho de
Administracédo, Diretoria e Conselho fiscal. Frisa-se que a discriminacao de tais 6rgaos
nao € taxativa limitante, possuindo as S.As. autonomia para criar em seus estatutos

outros 6rgdos com fungdes de aconselhamento ou técnicas (BRASIL, 1976).

A Assembléia Geral é o 6rgdo maximo da Sociedade e compde-se de todos
0s acionistas que, com ou sem direito a voto, para ela sdo convocados. Este 6rgao é
instalado de acordo com a legislacéo e o estatuto da empresa, possuindo poderes,
além dos previstos em lei, para decidir todos os negdcios relativos ao objeto da

companhia e tomar as resolucbes que julgar convenientes a sua defesa e
desenvolvimento. (COELHO, 2020)

De acordo com o artigo 122 da Lei n° 6404/76: a assembléia tem

competéncia privativa para reformar o estatuto social; eleger ou destituir, a qualquer
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tempo, os administradores e fiscais da companhia; tomar, anualmente, as contas dos
administradores e deliberar sobre as demonstragcbes financeiras por eles
apresentadas; autorizar a emissdo de debéntures, suspender o exercicio dos direitos
do acionista; deliberar sobre a avaliacdo de bens com que o acionista concorrer para
a formacéo do capital social; autorizar a emissédo de partes beneficiarias; deliberar
sobre transformacgéo, fuséo, incorporacdo e cisdo da companhia, sua dissolugéo e
liquidacdo, eleger e destituir liqguidantes e julgar-lhes as contas; autorizar 0s

administradores a confessar faléncia e pedir concordata. (BRASIL, 1976)

Ainda sobre os 6rgaos do género de sociedades aqui estudado, tem-se que
as sociedades abertas possuem obrigatoriedade da existéncia de um Conselho de
Administracdo que fixara a orientacdo geral dos negocios da companhia. Por outro
lado, a Diretoria como 6érgéo possui a responsabilidade por representar a sociedade e

funciona como o seu 6rgao executivo. (DINIZ, 2019)

O Conselho Fiscal é colegiado destinado ao controle dos 6érgdos da
administracdo, atribuicdo que exerce para a protecao dos interesses da companhia e
de todos os acionistas. Nao tem funcdo meramente fiscalizadora e opinativa, também
participa nos processos referentes a distribuicdo de dividendos, aumento de capital e
reestruturacdo societaria. A existéncia de tal 6rgdo € obrigatéria, todavia seu
funcionamento é facultativo. (COELHO, 2020)

Frente ao apresentado, o panorama que retratou a historia, que a narrou e
chegou na legislacdo, acompanhada ela pelas correntes doutrinaria, isso no Brasil,
coloca a cia abeta, uma sociedade empresaria, tipificada, mercantilizada, que tem um
capital social fracionado em acdes, que sdo elas ofertadas publicamente num
Mercado. Conhecida a cia aberta, o proximo capitulo desenhara a forma prescrita

conhecida no meio juridico, como incorporagéo.



CAPITULO Il - ESTRUTURA JURIDICO - EMPRESARIAL DA
INCORPORACAO

O presente capitulo demonstra a forma juridica e fatica que a incorporacao
empresarial se apresenta atualmente no Brasil, de modo a evidenciar as vantagens
dessa ferramenta juridica que tem se popularizado cada vez mais ho meio empresarial
devido aos beneficios entregues por esse instituto juridico apés analisado o caso

concreto da empresa interessada na sua realizagao.

Ressalta-se que a tematica, assim como todos o0s preceitos juridicos, vem
se construindo e gradativamente tem ganhado corpo e solidez. Todavia, é evidente
que o Brasil ainda possui um longo caminho em busca da estruturacao juridica do que
se entende por incorporacdo empresarial no interesse de oferecer uma maior

seguranca no que tange ao tema no territorio nacional.

Todavia, a partir do que se tem, e da legislacéo brasileira, que abraca a
tematica tratada, no presente, encontra-se tracada uma linha que dialoga com a
tematica apresentando seu conceito legal, seus atores juridicos e sociais envolvidos.
Além dos pontos contratuais que envolvem tal instituto e a participacdo da Junta

Comercial e do CADE no processo de incorporagéo empresarial.
2.1 Forma prescrita em lei e definigcéo
Evidencia-se que, cada vez mais, 0 mercado empresarial apresenta sua

face dindmica e globalizada. De tal modo, as empresas em muitos casos optam pela

reorganizacao de suas estruturas para se manterem competitivas diante da enorme
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concorréncia. Frente a tal situacdo aparece a figura da incorporacao, instrumento
juridico pelo qual ocorre a absor¢do de uma ou mais sociedades empresarias

(incorporadas) por outra (incorporadora).

Neste sentido, a incorporacdo trata-se de uma forma de reorganizacao
societaria em que os patrimdnios da sociedade ou das sociedades incorporadas
somam-se ao da incorporadora. llustra-se uma operacao pela qual uma sociedade
vem a absorver uma ou mais empresas (de tipos iguais ou diferentes) com aaprovacao
dos socios/acionistas das mesmas (mediante quérum absoluto ou qualificado
legalmente requerido conforme o tipo societario das sociedades envolvidas). A
sociedade incorporadora sucede a incorporada em todos os direitos e obrigacoes,
agregando seus patrimonios aos direitos e deveres, sem que com isso venha a surgir
nova sociedade. (DINIZ, 2019)

A legislacéo patria traz a solidificacdo da incorporacdo no mundo juridico.
Esta apresenta tanto no escopo da Lei da Sociedade por a¢des, quanto no escopo do
Cadigo Civil brasileiro regras acerca dos procedimentos e atos societarios necessarios
para a formalizacdo das opera¢cfes de incorporacdo empresarial no pais. (BRASIL,
1976)

Verifica-se na disposicéo legal presente no artigo 227 da Lei n. 6404/76
guedispde que a “A incorporacgao € a operagao pela qual uma ou mais sociedades séao
absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigagdes”. O artigo ja
traz em sua redacgéo a sucesséao dos direitos e obrigacdes, premissa essa reafirmada
pelo Cadigo Civil Brasileiro. (BRASIL, 1976)

Para além, tratando-se de incorporacdo, devem ser cumpridas as
formalidades exigidas pela LSA — Lei das Sociedades por A¢bes que, em seu artigo
227, preceitua que a formalizacdo da incorporacdo realizar-se-4 respeitando a
aprovacao da operacao pela incorporada e pela incorporadora. Tal aprovacédo se dara
através de reunido dos socios ou, falando das Sociedades Andnimas, em assembleia
geral dos acionistas. Subsequente a aprovacao, sera realizada a nomeacéao de peritos
e posteriormente tem-se a aprovacgao dos laudos de avaliagdo pela Incorporadora,

cujos diretores deverdao promover o arquivamento e darédo publicidade aos atos de
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incorporacdo, apds 0s sOcios ou acionistas da incorporada também aprovarem o0s
laudos de avaliagdo e declararem extinta a pessoa juridica incorporada. (BRASIL,
1976)

Ainda no que concerne a LSA, € imperioso mencionar que, em seu artigo
264, esta define uma forma de avaliagdo diferente quando envolve Sociedades
Andnimas, se comparado aos outros tipos de incorporacdes. Além disso, € importante
orientar-se pelo parecer de orientacdo 35/2008 da CVM — Comissdo de Valores
Mobiliarios, no qual define regras de protecdo ao sOcio minoritario da incorporada.
(BRASIL, 1976)

Neste interim, ainda acerca da tipificacdo do assunto, o Cdédigo Civil
Brasileiro em seu artigo 1.116 preceitua que “Na incorporacdo, uma ou varias
sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e
obrigacdes, devendo todas aprova-la, na forma estabelecida para os respectivos
tipos”. Evidenciando a reiteragcéo de que a incorporacao se apresenta quando uma ou
mais sociedades séo absorvidas por outra, havendo, assim, sucesséo dos direitos e
obrigacdes. (BRASIL, 2002)

Com a incorporagéo, a sociedade absorvida deixa de existir no universo
negocial, ocorrendo sua extincdo sem dissolucdo e liquidacdo patrimonial -
promovendo a extingdo no registro proprio. E uma unifio dos ativos das sociedades
participantes da operacdo com a consequente assun¢ao do passivo da incorporada,
que deixara de existir. Com a incorporacao, a incorporadora recebe os sécios nao
dissentes da incorporada, com a totalidade dos bens, direitos e obrigacdes. (VENOSA,
2010)

Ademais, ensina venosa (2010) que a incorporacao pode ser realizada por
sociedades da mesma modalidade, ou, ainda por sociedades que tenham natureza
diversa. Os mesmos autores ressaltaram que, quando as sociedades tém natureza
dispar, a incorporadora mantém seu regime societario, ficando os socios da empresa

incorporada sujeitos ao regime juridico dessa.

Neste diapasao, a doutrina brasileira preceitua que na incorporagdo ha um
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ato constitutivo externalizado pela agregacédo de patriménios bem como de um ato
desconstrutivo que se apresenta por meio da extingdo da sociedade que foi
incorporada e teve o0 seu patrimonio absolvido em decorréncia do processo.
(CARVALHOSA, 2008)

2.2 Atores juridicos e sociais

Conforme dialogado no topico supra, a legislacdo traz formalidades que
devem ser respeitadas e, nesse cenario das formalidades, sobressaltam as figuras
importantes que participardo do processo de incorporagdo das empresas.
Primeiramente, tem-se que a incorporacdo precisa ser validada pelos so6cios das
empresas. Deste modo, a propria letra da lei ja nos traz a primeira figura que importa

discorrer sobre: os sécios/acionistas. (BRASIL, 1976)

Para a realizacdo da incorporacdo tem-se um sequencia de atos que
devem ser respeitados, dentre dos quais, em varios, 0s SOcios encontram-se como
protagonistas. Dessa forma, apresenta-se entdo a necessidade da deliberacdo da
operacao por estes —em assembleia-geral - das sociedades envolvidas. Os processos
envolvidos sdo: nomeacédo desta assembleia, deliberacdo acerca de laudos dos
peritos contratados apés ciénciadas bases da operacao, autorizacdo para que 0s
administradores realizem os atos necessarios, aprovacdo das bases de operacao e
do projeto de modificacdo do ato constitutivo ate que, por fim, se chega a extincao da
empresa incorporada. (CORRADINI, 2014)

N&o obstante, conforme mencionado, frisa-se a presenca de peritos que
realizam a aprovacdo de laudos de avaliacdo como a titulo de exemplo: o balancgo
patrimonial, avaliacdo do aumento do capital e do valor das acles, atos estes
realizados por peritos da area contabil. Além da analise de toda documentacao
empresarial, contratual e trabalhista realizada por operadores do direito. Importante
ressaltar que, tratando-se de companhia aberta, ressalta-se, de mesmo modo, a
importancia do papel da CVM - Comisséo de Valores Mobiliarios, a qual estabelecera
normas especiais de avaliagdo de contabilizacdo aplicaveis as operacdes de
incorporagao. (ARRUDA, 2017)
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Neste interim outras duas autarquias que aparecem no processo de
incorporagao séo a Junta comercial e o CADE — Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica. A Junta € responséavel pelos cadastros nacionais das pessoas juridicas,
sendo, portanto, nesta que se regularizara a extingdo da empresa incorporada. Ja o
CADE ¢ a autarquia responsavel por zelar pela livre concorréncia no mercado, sendo
a entidade responséavel, no ambito do Poder Executivo, ndo s6 por investigar, mas
também por decidir, em Ultima insténcia, sobre a matéria concorrencial. Ambos
institutos da administracdo indireta que serdo mais explorados no subtopico 2.4.
(CADE, 2021, online)

2.3 Contratacao

Inegavel é evidenciar que o processo de incorporacdo empresarial exige
em seus tramites a macica elaboracdo de documentos hdabeis a sustentar a
formalizacdo necessaria que envolve todo os procedimentos. Tem-se entdo o
destaque do direito contratual nesse processo o qual auxilia e garante o sucesso da
operacdo empresarial. Ndo podendo esquecer, por 6bvio, da elaboracdo do proprio

contrato de incorporacédo, ou acordo de incorporacao.

Inquestionavel é a natureza contratual da Incorporagdo, por meio da qual
0s interesses das sociedades envolvidas, ajustam-se e se compdem pelo acordo entre
as partes. As decisdes da administracao e das assembleias gerais sdo meios para se
atingir o fim visado, que é a realizacdo da incorporacdo. Tais atos preparatorios
possuem funcéo instrumental imposta pela lei para tornar o negdcio apto aproduzir
efeitos internos e externos. (CORRADINI, 2014)

Nesse interim, diversos contratos sdo realizados e reformulados com o
objetivo de amparar a incorporacdo. Antes da realizacdo da incorporacdo inUmeros
contratos sdo celebrados com clientes, fornecedores, financiadores, dentre outros.
Além da reformulacdo necesséria daqueles que ja se encontram em vigéncia. Em
regra, 0s contratos anteriormente celebrados pela empresa incorporada serao
assumidos pela empresa incorporadora em todos os direitos e deveres
correspondentes. (ENGENHARIA SOCIETARIA, 2022)
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Tratando-se de contratos imprescindivel é discorrer acerca do proprio
acordo de incorporacao instrumento este que ira prevé todas as condi¢des e detalhes
da incorporagao. Importante destacar que o acordo nao resta previsto na legislacao
de modo que sua elaboragcdo néo é impositiva pelo ordenamento juridico, todavia,
indiscutivel é a necessidade e a utilidade de sua elaboracdo. Assim, as incorporacdes
sdo negacios juridicos contratuais tipicos, ou nominados, proprios do direito societario

e que tém a funcao de reorganizar as sociedades. (BULGARELLI, 2000)

Logo, quando se fala no acordo de incorporacéo, trata-se do instrumento
no qual serdo descritas todas as condi¢cdes e obriga¢cfes da relacdo que sera firmada
entre as partes. Inclusive, este dispord acerca de valores, garantias, efeitos
econdmicos e condi¢des de extingcdo. Salienta-se também que no presente podera ser

discorrido acerca da incorporacao de acdes que sera realizada.

2.4 Atuacéo da Junta Comercial e do CADE

Conforme supracitado, no processo de incorporacdo empresarial duas
autarquias encontram um papel crucial nos tramites do procedimento, a Junta
Comercial Responsavel e o CADE - Conselho Administrativo de Defesa. O presente
tépico trard, mas ndo esgotard, a atuacdo dessas no cendrio da incorporacéo e a

respeito do que cada uma delas é responsavel.

Acerca da Junta Comercial, essa € responsavel pela publicidade,
autenticidade, seguranca e eficacia aos atos empresariais. Além de efetuar o registro
de ato constitutivo do empresério por meio do Cadastro Nacional de Pessoa Juridica
- CNPJ, bem como as suas alteracbes e seu cancelamento. A Junta também é
responsavel pelo arquivamento de documentos a autenticar instrumentos de

escrituragdo empresarial, dentre outros. (TEIXEIRA, 2019)

Deste modo, na operacao discorrida, havera na Junta dois processos
concomitantes: um da empresa incorporadora e um da empresa incorporada, 0s quais
todos os documentos deverdo ser entregues para a analise. No que tange as
Sociedades Anbénimas devera ser apresentado o documento de deliberacdo no qual

observar4 “a aprovacdo do ato de incorporacdo, com o quorum de 100% dos
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acionistas, autorizacdo para os administradores a praticarem 0s atos necessarios a
incorporagao, inclusive a subscricdo do aumento de capital da incorporadora,
aprovacao do protocolo, justificacdo e o laudo de avaliacdo do patrimonio liquido da
sociedade incorporada, elaborado por 03 peritos ou empresa especializada”.
(JUCEES, 2021, online)

Ao final do procedimento e, ap0s a aprovagdo de toda a documentacdao,
bem como a observancia de todas as formalidades necessarias, os tramites ficaréo
devidamente registrados pela Junta Comercial competente. Desse modo, se
procedera com o processo de extingdo da empresa que foi incorporada. Conforme
anteriormente elucidado o CADE possui funcdo de zelar por aspectos da economia
brasileira e de modo a garantir a livre concorréncia, principio este garantido
constitucionalmente. Dessa forma, a funcdo desta Autarquia em face de tais praticas
como a incorporacao é de extrema importancia, pois tais transacées podem resultar
em monopdlio, fato que geraria prejuizos a sociedade, sobretudo ao consumidor.
(BRASIL, 1988)

O CADE, assim como a Junta Comercial, apresentard uma face
fiscalizadora de todo o procedimento, atestando - ou néo - a sua viabilidade. O CADE
apontara pontos da integracdo vertical e concentracdo horizontal. Nesse sentido,
ilustra-se decisao proferida por tal autarquia em seu Processo n° 08012.009708/2003-

50, acerca da matéria:

De acordo com os pareceres da Procuradoria Geral do CADE e do
Ministério PuUblico Federal, ambos em consonancia com oS
parecerestécnicos da SEAE/MF e SDE/MJ, a operacdo nao é
passivel de provocar danos ao mercado nacional e ndo resulta em
concentracdo,tendo em vista que nao existe integragcéo vertical ou
concentrac@o horizontal, inviabilizando, assim, o exercicio de poder
de mercado. Ouseja, existem condicBes favoraveis a realizacéo
desta operacao. Em seu parecer técnico, a SEAE/MF afirma que o
ato de concentracdo emtela é resultado direto de um processo de
faléncia na qual a Matlinpatterson € credora da NRG e que, apds a
operacgédo, o grupo passaré a deter 21,5% das a¢bes com direito a
voto da NRG. (2022, online)

Evidencia-se que supracitada decisdo foi inspirada pela doutrina

estrangeira, em decorréncia do processo de faléncia por parte da empresa NRG, que,
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inclusive, encontrava-se em processo de recuperacéo judicial. (CADE, 2011, online)

Diante do apresentado, o presente capitulo demonstrou o que se entende
atualmente por Incorporacdo Empresarial no Brasil. Este tragcou narrativa que ligou a
apresentacao de tal instrumento juridico nas normas patrias, alguns dos agentes
importantes no processo, pontos da contratacao e, por fim, a atuagcéo, em especifico,
da Junta Comercial e do CADE. Conhecida entdo a operagéo de incorporagéo, o
préximo capitulo apresentara o ponto de encontro entre este instrumento juridico e
sua aplicacdo na realidade das Sociedades Anb6nimas de Capital Aberto,
demonstrando 0 mapeamento das principais operacfes em territério nacional nos

ultimos 10 anos.



CAPITULO Ill - RELEVANTES DEMONSTRACOES DE CIAS
ABERTAS LANCADAS A INCORPORACAO NO BRASIL

No presente capitulo sera apresentada a materializacdo no cenario
brasileiro do instituto da incorporacdo empresarial apresentada nos capitulos
anteriores. Serdo demonstradas notérias incorporacfes realizadas no Brasil que,
inclusive, tiveram grande impacto na economia nacional bem como tiveram em sua

concretizacao inumeros reflexos no contexto social brasileiro.

Para além, evidente é que a incorporacdo é um ato de concentracao
econbmica. Tratando-se de impactos econémicos na realidade brasileira o presente,
ndo esgotando o tema, aprofundard na exposicdo da participacdo de agentes
econdmicos na concretizagdo de uma incorporagcdo empresarial. Agentes esses
extremamente importantes no quesito da guarda da seguranca juridica e econémica

em meio a uma alteracdo societaria no porte de uma incorporacao.

Ademais, no que tange a seguranca juridica, olhando para um prisma
interno uma figura que vem ganhando cada vez mais espaco no cenario juridico e
encontra devida importancia na operacdo de uma incorporacdo: o compliance. A
Incorporacao implica em uma reestruturacéo societaria, de modo que imprescindivel
se mostra a assessoria especializada nos processos de constituicdo e alteracdes

societéarias, além do cuidado com todos 0s demais processos que a envolvem.
3.1 Incorporacgdes relevantes realizadas no Brasil

Conforme ja demonstrado nos capitulos anteriores nesta monografia com
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o advento da globalizacdo que envolve o mercado capitalista, nos dias atuais as
empresas recorrem a diversas modalidades juridicas com o intuito de se manterem
competitivas no mercado. Fato esse que ndo se mostra diferente olhando para o
cenario brasileiro. De modo que, em ambito nacional a titulo demonstrativo pode-se
citar duas grandes operacdes de incorporacao: a Incorporacéo da Sadia pela Perdigao

e a da Nossa Caixa pelo Banco do Brasil.

No tocante a incorporacdo realizada pela Perdigdo a época de sua
concretizacdo a Empresa Perdigéo publicou em seu relatério anual (relatério de 2009)
gue possuia por objetivo se tornar uma das maiores do Pais, de modo que em meio a
suas diversas aquisi¢des, optou por um passo mais ousado, qual seja, incorporar sua
maior concorrente a época que era a Empresa Sadia S.A. De tal maneira que, no
mesmo ano comecaram-se as tratativas de venda da empresa Sadia que passaria a
ser incorporada pela Perdigdo e abriu-se o Ato de Concentracdo n°
08012.004423/2009-18 frente ao Conselho Administrativo de Defesa Econdmica.
(CADE, 2009, online)

Na apresentacdo feita aos investidores, a empresa perdigdo apresentou a
proposta de uma da reorganizacdo societaria de ambas as companhias, fato este que
foi o subsidio precursor de uma nova companhia, que conhecemos hoje como BRF —
Brasil Foods S.A, companhia essa que visava ser uma das maiores companhias de
alimentos ndo s6 do Pais como também em nivel internacional, com marcas fortes,
gestdo moderna e modelo de governanca corporativa, diversificado portfélio e
exportando seus produtos para mais de 110 paises, mantendo assim um nivel de
competitividade jamais encontrado nas empresas de maneira individual. (PERDIGAO,
online, 2009)

No ano de 2012, apOs a solidificacdo da negociacdo, a Perdigdo deu
publicidade a operacdo e tornou de conhecimento publico a informagcédo de que
realizar-se-a a incorporagdo das acfes da Sadia, adotando-se uma relagdo de
substituicdo correspondente a 0,132998 acao ordinaria de emisséo da entdo BRF para
cada acéao ordinaria ou preferencial de emissdo da Sadia. Garantindo aos acionistas
dissidentes titulares de acdes ordinarias da Sadia o direito de retirada, nos termos da

lei. Ainda de acordo com o comunicado, toda a operagcdo e reestruturacdo das
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empresas levariam a BRF a realizar uma oferta publica de a¢Ges para captacao de
recursos no valor estimado de R$ 4 bilhdes. (INFOMONEY, 2009, online)

Acerca do processo realizado pelas empresas citadas no paragrafo supra,
a Perdigdo alterou seu nome para BRF — Brasil Foods S.A, e posteriormente
incorporou acdes da Sadia. Assim, conforme estudos realizados a época da operacéo,
concluiu-se, que houve de fato uma incorporagéo, baseando-se em dados divulgados
e publicados pelas empresas; fatos Relevantes na Bovespa e relatorios apresentados
aos investidores, além do préprio processo possuir as caracteristicas evidentes de
uma incorporacao. (RAMOS, 2009)

Para além, pode-se observar que o impacto do anuncio da incorporacado
nao € ma visto sob a perspectiva econémica de modo que as acbes da Sadia ndo
sofreram grandes oscilacdes mesmo apOs a noticia de que seria incorporada pela

Perdigdo — que também manteve-se dentro da média. Veja-se quadro demonstrativo:
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Outro exemplo da incorporagdo empresarial realizada no Brasil ocorreu
mercado bancario quando o Banco do Brasil decidiu incorporar uma rede de bancos
de S&o Paulo conhecida como Nossa Caixa, fato este que também se justificava na
estratégia de crescimento do Banco do Brasil. A operacao foi amplamente divulgada
dando publicidade a estrutura desta que ensejaria em na aquisicdo do controle
acionario do Banco Nossa Caixa por intermédio da alienacdo de 76.262.912 acdes
ordinarias, pertencentes ao Estado de S&o Paulo, equivalentes a 71,25% do capital
social total e do capital votante. (PORTAL DO INVESTIDOR, 2020, online)
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Preliminarmente a incorporacdo da Nossa Caixa fora necessaria a
aprovacao e avaliacdo do Banco Central, conforme pode-se perceber pelo comentario

contido no aviso oficial aos acionistas:

O Banco do Brasil (BB) informa que, de acordo com publicacdo no
Diario Oficial da Unido em 01/04/2010, o Banco Central do Brasil
(Bacen) aprovou a incorporacdo do Banco Nossa Caixa mediante
versdo da totalidade de seu patrimbnio e consequente extingéo,
sucedendo-lhe o BB em todos os direitos e obrigacbes. (BANCO DO
BRASIL, 2009, online)

A aprovacdo citada se mostra necessaria pois, qualquer instituicdo
financeira com atuacao no territério nacional, para que possa estar habil para operar,
depende impreterivelmente de autorizacdo a ser emitida pelo Banco Central —

BACEN, e, de mesmo modo, estara diretamente sob supervisdo da autarquia.

A operacédo do Banco do Brasil, de igual forma, também foi extremamente
bem sucedida fato evidenciado em fatos posteriores como o prémio “TOP RH” de
2010, recebido pelo Banco do Brasil, pelo case “Integragdo BB e Banco Nossa Caixa:
somando talentos no maior mercado do Brasil”. A distingdo, concedida pela
Associacao dos Dirigentes de Vendas e Marketing do Brasil (ADVB), destacou, entre
dezenas de empresas que estavam inscritas, as empresas que mais se evidenciaram
na area de gestdo de pessoas. (BANCO DO BRASIL, 2009, online)

3.2 Principais agentes econdmicos envolvidos

Para se vislumbrar a atuacdo dos principais agentes econdmicos
envolvidos na operacdo, importa-se destacar a estrutura do Sistema Financeiro
Nacional Brasileiro sendo este composto por um conjunto de instituicées, que buscam
sempre a captacao, distribuicdo e transferéncia de recursos e valores entre 0s agentes
econdmicos. (ASSAF NETO, 2003)

Tratando da estrutura do Sistema Financeiro Nacional, este tem como seu
orgdo maximo o Conselho Monetario Nacional (CMN), responsavel por definir as

diretrizes do funcionamento do Sistema Financeiro, formulando a politica de moeda e
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de crédito. Atuando em conjunto com o CMN tem-se o Banco Central do Brasil (Bacen)
e a Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM), sendo esta ultima explorada no primeiro
capitulo da presente, dada a relevancia de seus normativos em matéria de
companhias abertas. Conjuntamente, essas trés instituicdes sdo denominadas como

0 subsistema normativo de todo o Sistema Financeiro Nacional. (ASSAF NETO, 2003)

Paralelamente tem-se o Conselho Administrativo de Defesa EconOomica
(Cade), sendo este uma autarquia federal, vinculada ao Ministério da Justica, que
exerce, em todo o Territorio nacional, as atribuicdes dadas pela Lei n°® 12.529/2011.
Tal autarquia é responsavel por zelar da livre concorréncia no mercado, sendo a
entidade responsavel, no &mbito do Poder Executivo, ndo s por investigar e decidir,
em Ultima instancia, sobre a matéria concorrencial, como também fomentar e

disseminar a cultura da livre concorréncia. (CADE, 2021, online)

Este exerce funcdo preventiva de controle de fusdes, aquisicoes,
incorporacgdes e outros atos de concentracdo econémica entre grandes empresas, que
possam colocar em risco a livre concorréncia. De tal forma, ressalta-se que, com o
advento da Lei n. 12.529/2011, restou evidenciado a exigéncia de solicitacdo prévia
ao CADE, frente ao evento de incorporacdo de empresas que possam ter efeitos
anticompetitivos. (BRASIL, 2011)

A analise realizada pelo CADE trouxe maior seguranca para os chamados
atos de concentracdo, antes disto, o Brasil era um dos Unicos paises do mundo o qual
adotava um controle de estrutura de aviso posterior ao evento de incorporacéo.
Assim, com a legislacdo em vigor o CADE passou a ter prazo maximo de 240 dias
para analisar os atos de concentragao - prorrogaveis por mais 90 dias dependendo da
complexidade. (PORTAL DO INVESTIDOR, 2020, online)

Desta forma, assim que firmado o acordo de incorporacdo e este ja
aprovado em assembleias realizadas pelas empresas participantes da operacéo a
versao final do acordo sera submetida ao Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica que procedera com a analise do ato de concentracdo. Com a reverberagao
dos efeitos da legislacdo o Cade passou a ser responsavel por instruir processos de

apuracao de infragcbes a ordem econdmica, assim como 0s processos de analise de
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atos de concentracdo, competéncias que, antes pertenciam a Secretaria de Direito
Econbmico (SDE), do Ministério da Justica, a Secretaria de Acompanhamento

Econdmico (Seae), do Ministério da Fazenda. (CADE, 2016, online)

O Cade, na anadlise dos Atos de Concentracdo em regra costuma buscar
alternativas a reprovacao total dos atos que julga capazes e gerarem efeitos negativos
a concorréncia. Desta forma, a autarquia condiciona a aprovacao dessas operacdes
ao cumprimento de restricbes capazes de afastar esses efeitos deletérios, o que pode
ocorrer de duas formas: pela via negocial ou por meio de imposi¢cdes unilaterais por
parte da autarquia. No primeiro caso, as solucdes sdo negociadas mediante acordos
em atos de concentragcéo (ACC) entre o Cade e as partes interessadas, e séo o tipo
de maior prevaléncia no 6rgédo. (CONJUR, 2020, online)

Neste interim, a regulacdo da realizacdo de uma incorporacdo envolve
diversos fatores e depende de uma andlise e aprovacdo externa. Fato este que
corrobora para a entrega de uma maior seguranca juridica, econémica e social tanto
para as empresas envolvidas na incorporacéo quanto para todos aqueles que sentem

os reflexos da operacéao.

3.3 Compliance e o planejamento envolvido na Incorporagéo

Conforme visto no segundo capitulo da presente monografia, para a
realizacdo da incorporacdo tem-se uma sequéncia de atos que devem ser
respeitados. Como por exemplo a deliberacdo da operacdo em assembleia-geral das
sociedades envolvidas; nomeacao desta assembleia, deliberacdo acerca de laudos
dos peritos contratados apoés ciéncia das bases da operacéo, autorizacdo para que 0s
administradores realizem os atos necessarios, aprovacao das bases de operacéo e
do projeto de modificacéo do ato constitutivo até que, por fim, se chega a extin¢ao da
empresa incorporada. (CORRADINI, 2014)

Desta forma, evidente € atestar que com toda a complexidade e grandeza



29

da operacéo esta deve ser realizada de modo diligente e efetivo, até mesmo devido a
necessidade de adequacao para que o0 ato de concentracdo seja devidamente
aprovado pelo CADE. Nesse contexto que mostra-se extremamente importante a
figura do Compliance. A palavra “compliance” vem do verbo em inglés “to comply”,
que significa agir de acordo com uma ordem, um conjunto de regras ou um pedido.
No ambiente corporativo, compliance esta relacionada & conformidade ou até mesmo
a integridade corporativa. Ou seja, significa estar alinhado as regras da empresa, que

devem ser observadas e cumpridas atentamente. (BERTOCCELLI, 2020)

O compliance surgiu a partir da legislacdo americana, com a criagcao da
Prudential Securities, em 1950, a regulagéo da Securities and Exchange Commission
(SEC), em 1960. Cerca de 25 anos depois, o Reino Unido criou o Bribery Act. Todavia,
apenas em 2013 foi a vez do Brasil criar a lei 12.846, conhecida como lei
anticorrupcao. A referida lei brasileira define a responsabilidade da pessoa juridica por
atos contra a administracdo publica. Tais atos incluem oferecer vantagem a agentes
publicos, financiar ou custear a pratica de atos ilicitos, e ocultar interesses ou a
identidade dos beneficiarios destes atos. A lei anticorrupcdo também define
penalidades, como a perda de bens, suspenséao de atividades, proibicdo de receber
incentivos e doacdes, entre outras. A partir do advento desta, ficou ainda mais
evidente a necessidade de prevenir, detectar e punir a ocorréncia de irregularidades
eventualmente demonstradas dentro das companhias. (CAPITAL ABERTO, 2019,

online)

A Lei Anticorrupgdo, além de estabelecer a responsabilizacdo das
empresas pelos atos corruptivos, chega a mencionar em seu art. 7°, inciso VIII, os
procedimentos de integridade — Compliance- como critério a ser observado no

momento de aplicacéo de sanc¢des. Veja-se:

Art. 7° Serdo levados em consideracdo na aplicacdo das sancoes: ...
VIII - a existéncia de mecanismos e procedimentos internos de
integridade, auditoria e incentivo & denuncia de irregularidades e a
aplicacdo efetiva de codigos de ética e de conduta no ambito da
pessoa juridica. (BRASIL, 2013, online)

Desta forma, a politica de compliance aplicada em torna da incorporacao

manifesta uma notoria mitigagcdo de riscos, sendo de fato um instrumento
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extremamente relevante, uma vez que um dos principais pilares estratégicos do
compliance € a andlise de possiveis riscos, a qual tem como objetivo tentar antecipar
as principais areas de exposi¢cdo da empresa para que sejam tomadas medidas
preventivas proporcionais aos riscos identificados. (FRAZAO; MEDEIROS, 2020)

Sua efetividade vem sendo cada vez mais estudada e consequentemente
demonstrada. Conforme estudo sobre o valor comercial do compliance, realizado por
Arnold Shilder “cada U$ 1,00 despendido com a implantagdo do compliance
representa uma economia de U$ 5,00 decorrente da reducdo de custos com
demandas judiciais e danos de reputacéo”. (FRAZAO; MEDEIROS, 2020)

Sendo assim, ao se falar na realizacdo da incorporacdo empresarial em
companhias abertas jamais deve-se perder de vista a importancia do devido cuidado
técnico necessario frente o animus de realizar um ato de concentracao. Tal ato deve
se mostrar eficaz e, de fato entregar vantagens econdmicas as empresas envolvidas

aumentando assim sua capacidade competitiva em nivel nacional/internacional.

Diante do apresentado, o presente capitulo demonstrou incorporacfes
notdérias realizadas no Brasil ao apresentar um melhor detalhamento sobre os agentes
econdmicos externos envolvidos. Para além, no ambito interno da operacao,
explanou-se a necessidade da aplicacdo do conceito do compliance: instituto este
entregue com a evolucao do direito e sua aplicacdo no ordenamento juridico brasileiro

empresarial.



CONCLUSAO

Ao longo das linhas do estudo fora apresentada a conceituacado das
sociedades andnimas de capital aberto sob a égide da legislacdo brasileira, sua forma
e sua estrutura. A conceituacdo da incorporacdo empresarial e seu desenrolar e
regulamentacdo. E, por fim, o encontro das duas tematicas na realizacdo de tal

operacdo empresarial nas companhias abertas em cenario brasileiro.

Primordialmente, demonstrou-se a evolugdo histérica do que se
compreende por companhia aberta. De tal forma que, atualmente, tem-se a
solidificacdo legal da matéria por meio da Lei das Sociedades Anénimas
conjuntamente com um aparato legislativo e regulamentador acerca de tais

sociedades empresariais.

Inegavel que a lei das sociedades andnimas entrega compilado material
que apresenta 0 ponto estruturante acerca da tematica desenvolvida nas linhas da
presente. Assim, neste diapasdo, no primeiro capitulo desta monografia restou
demonstrado a conceituacdo das sociedades anénimas de capital aberto no cenario

brasileiro.

Em seguida, no segundo capitulo, tracou-se uma linha que levou ao
entendimento do que se compreende por incorporacdo empresarial e a forma que tal
operacdo se apresenta. Bem como, a sua estruturacdo no cenario legal e no mundo
fatico. Sendo demonstrado os agentes importantes envolvidos no desenrolar da
operacdo. Para além, por ultimo mas ndo menos importante se estabeleceu a
demonstracdo da relevante e crucial atuagdo do CADE, 6rgéo responsavel por aferir

a regularidade da operacéo.

Deste modo, tendo apresentado os dois conceitos iniciais sendo estes:
companhias abertas e incorpora¢des empresariais, alcangou-se a base necessaria a

um entendimento mais claro sobre como se processa a incorporagao realizada pelas
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sociedades an6nimas de capital aberto. Importantes incorporacées que ocorreram no
contexto brasileiro que tiveram elevado grau de relevancia nacional restaram

destacadas.

Assim, diante a todo o exposto, a presente monografia se desenvolveu
acerca de grande assunto inerente ao direito empresarial e mercantil. Perfez-se um
compilado de conhecimento acerca da tematica proposta e se demonstrou nas
entrelinhas da presente pesquisa o desenvolvimento dos conceitos apresentados

frente a realidade juridica brasileira.
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