A UTILIZACAO INDEVIDA DA FUSAO EMPRESARIAL NA RECUPERACAO
JUDICIAL COMO FORMA DE BURLAR CREDORES
THE MISUSE OF BUSINESS MERGER IN JUDICIAL RECOVERY AS A FORM TO DE-
CEIVE CREDITORS

RESUMO

O presente estudo tem como intuito apontar a
utilizagdo indevida da fusdo como meio de
recuperagdo judicial com o patente intuito de lesar
credores, bem como 0s prejuizos que podem ser
acarretados a estes e, consequentemente, ao cenario
socioecondmico do pais. Para tanto, abordar-se-4 o
conceito e procedimento da fusdo, inclusive a sua
utilizacdo como meio de promover a preservacdo da
atividade empresarial e como o0 instituto tem sido
deturpado pelo seu uso indevido, além de analisar a
posicdo que tem sido adotada pela legislacdo, pela
doutrina e pela jurisprudéncia com o fim de coibir esse
tipo de postura. O estudo foi realizado por meio de
pesquisa bibliografica sob o método dedutivo,
analisando casos apreciados pelo Poder Judiciario com
énfase nos fatos e decisdes exaradas, analise da
legislacdo pertinente e comparagdo de doutrinas que,
ao longo dos anos, posicionaram as operagdes
societarias como ponto de destaque no ambito juridico.
Concluiu-se que a realizacdo de diligéncias que
analisem os riscos da operagdo, histérico das empresas
envolvidas, investigacdes e a atuacdo do Compliance
em cada empresa se mostram Uteis a fim de se evitar
fraudes, apropriacdo indébita dos ativos e diversos
outros meios para burlar os credores e até mesmo a
Administracdo Publica. Destarte, é imprescindivel que
sejam criados e adotados meios legais e
administrativos que visem coibir esse tipo de acédo
danosa aos credores estabelecendo maior transparéncia
nas transacOes societarias e determinando agdes de
incentivo a ética profissional e a preocupagdo com a
atuacdo de cada participe na atividade empresarial.
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ABSTRACT

The present study aims to point out the misuse of the
merger as a means of judicial recovery with the patent
aim to harm creditors, as well as the losses that can be
caused to these and, consequently, to the country's
socioeconomic scenario. To this end, the concept and
procedure of the merger will be addressed, including
its use as a means of promoting the preservation of
business activity and how the institute has been dis-
torted by its misuse, in addition to analyzing the posi-
tion that has been adopted by legislation, doctrine and
jurisprudence in order to curb this type of stance. The
study was carried out by means of bibliographic re-
search under the deductive method, analyzing cases
appreciated by the Judiciary with an emphasis on the
facts and decisions made, analysis of the relevant
legislation and comparison of doctrines that, over the
years, positioned corporate operations as a highlighted
in the legal scope. It was concluded that the perfor-
mance of diligences that analyze the risks of the oper-
ation, history of the companies involved, investiga-
tions and the performance of Compliance in each
company are useful in order to avoid fraud, misappro-
priation of assets and several other means to circum-
vent the creditors and even the Public Administration.
Therefore, it is essential that legal and administrative
means are created and adopted that aim to curb this
type of harmful action to creditors, establishing great-
er transparency in corporate transactions and deter-
mining actions to encourage professional ethics and
concern with the performance of each participant in
business activity.

Keywords: Merger. Judicial Recovery. Creditors.
Ilicit Activities

Académico do curso de Bacharelado em Direito na Faculdade Raizes, Andpolis, Goias, Brasil. E-mail:

joaocitalo9949@gmail.com.

2 Mestre em Ciéncias Juridicos-Politicas com mengdo em Direito Constitucional pela Faculdade de Direito
da Universidade de Coimbra, Portugal. Advogada e professora no curso de Direito na Faculdade Raizes,
Anépolis, Goias, Brasil. E-mail: luanesnascimentolsn@gmail.com.



mailto:joaoitalo9949@gmail.com
mailto:luanesnascimentolsn@gmail.com

INTRODUCAO

A recuperacdo judicial foi criada com o intuito de preservar a empresa, manter a
funcdo social da atividade empresarial e promover o estimulo a atividade econdémica. Para
tanto, a Lei 11.101/2005 apresenta formas para a superagao da situacdo de crise econémico-
financeira do devedor e a manutencdo da fonte produtora, do emprego, dos trabalhadores e
dos interesses dos credores.

Para Fabio Ulhoa Coelho (2016, p. 320) “a Recuperacdo Judicial (RJ) € um
processo peculiar, em que o objetivo buscado - a reorganizacdo da empresa, em beneficio do
empresario devedor, dos credores e empregados e da economia (local, regional ou nacional) —
pressupde a pratica de atos judiciais”.

Nota-se que a Lei n. 11.101 de 2005 (Lei da Faléncia) traz a recuperagéo judicial
como forma de manutencédo da atividade empresarial colocando em evidéncia a aplicabilidade
do principio da funcdo social que a reveste e que consiste em um dos nortes do Direito
Empresarial brasileiro. Parafraseando Fabio Konder Comparato, independentemente do
carater privado, a atividade empresarial desenvolvida pelas sociedades empresérias, a funcéo
social faz a empresa assumir também uma responsabilidade de cunho comunitério.
(COMPARATO, 1995, p. 38).

Tendo em vista a importancia da recuperacdo judicial, o legislador se preocupou
em viabilizar diversas alternativas para a sua realizacao, é o que se depreende do artigo 50 que
arrolou diversos dispositivos legais que constituem formas para a recuperacdo da atividade
empresarial enquadrando-se, nesse sentido a fusdo empresarial.

A fusdo empresarial, na esteira de Rubens Requido (2014, p. 337) “¢ a operagao
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 obrigagdes”. Tal operagdo societaria
tem como intuito principal a criagdo de uma nova empresa capaz de suprir as necessidades do
mercado e criar pontes entre mercados internacionais e fomentar de modo amplo o mercado
empresarial e financeiro. Tal dispositivo € utilizado para promover uma oportunidade de
manutencdo da atividade empresarial, de sua empregabilidade e visibilidade no mercado.

Cabe ressaltar que de acordo com o artigo 1.119, do Cddigo Civil de 2002 “a

fusdo determina a extingdo das sociedades que se unem, para formar sociedade nova, que a



elas sucedera nos direitos e obrigagdes”. Logo, € imperioso afirmar que independentemente
da operacdo societaria, os credores sempre terdo seus direitos resguardados.

Entretanto, ao analisarmos o artigo 141, inc. Il da Lei de Recuperacao Judicial e
Faléncias, a sucessdo de credores passa a ser questionada, pois em seu texto o artigo
determina que o objeto de alienagOes estara livre de qualquer 6nus e ndo havera sucessdo do
arrematante nas obrigacdes do devedor, inclusive as de natureza tributaria, as derivadas da
legislacdo do trabalho e as decorrentes de acidentes de trabalho. Deste modo abriu-se
divergéncia doutrinaria, jurisprudencial e legal.

Diante deste cenario torna-se importante analisar em quais possibilidades a Lei de
Faléncia agride os direitos tutelados dos credores, como essa e outras lacunas durante o
processo de fusdo podem ser utilizadas para burlar esses credores.

Ademais, é imprescindivel nos debrucarmos sobre metodologias e préaticas
eficazes para combater todos os meios que possam burlar os credores e atentar contra fungéo
social da empresa. Deste modo cabe aos operadores do direito, da administracdo pablica e da
privada, utilizar-se de meios como a Compliance para conter praticas fraudulentas, ndo sé
apenas contra os credores e a administragdo publica, mas também em qualquer ato da
atividade empresarial.

Portanto, utilizando de pesquisa bibliografica sob o método dedutivo, foi realizado
uma analise a respeito da fusdo empresarial, trazendo seus aspectos histéricos bem como
descrevendo sua natureza juridica e seu procedimento, além de exemplos dessa transacéo
societaria que cada vez mais cresce no cenario brasileiro.

Foi trazido também uma breve explicacdo sobre os aspectos historicos que
viabilizaram a criacdo Lei de Recuperacdo Judicial, Extrajudicial e Faléncias e seus principios
norteadores: a funcdo social da empresa e a preservacdo da atividade empresarial. Além de
apresentar cenarios em que a utilizacdo da fusdo empresarial como meio para a recuperacao é
efetiva para reestabelecer a capacidade socioeconémica da atividade empresarial.

Por fim, foram analisadas situacdes e fatos em que utilizando-se do texto legal
como 0 ja supracitado art. 141 da Lei de Recuperagdo e Faléncias e outros meios ilicitos, o
devedor utiliza-se das transacfes societarias, dentre elas a fusdo, para burlar seus credores e
inviabilizar ao adimplemento dos créditos em aberto.

Diante dessas situagcdes de agressdo aos credores, o presente estudo suscita e

discute a necessidade e a criacdo de metodos e praticas eficazes para combater meios



utilizados para burlar os credores, apresentando o Compliance como uma desta técnicas
preventivas, explicando seus aspectos histdricos e sua funcionalidade diante de transagdes
societarias como a fusdo.

Portanto, é de extrema necessidade dos operadores do direito, da administragdo
publica e da privada, de buscar meios cada vez mais eficazes para inibir praticas fraudulentas

para proteger os credores e economia de nosso pais.

1. AFUSAO EMPRESARIAL

1.1 ASPECTOS HISTORICOS

Ao se analisar institutos juridicos torna-se essencial descobrir, acompanhar e
questionar sua criagdo, sendo assim, a historia se torna um meio importante para gerar uma
maior compreensdo sobre qualquer assunto juridico, ou seja, como Pontes de Miranda (1983,
p. 15 apud SCALZILLI, 2009, p. 129) afirmava que “[...] ndo se pode conhecer o presente,
sem se conhecer o passado, ndo se pode conhecer o que €, sem se conhecer o que foi.”

Desse modo, as sociedades empresariais, que consistem o pano de fundo deste
estudo, também possuem valor historico tanto para a matéria de direito como para a evolucéo
da sociedade humana.

O Direito Comercial, que ainda hoje é assim denominado por alguns estudiosos,
como Fabio Ulhoa Coelho e Fran Martins, tem sua base na preocupacdo do Estado em
regulamentar as atividades mercantis que evoluiram para as atividades empresarias e seus
institutos juridicos. Essa preocupacdo surgiu em meio a criacdo de diversos meios de
comércio e sua evolucdo ao longo do tempo, principalmente acerca das sociedades
empresariais.

A vida medieval era baseada no trabalho familiar, no campo ou nas cidades, essa
responsabilidade dos envolvidos em fomentar a vida financeira da familia para sua propria
subsisténcia doméstica ou para a atividade comercial ao longo do tempo culminou em uma
responsabilidade relacionada as atividades econdmicas exercidas pelo grupo. (SCALZILLI,
2009, p. 132)

Portanto, “[...] os negécios eram feitos em nome da coletividade e, naturalmente,

seus membros eram pessoalmente responsaveis pelas dividas do grupo, caso essa nhao as



honrasse” (SCALZILLI, 2009, p. 133). Esse principio foi um marco para o que conhecemos
hoje como sociedade em nome coletivo.

Por sua vez, a comandita por acfes, outra modalidade societaria, desenvolveu-se
através da ascensdo maritima no comércio, a mudanca de atividade comercial que deixava de
ser apenas nas cidades feudais e passava a cruzar continentes trouxe novos desafios no que
tange a produtos, trabalho e seus riscos (SCALZILLI, 2009, p. 134).

O contrato de comenda foi 0 que deu origem a esta forma de sociedade e consistia
na entrega de mercadorias (pelo comanditario) ao comanditado, que normalmente também era
proprietario do navio. Esse comanditado vendia as mercadorias e recebia o valor referente e se
responsabilizava por tudo que acontecesse ao produto no curso da travessia. Ao chegar de
viagem o comanditario e o comanditado dividiam os lucros referentes as vendas realizadas
durante a viagem.

Esse tipo de parceria comercial passou a ser utilizada em outras &reas, como
Waldemar Ferreira (1960 apud SCALZILLI, 2009, p. 134) relata:

[...] varias relages juridicas confluiram na comenda, tanto agricola como maritima.
Tem-se nela o embrido da sociedade em comandita e da cota de participagdo. O
empréstimo de terras e de sementes para o plantio e colheita; ou de animais para a
engorda, reproducdo e venda, bem assim o de dinheiro ou a entrega de coisas moveis
a fim de revenderem-se em terras distantes, geraram aqueles tipos societérios.

As Companhias Holandesas das indias Orientais (1602) e Ocidentais (1621), por
sua vez sdo consideradas como as primeiras sociedades andnimas datadas e esta modalidade
surgiu como uma solucdo para empreendimentos maiores e mais arriscados (SCALZILLI,
2009, p. 137).

O crescimento do comércio maritimo e a explora¢do em novas terras encontradas,
por mais lucrativas que fossem, amedrontava os investidores, o que diminuia os investimentos
nas expedicgdes, portanto, surgiu a necessidade da alteracdo na ideia de que o devedor deveria

ser cobrado em seus bens pessoais em caso de fracasso no investimento.

Assim, o antigo dogma pelo qual o mal administrador deve ser punido e Ihe cabe
responder com seus bens pessoais pelo fracasso da empresa foi substituido por uma
teoria mais condizente com a nova realidade no Século XVII, segundo a qual a
responsabilidade limitada, além de ser conditio sine qua non aos empreendimentos
ndo administrados pela totalidade dos sdcios, era absolutamente indispensavel para
estimular certas atividades de risco, das quais os investidores naturalmente se
sentiam desanimados a participar (SCALZILLI, JOAO, 2009, p. 136).

Também tornou-se “[...] necessaria uma sociedade que transcendesse a pessoa dos

socios, que ficasse imune aos eventos que por ventura 0s atingissem, como a morte ou a



incapacidade” (SCALZILLI, JOAO, 2009, p. 136). Essa impessoalidade da participacio da
sociedade acarretou na possibilidade de transferéncia das acOes de uma pessoa para outra e
caso houvesse uma incompatibilidade, o acionista poderia se retirar vendendo sua cota de

participacdo para outrem.

Por via de consequéncia, foram criados, na Holanda, a Bolsa de Amsterdd, para a
negociacdo das suas acGes, e Banco de Amsterdd, o qual inclusive aceitava acdes
para caucionar operacfes de crédito de seus clientes como mecanismos
complementares e essenciais ao funcionamento do entdo incipiente mercado de
capitais que ali por surgiu. (FERREIRA,1960 apud SCALZILLI, 2009, p. 138-139)

Essa participacdo distante nas agOes da sociedade fomentou outra novidade: a
administracdo técnica, os profissionais eram escolhidos de acordo com suas habilidades para
dirigir a empresa e gerar lucros, os quais eram inspecionados por determinados socios.
(SCALZILLI, 2009, p. 136)

Obviamente essa modalidade societaria apenas aconteceu devido aos esforcos

unificados de Estado e particulares, deste modo o

[...] Estado outorgava as companhias personalidade juridica, reconhecia a autonomia
entre o patrimdnio da sociedade e de seus sdcios, a responsabilidade limitada ao
capital nelas aportado, bem como permitia a livre transmissdo dos titulos
representativos de seu capital. Sao esses 0s genes que apontam para as companhias
coloniais de navegacdo e comércio como antepassado mais similar da moderna
sociedade andnima. (SCALZILLI, 2009, pag. 137-138)

Ainda assim, demorou algum tempo para que os Estados valorizassem a sociedade
empresarial como meio para o desenvolvimento econémico de suas nagdes.

Além disso, cumpre mencionar que a aplicacdo de capital em grandes
investimentos maritimos ndo era para todos, no entanto, logo adveio a necessidade e ambicdo
de pequenos comerciantes ou trabalhadores de outras areas de desenvolverem uma sociedade
empresarial, nesse contexto que em 1892, a Alemanha legislou e legitimou o Gesellschaft mit
beschrankter Haftung — GmbH (Sociedade de responsabilidade limitada) que possuia
caracteristicas idénticas a sociedade anénima no que tange a responsabilidade limitada dos
bens dos sdcios nas dividas da sociedade.

Utilizado em pequenos e médios empreendimentos, segundo Jodo Pedro Scalzilli
(2009, p. 140) “esse novo tipo societario foi projetado para atuar como uma nova alavanca
rumo ao desenvolvimento econdmico, uma grande fonte de criacdo de riquezas”. No Brasil,
essa modalidade é denominada Sociedade Limitada e foi inclusa em nosso ordenamento em

1919 sendo até hoje um dos modelos de sociedade empresarial mais utilizado.



No Brasil, a instauracdo das sociedades empresariais deu-se incialmente durante o
periodo colonial ostentando modelo igual ao portugués, ou seja, “[..] quaisquer informacdes
sobre o direito comercial neste periodo passam, obrigatoriamente, pelas ordenacdes
portuguesas, parte da estrutura juridica lusitana desde o século XV’ (MIRAGEM, 2004, p.
12).

Apos a independéncia, em 1822, iniciou-se o processo de formacdo de um Codigo
Comercial encabecado por estudiosos e empresarios e em 1850 chegou-se a uma compilacao
legal denominada como Cddigo Comercial que se utilizou de institutos juridicos estrangeiros
adaptando-se as realidades nacionais. (MIRAGEM, 2004, pag.14-15)

No que tange ao direito societario, a Lei n° 3.150, de 4 de novembro de 1881,
apos intensa discussdo parlamentar, revogou o poder do Estado de determinar e autorizar a
formacao de Sociedades Anonimas, “neste sentido, instituiu-se a partir desta lei o sistema de
livre criagdo das sociedades anonimas, espécie mais moderna de sua formacao” (MIRAGEM,
2004, p.18).

O advento de uma maior autonomia societaria, contribuiu significativamente para
ampliacdo e aplicacdo de diversas sociedades empresarias em nosso pais, obviamente o direito
empresarial se transformou ao longo do tempo de acordo com as transformacgfes sociais e
econdmicas provocando mudancgas em seus institutos e processo de criagdo até a atualidade.

Por mais diversificadas que as sociedades empresariais sejam, os adventos do
mundo moderno, como a tecnologia de ponta, aumento da demanda e busca pelo capital
trazido pela supremacia do capitalismo instaurou ndo apenas a consolidacdo legal destes
institutos, mas também, a possibilidade de transformacdo e concentracdo empresarial, como
aponta Megale (1979, p. 274):

O progresso técnico a servico da producdo e do comércio, 0 aumento da demanda, a
busca de lucro, a garantia da capacidade competitiva no mercado, a integracdo de
atividades econdmicas e a necessidade de reducdo de custos, constituem, em geral,
os fatores que, de um lado contribuiram para o surgimento da concentracdo de
empresas.

Dentre estas possibilidades de transformacgéo e concentracdo empresarial, a fusao

sera nossa operacao societaria abordada.



1.2 FUSAO

A Fusdo é a operacgdo societaria caracterizada por um negdcio juridico no qual
duas ou mais empresas se unem para formar uma nova sociedade, que sucedera as antigas em
seus direitos e obrigacdes, como preveé o art. 228 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976
— conhecida com a Lei das S.A.’s. E importante ponderar que a fusdo pode ocorrer entre
iguais ou diversas espécies de sociedade.

A natureza juridica da fusdo, por mais diversificada que seja em sua
nomenclatura, apresenta definicbes doutrinariamente iguais. Estudiosos como Goldschmidt
(1974, p. 239) e Brunett (1960, p. 773) acreditam que a fusdo é um negdcio juridico formado
por dois atos: o coletivo realizado em cada sociedade determinando as caracteristicas e
interesses de cada sociedade e o contrato bilateral de fusdo celebrado entre as sociedades
(MEGALE, 1979, p. 291).

Entretanto, para Maria Helena Megale (1979, p. 291) o primeiro ato citado, ndo
configura um negdcio juridico, pois haveria apenas a demonstracdo de animo ao contrato
bilateral de fus&o.

Como qualquer instituto juridico, a fusdo € dotada de algumas caracteristicas
essenciais para sua composicao, Sendo vejamos a seguir:

I.  Unidade Econbémico-juridica: o processo de fusdo apresenta a unificacdo e
unidade de duas ou mais sociedades em seus aspectos juridicos e econdmicos,
uma vez que para que ela ocorra € necessaria a extincao de pelo menos uma das
sociedades e a criacdo de uma nova concentrando o capital e as obrigacdes da(s)
sociedade(s) extinta, essa extin¢do estd determinada no Art. 219 inciso Il da Lei
das Sociedades Anbdnimas, que assim vaticina: “Art. 219. Extingue-se a
companhia: [...] Il - pela incorporacdo ou fusdo, e pela cisdo com versdo de todo
patrimonio em outras sociedades” (BRASIL, 1976).

Il.  Sucessdo de direitos e obrigagdes: a fusdo apresenta a transmissao universal dos
bens de pelo menos uma das sociedades fusionadas, bem como séo transmitidas as
obrigacdes decorrentes das antigas sociedades e respectivas responsabilidades.

I1l.  Ingressos dos socios na nova sociedade: os socios das sociedades fusionadas
participam e recebem da nova sociedade justamente o que Ihe couber, como prevé

o0 art. 223 § 2°, da Lei das S.A.

Além das referidas caracteristicas, a fusdo apresenta alguns requisitos

indispensaveis ao seu processamento, quais sejam:



I. A Deliberacéo: a fuséo € determinada somente ap0s a deliberacdo e aprovacao do
protocolo e da justificativa apresentadas perante a Assembleia Geral. Cada
sociedade, por sua vez, tera definido pelo seu estatuto ou por texto legal o quérum
necessario para aprovacao. (Art. 122, inciso VII, da Lei das S.A)

Il.  Aprovacgdo dos debenturistas: as companhias que emitirem debentures dependera
da aprovacgdo prévia em Assembleia dos debenturistas para realizacdo da fuséo,
porém, serd dispensada a assembleia caso os debentures optem pelo resgate de
seus respectivos titulos. (Art. 231, da Lei das S.A.)

I1l.  Patrim6nio Apto: o art. 226 da Lei das S.A. estabelece que a operacdo societaria
apenas podera ser efetivada se o laudo apresentado por peritos comprovar que o
patrimdnio ou patriménios liquidos a serem vertidos para a formacdo de capital
social for, pelo menos, igual ao montante do capital a realizar.

Essa modalidade de concentracdo empresarial vem sendo amplamente utilizada no
Brasil desde o final do milénio, como resultado do cenério da evolugdo da economia moderna.
Por sua vez, esta transacdo societaria requer uma série de requisitos ja citados e um
procedimento elaborado de acordo com diretrizes legais com o intuito de coibir prejuizos aos
credores ¢ a “[...] elimina¢do da livre concorréncia, manifestacdo expressiva do abuso do
poder econémico” (MEGALE, 1979, p. 274).

Na sequéncia, antes de adentrar no procedimento legal, € importante salientar que
a proposicao ou negociacdo inicial dar-se-a pelos administradores das sociedades, o interesse
dessa concentracdo empresarial acirrado pela competitividade gira em torno da necessidade de
simplificacdo das despesas por meio da melhor utilizacdo de processos técnicos de producgdo e
de administragéo (PIRES, 2010, p. 40).

Essa negociacao inicial é determinante para a o primeiro ato do procedimento de
fusdo: o protocolo.

Previsto no art. 224 da Lei das Sociedades Anonimas (Lei n° 6.404, de 15-12-
1976), o protocolo é comum a todos as transacdes societarias e € definido por uma série de
contratos preliminares estabelecidos pela administragdo das sociedades participantes,
contendo elementos essenciais e negociagdes especificas.

O texto legal do artigo 224 ndo é taxativo podendo os administradores
estabelecerem clausulas contratuais especificas, porém, o referido dispositivo estabelece

diretrizes obrigatorias, in verbis:
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Protocolo

Art. 224. As condicBes da incorporacdo, fusdo ou cisdo com incorporagdo em
sociedade existente constardo de protocolo firmado pelos 6rgéos de administracéo
ou sdcios 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
relacBes de substituicao;

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

Il - os critérios de avaliacdo do patrimdnio liquido, a data a que sera referida a
avaliacdo, e o tratamento das varia¢des patrimoniais posteriores;

IV - a solucdo a ser adotada quanto as agGes 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 redugdo do
capital das sociedades que forem parte na operacao;

VI - o projeto ou projetos de estatuto, ou de alteracdes estatutarias, que deverdo ser
aprovados para efetivar a operagéo;

VII - todas as demais condicBes a que estiver sujeita a operagao.

Paragrafo unico. Os valores sujeitos a determinacgdo serdo indicados por estimativa.
(BRASIL,1976)

A justificativa é outro preceito obrigatério para a realizacdo da operacdo
societaria, ela nada mais é, do que a demonstracdo dos motivos pelos quais a administracao
anseia transicdo societaria (ARAUJO, 2019, p. 17). A justificativa esta prevista no art. 225 do

mesmo Diploma Legal supracitado:

Justificacao

Art. 225. As operagbes de incorporacdo, fusdo e cisdo serdo submetidas a
deliberagdo da assembléia-geral das companhias interessadas mediante justificagéo,
na qual serdo expostos:

I - os motivos ou fins da operacéo, e o interesse da companhia na sua realizacéo;

Il - as acBes que os acionistas preferenciais receberdo e as razdes para a modificagdo
dos seus direitos, se prevista;

Il - a composigdo, apos a operagdo, segundo especies e classes das agdes, do capital
das companhias que deverdo emitir agdes em substituicdo as que se deverdo
extinguir;

IV - o valor de reembolso das agdes a que terdo direito os acionistas dissidentes.
(BRASIL,1976)

Apbs a formulacdo, o protocolo e a justificacdo sdo apresentados as Assembleias
Gerais das respectivas sociedades, que irdo deliberar sobre a proposta de fuséo.

A Assembleia Geral ¢ “[...] 0 centro de competéncia politica da companhia,
legalmente investida de poderes decisorios sobre todos os negdcios e matérias relativos ao
objeto social” (BARRETO FILHO, 2019, p. 391).

Neste sentido, o art. 122, inciso VIII, determina que é competéncia da Assembleia
deliberar e decidir as questdes pertinentes ao processo de fusdo. Acompanhando essa
determinacdo, o art. 228 do mesmo texto legal, que especifica o procedimento da fuséo,

explana que apds o recebimento e conhecimento do protocolo e da justificativa cada
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sociedade participante e suas respectivas assembleias compostas por seus socios devem
decidir se pretendem ou néo realizar a fusao.

Cada sociedade possui uma porcentagem de quérum necessario para aprovacgéo da
fusdo, esse quérum é determinado de acordo com o estatuto de cada sociedade e ndo havendo
previsdo estatutaria a lei determinara como, por exemplo, no caso das sociedades limitadas
sera necessaria a presenga de acionistas que representem pelo menos % (trés quartos) do
capital social e a aprovacdo deve ser feita por maioria absoluta destes 75% (setenta e cinco
por cento), de acordo com a previsdo dos artigos 1.071 incisos V e VI, e 1.076, I, do Codigo
Civil de 2002.

Nas sociedades andnimas a auséncia de previsdo estatutaria acarretard nas
companhias abertas a necessidade de aprovacdo da fusdo mediante maioria absoluta dos
acionistas. No caso das companhias fechadas a Lei das S.A.s estabelece no art. 136 “[...] ser
necessaria a aprovacdo de acionistas que representem metade, no minimo, das agdes com
direito a voto; se maior quérum néo for exigido pelo estatuto da companhia no minimo, das
acOes com direito a voto” (MEGALE, 1979 p. 292).

Durante a apresentacdo do protocolo e da justificativa aos socios, é facultado ao
acionista o direito de retirada da sociedade e o direito ao reembolso dos valores de suas acdes,
caso nao aprove a fusdo. O prazo para pleitear seu desinteresse é de 30 dias contados da data
da publicacdo da ata da respectiva Assembleia, como prevé o art. 137, inciso IV, da Lei das
S.As.

Porém, o prazo para o reembolso das a¢des contara a partir da publicacdo das atas
da Assembleia que definir e efetivar a nova sociedade, como prevé o art. 230 da Lei das
S.As.

Atente-se que é facultado aos 6rgdos da administracdo o prazo de dez (10) dias,
contados a partir do término do prazo para reclamar o direito de retirada, para deliberar sobre
0 impacto no capital da companhia ao realizar o pagamento do reembolso dos acionistas
dissidentes que se utilizaram do seu direito de retirada, SO ap0s esse prazo que 0 acionista
deveréa requerer seu crédito, de acordo com a previsdo do art. 137 § 3° da Lei das S.A.s.

Aprovada a proposta de fusdo, a assembleia designara peritos para produzir laudos
que avaliardo o patriménio liquido das sociedades, em cumprimento ao requisito de
patrimonios liquidos aptos ja demonstrado anteriormente, como prevé o art. 228 § 1.°

Apbs, os administradores convocardo uma nova assembleia na qual deverdo estar
presentes os acionistas das sociedades em questdo, eles votaram na avaliacdo do laudo

patrimonial de cada sociedade e resolverdo a constituicdo de uma nova sociedade,
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determinando seu Estatuto e outras questfes afins. Lembrando que os acionistas ndo podem
votar nos laudos de suas proprias companhias, como prevé o art. 231 § 2°.

Atendendo outro requisito da fusdo, as companhias que emitirem debéntures, de
acordo com o art. 231, deverdo realizar assembleias com este especifico fim juntamente com
0s debenturistas para aceitacdo da mudanca subjetiva da obrigacdo presente na operacao
societaria, ou seja, mudanca do credor.

Entretanto, sera dispensada a realizacdo da assembleia caso 0s debenturistas
aceitem o resgate de suas respectivas debéntures de que trata o artigo 231 § 1° (MEGALE,
1979, p. 293). Estes resgates devem ocorrer até seis (6) meses apds a publicacdo das atas das
assembleias que resultaram na fusao.

Aceita a operacdo, os debenturistas se tornardo credores da nova sociedade
fusionada. Saliente-se que a ndo aprovacdo da operacdo poderd ocorrer apenas no caso da
sociedade nédo possuir capital para realizar o resgate das debéntures.

Apos a deliberacdo que efetivar a fusdo, a ata da opera¢do societaria contendo as
caracteristicas de sua nova sociedade deve ser arquivada na nova companhia e publicada pelos
meios previstos no art. 289, quais sejam, nos 6rgaos governamentais e em jornais de grande
circulacdo, conforme local da sede da companhia, ademais, as sociedades de capital aberto
também poderao disponibilizar as publicagdes na internet.

E importante ressaltar que esse ato é imprescindivel no processo de fusio, isso
porque é a partir da publicacdo que comecam a correr 0s prazos para o exercicio dos direitos
de que tratam o artigo 230 (prazo para reembolso dos acionistas dissidentes), o paragrafo § 1.°
do artigo 231 (resgate de debentures) e o artigo 232 (direito dos credores para anulagdo da
fusdo, que sera tratado posteriormente) da lei de sociedades andnimas (MEGALE, 1979, p.
293).

Apbs a devida publicacdo devera ser efetuado o arquivamento da operacao junto
ao Registro Publico de Empresas Mercantis a Atividades Afins (Junta Comercial), desse
modo, devidamente regularizada, a Junta Comercial devera expedir uma certiddo e esta “[...]
certiddo é documento habil para a averbacdo nos Registros Publicos competentes, da
sucessao, decorrente da operacdo, em bens, direitos e obriga¢6es” (PIRES, 2010, p. 128).

Esta averbacdo € o documento habil para os Registros Imobiliarios onde seréo
transcritos os atos de mudanca de propriedade referente aos imoveis abrangidos pela fusao.

Como ja foi apontado, a partir da data de publicacdo da ata da assembleia geral

alguns prazos comecam a fluir e um deles é referente aos direitos dos credores na fusdo que
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eventualmente forem prejudicados pela operacdo poderem pleitear judicialmente a anulagéo
do ato em ate sessenta (60) dias, nos termos do art. 232 caput da Lei das S.A.s.

Para que a anulacdo seja realizada sera necessaria a comprovacédo de que o autor
detém crédito precedente a fusdo e o prejuizo que sofreu pela operacdo, entretanto, a
importancia devida pela sociedade ndo pode ter sido consignada em pagamento ou, caso 0
montante do débito seja incerto e requeira avaliacdo, ndo tenha sido garantida a sua execucao,
como preveé o art. 232 § 2°.

Vale ressaltar que caso a sociedade fusionada venha a falir durante o prazo citado,
os credores podem pedir a separacdo do patriménio das empresas fusionadas, com o intuito de
serem pagos por suas respectivas massas. Porém, a separagdo “[...] ndo pode prejudicar os
credores posteriores a operacdo, 0s quais deverdo concorrer na massa da incorporadora ou da
nova sociedade [...]” (MEGALE,1979 p.299).

Além do prazo para pedido de anulagdo pelos credores, concomitantemente sera
contado o prazo de cento e vinte (120) dias para que a nova sociedade promova a negociagao
das novas acdes no mercado secundario observando as normas determinadas pela Comisséo
de Valores Mobiliarios, em consonancia com o art. 223 § 3° O mesmo artigo assevera que
caso uma das companhias participes da fusdo seja de capital aberto obrigatoriamente a nova
sociedade também devera ser.

Este prazo deve ser observado, pois 0 seu descumprimento pode acarretar aos
acionistas da companhia a utilizacdo do seu direito de retirada e reembolso de suas acdes, 0
que seré exercido no prazo de trinta (30) dias ap6s o término do prazo anteriormente citado.

O papel da Comissdo de Valores Mobiliarios € imprescindivel nas sociedades
anteriores a fusdo e na nova sociedade, uma vez que ela estabelece as normas especiais de
avaliacdo e contabilizacdo aplicaveis a operacdo e as negociacdes das novas acdes no mercado
secundario, de acordo com a instru¢do CVM n° 565, de 15 de junho de 2015 e instru¢do CVM
n® 319, de 3 de dezembro de 1999.

Além da CVM, outra instituicdo também acompanha as operacdes societarias,
gual seja o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica — CADE, que serad abordado nas

linhas abaixo delineadas.
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1.3 O PAPEL DO CADE NA FUSAO EMPRESARIAL

O Conselho Administrativo De Defesa Econémica — CADE € uma autarquia
federal vinculada ao Ministério da Justica que exerce suas atribui¢cbes de acordo com o
disposto na Lei 12.529/11. O CADE tem o intuito de garantir a livre concorréncia do mercado
investigando e decidindo em Ultima instancia os recursos administrativos de matéria
concorrencial, aléem de informar e orientar os parametros da livre concorréncia no pais.

Perante seu papel preventivo a qualquer ato de concentracdo empresarial, 0 CADE
analisa e posteriormente decide se a fusdo ndo gera risco a livre concorréncia e outros
preceitos do mercado, portanto, no caso de fusdo a apreciacdo pelo CADE é obrigatéria
guando ambos os envolvidos na operacdo tenham tido no Gltimo ano faturamento igual ou
superior de setecentos e cinquenta milhdes de reais, como prevé os incisos | e Il do art. 88 da
Lei 12.529/11.

A notificacdo ao CADE é de responsabilidade do Departamento Nacional do
Registro do Comércio do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, no
prazo de cinco (05) dias para, se for o caso, serem analisadas. O ato de concentracdo
empresarial deve ser analisado em até duzentos e quarenta (240) dias a partir da data do
protocolo de peticdo ou emenda, como determina o art. 88 § 2°.

Essa analise prévia tem o intuito de identificar e proibir elementos que provoquem
a eliminacdo da concorréncia ou uma posicdo exacerbada de dominancia no mercado. Em
contrapartida, outros requisitos e objetivos sdo essenciais para a aprovacao da concentracdo
empresarial, cumulados ou alternados, que sdo o intuito de aumentar a producdo ou a
competitividade, melhorar a qualidade de bens e servicos e propiciar o desenvolvimento
econémico e tecnoldgico. Portanto, é essencial que seja transferido aos consumidores e ao
mercado abrangido por essas companhias 0s beneficios relevantes.

Caso a fusdo seja realizada sem submeter aos devidos moldes de apreciagéo do
CADE, além da anulacdo, também é prevista pena pecuniaria de valor ndo inferior a sessenta
mil reais e ndo superior a sessenta milhGes de reais, valor que também € previsto em caso de
falsidade ou enganosidade dos dados apresentados pela companhia.

E importante ressaltar que quaisquer decises tomadas pelo CADE, por meio de
pareceres e do devido processo legal administrativo, estdo sujeitas a apreciacdo do Poder
Judiciario posto que “[...] ndo hé obrigatoriedade de se esgotar as instdncias administrativas

para se ter acesso ao judicidrio” (ZEMUNER, 2009, p. 13).
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1.4 CASOS DE FUSAO EMPRESARIAL CONTEMPORANEA NO BRASIL

Com o advento da Globalizacdo e sua intensa conexdo entre paises de sistemas
econdmicos liberais, a criacédo e a expansao de grandes companhias parecem ser ilimitadas.

Gigantes como Pizza Hut, Mc Donalds e Coca Cola distribuem franquias e abrem
novas lojas todos os dias, entretanto existem grandes companhias que resultam de fusdes entre
empresas de produtividade e lucro medianas, ou em alguns casos, grandes concorrentes que
resolvem se unir para ampliar seus negocios.

No Brasil, algumas fusdes foram responsaveis pela criacdo e solidificacdo de
grandes companhias que norteiam o mercado mundial, porém, esse processo ndo foi facil no
inicio. Até o inicio da década de noventa (90) o cenario empresarial brasileiro era marcado
por uma politica econdmica voltada a principios nacionalistas de reserva de mercado e
estatizacao.

Isso mudou quando empresas internacionais comegaram a incorporar empresas
nacionais que nao tinham capacidade de concorréncia, logo em curto prazo empresarios
brasileiros perceberam a importancia de aumentar a produtividade por meio de fusbes
(OLIVEIRA, 2015, p.16).

Pouco antes da virada do milénio tivemos um dos primeiros exemplos de fuséo
bem-sucedida que elevou a indUstria nacional a concorrer com gigantes do mercado no ambito
nacional e internacional, trata-se da fusdo das empresas Antarctica e Brahma para a formacao
da Ambev S/A que, atualmente, consiste na maior companhia do segmento no pais.

No setor alimenticio, em 2009 as marcas Sadia e Perdigdo anunciaram sua fuséo
formando a BRF e atualmente a companhia tem mais de 90 mil colaboradores distribuidos por
mais de 130 paises com milhares de clientes espalhados pelo mundo, segundo seu site oficial.

Nos ultimos anos duas grandes opera¢Ges movimentaram a econémica nacional, a
unido da BM&FBovespa S/A, Mercados e Futuros (BVMF) e da Cetip S/A no mundo de
valores astrondémicos que € o mercado de bolsas de valores formando em 2017 a B3, que € a
bolsa de valores oficial do Brasil, sediada em Sao Paulo.

Outra gigante formada foi a Suzano no mercado de celulose constituida pela fusao
da Suzano e da Fibria. A transacdo foi anunciada em 2017 e aprovada pelo CADE em 2018, a
empresa ja surgiu como lider mundial na producdo de eucaliptos e uma das maiores
produtoras de papel da América Latina.

Acompanhando a trajetdria e surgimento dessas novas companhias geradas pela

fusdo empresarial constata-se a presenca de alguns aspectos que sdao comuns a elas, todas “[...]
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parecem estar associadas a busca por poder de mercado, interesses de investidores estrangeiros e
acesso a empréstimos subsidiados do governo” (CANNABRAVA, 2018, pag.13).

Diante de toda essa importancia no cenario econémico, a fusdo empresarial se
tornou um instituto tdo importante ao longo dos anos no Direito Empresarial Brasileiro que,
além de seu papel na concentracdo empresarial, foi inserida como meio para a Recuperacao
Judicial, como prevé o art. 50, inciso Il, da Lei n° 11.101, de 09 de Fevereiro de 2005.

Portanto, ela passou a ser elemento usado para manutencédo da atividade empresarial.

2. APLICACAO DA FUSAO COMO FORMA DE RECUPERACAO JUDICIAL

2.1 ASPECTOS HISTORICOS DA RECUPERACAO JUDICIAL E DA FALENCIA

A recuperacdo judicial € um dos mais importantes institutos presente no Direito
Empresarial brasileiro, entretanto, do ponto de vista normativo-temporal trata-se de uma
norma recente. Promulgada em 09 de fevereiro de 2005, a Lei de Recuperacdo Judicial e
Faléncia — LRF, além de criar a Recuperacdo Judicial também trouxe novos moldes a faléncia
empresarial.

Historicamente, a faléncia era um delito e o credor possuia o direito de apoderar-
se do falido sujeitando-o a diversas puni¢cées (MENDES, 2017, p. 11).

Portanto, as acdes contra o devedor falido eram aplicadas a sua pessoa, seu corpo
e familia. Isso mudou quando em 326 a.C. foi editada a Lex Poetelia Papiria (Lei romana
responsavel por abolir que um devedor se torna escravo de seu credor) responsavel por trazer
ao direito romano a execucdo patrimonial (MENDES, 2017, p. 12).

Segundo Roque (2005, p. 82 apud MENDES, 2017, p. 13) “com a cessio bonorum
(do latim ‘boa cessdo’, significa a execugdo apenas dos bens do devedor), o credor passa a
tomar iniciativa da execucdo em seu beneficio e também dos demais credores, surgindo assim,
0 conceito de massa falida”.

Outro fator importante na evolucdo da faléncia ocorreu durante a Idade Media,
quando pela primeira vez o Estado passou a tutelar a satisfacdo dos créditos condicionando a
atuacdo dos credores a disciplina judiciaria (MENDES, 2017, p. 13).

Todavia, esses institutos juridicos estavam longe do que conhecemos como
faléncia, vez que apenas em 1807 a faléncia assumiu a natureza de fator econdmico e social,
com o Code de Comerce (Cdodigo Comercial) francés, de 1807, que também ficou conhecido
como Caodigo Napolebnico (ROQUE 2005, p. 82 apud MENDES, 2017, p. 13).
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Essa preocupacdo com o papel social da faléncia ganhou ainda mais destaque no
pés-guerra, com nagBGes economicamente devastadas e milhares de empresas a beira da
faléncia. Manifestou-se, assim, a compreensdo do impacto que a empresa causava socialmente
e economicamente para a populacao.

Deste modo surgiram dois dos principios mais importantes no direito empresarial,
0 da funcdo social da empresa e da preservacdo da atividade empresarial, entretanto, tais
principios foram contrarios aos modelos existentes de faléncia, uma vez que de acordo com
Eduardo Goulart Pimenta (2006, p. 151) a faléncia “[...] se orienta precipuamente para a
satisfacdo dos credores do empresario as custas da arrecadagdo e venda de seu patrimonio”.

Assim, € mister analisar estes principios para entendermos a evolucdo da faléncia
e a criacdo da Recuperacdo Judicial. A fungdo social da empresa adveio da cobranca pela
responsabilidade social que surgiu nos Estados Unidos da América na década de 60, quando a
populagdo americana inconformada com a guerra contra o Vietnd questionou o papel das
empresas que subsidiavam a guerra (MENDES, 2017, p. 13).

De acordo com Bruna Portela Mendes (2017, p. 13):

[...] algumas empresas tiveram que redefinir valores e voltar sua aten¢do para as
exigéncias da sociedade que passou a preocupar-se ndo somente com a qualidade de
produtos ou servi¢os que estaria consumindo, mas também se com o processo de
producdo de tal produto, se a empresa visou a preservacdo do meio ambiente e
realizou ac¢des sociais junto a comunidade, dentre outros fatores. S&o essas agdes
que, quando conjugadas, compde a funcéo social da empresa.

No ambito nacional este principio ganhou expressividade apenas em 1988, com a
promulgacdo da Constituicdo Federal e, ainda assim, por se tratar de um desdobramento do
principio da funcéo social da propriedade.

A importancia da atividade empresarial trouxe outra preocupacgdo, qual seja a
preservacdo das atividades empresarias e seus beneficios socioeconémicos. Essa preocupacao
é 0 ponto determinante do principio da preservagao da empresa.

Qualquer atividade empresarial pode ter crises por diversos motivos, como ma-
administracgdo, crises econdmicas, concorréncia etc. Deste modo, é essencial que o Estado crie
mecanismos a fim de recuperar e manter a atividade empresarial, além de incentivar o
empreendedorismo.

Entretanto, mesmo com o contexto internacional e a valorizagdo destes principios,
o0 Brasil optou incialmente por um caminho contrario e em 1945 foi promulgado o Decreto-lei
n® 7.661, que tratava sobre a Lei de Faléncias e Concordatas. Este dispositivo ficou marcado
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por atribuir ao crédito um carater obrigacional, mas também por desprezar as consequéncias
causadas pela insolvéncia ou faléncia da empresa (MENDES, 2017, p. 20).
Tarcisio Teixeira (2012, p.182-183) também aponta essa deficiéncia da antiga

norma ao dispor que:

Antes, porém vale lembrar que a Lei n. 11.101/2005 revogou o Decreto-lei n.
7.661/1945, que tinha como principio fundamental “tirar” do mercado o comerciante
acometido de problemas financeiros ou econémicos. A norma revogada visava
primordialmente a liquidagcdo do patrimdnio do devedor para assim promover a
satisfacdo dos credores. Por sua vez, a Lei n. 11.101/2005 possui uma Vvisdo mais
moderna, que busca recuperar a empresa que esta em crise, principalmente.

A concordata presente no Decreto-lei n° 7.661/45 possuia um carater dilatério, ou
seja, era uma forma de se obter uma prorrogacéo do prazo para adimplemento dos créditos ou
até mesmo sua remissdo. Para isso utilizava-se duas modalidades de concordata: a suspensiva,
arguida durante o processo de faléncia do comerciante para suspender o processo de faléncia e
a preventiva que era utilizada antes que algum credor requeresse a faléncia (TEIXEIRA,
2012, p.184).

A preocupagdo da norma antiga tutelava a crise financeira da empresa e era
voltada para o pagamento dos débitos e dissolucdo da atividade empresarial, ndo se
importando com a funcdo social e muito menos com o principio da preservacao da empresa.

Diante da extrema necessidade de reformulacéo da legislacdo falimentar, em 9 de
fevereiro de 2005 foi sancionada a Lei. n. 11.101, extinguindo a concordata e instituindo a
recuperacdo judicial, a extrajudicial e a faléncia do empresario e da sociedade empresarial
cujo objetivo é o de viabilizar a superacdo da crise econdémica financeira das empresas

protegendo trabalhadores, credores e a manutencao das demais fungdes sociais da empresa.

2.2 A FUSAO COMO FORMA DE RECUPERACAO JUDICIAL: CENARIOS PARA
SUA UTILIZACAO

A fusédo e outros atos concentracionistas podem ser utilizados como meio para
recuperacdo judicial e reestruturacdo da empresa, com consequente diminuicdo da
concorréncia, reducdo dos custos administrativos e operacionais possibilitando economia de

escala, além de ampliacdo de mercados (MENDES, 2017, p. 37).
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Diante disso, algumas hipéteses para utilizacdo da fusdo na RJ como forma de
propiciar a recuperagdo da empresa podem ser levantadas, de acordo com 0s motivos
especificos de crise econdmica financeira que podem ser sintetizados da seguinte forma:

I.  Em caso de elevados custos administrativos e operacionais em comparacdo com a
receita da empresa, a fusdo apresenta-se como medida adequada para superagéo
das dificuldades, uma vez que empresas que atuem no mesmo mercado, podem
utilizar seus recursos 0cios0s — esses recursos 0ciosos podem ser a mao de obra,
equipamentos, maquinas ou qualquer outro bem pertencente a empresa —
aumentando a producdo sem aumentar custos fixos, podendo assim tornar suas
despesas operacionais e administrativas compativeis com sua receita e superando
a crise econémica financeira (FACCIN, 2010, p. 105).

Il.  Na hipoGtese em que a crise econémica é causada pela concorréncia acirrada do
mercado que forca a reducdo excessiva da margem de lucro, a fusdo pode ser
utilizada para absorcdo de empresas primarias ou complementares ocasionado o
aumento na participacdo da empresa no mercado tendo, assim, um maior controle
na definicdo do preco dos produtos e servicos, o que reflete em um maior lucro,
além solidificar a unidade de direcdo (MENDES, 2017, p. 38 e 39).

I1l.  Outra hip6tese ocorre quando a crise financeira for motivada pela falta de acesso a
matéria prima escassa no mercado ou, ainda, pela dificuldade de acesso a
processos tecnologicos. A fusdo com empresa que possua uma maior quantidade
de matéria prima pode viabilizar um aumento da produtividade devido a
abundancia de matéria prima (FACCIN, 2010, p. 106).

Os cenérios apresentados sdo meios eficazes para a reestruturagdo econdmica de
atividades empresariais e essas hipoteses podem ser suscitadas por intermédio da integracédo
entre o conhecimento juridico e contabil, isso porgue, ainda € escassa a existéncia de doutrina
especializada que indique situacGes praticas da utilizacdo da fusdo como meio de recuperacéo
judicial (FACCIN, 2010, p. 104).

Deste modo, valendo-se da analogia, pode ser utilizado um exemplo de
incorporacdo empresarial que foi usada como meio de recuperacdo judicial, pelo fato da
incorporacgdo também se tratar de um ato de concentracdo empresarial tal qual a fusdo. Assim,
0 exemplo indicado a seguir retrata uma empresa que estava em processo de recuperacao
judicial que foi incorporadapor outras empresas de mesmo mercado ou companhia, senédo

vejamos.
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CASO VARIG: A empresa de aviacdo nacional Varig ou Viagdo Aérea Rio
Grandense iniciou suas atividades em 7 de maio de 1927 operando a linha que ligava Porto
Alegre, Pelotas e Rio Grande com um avido Atlantico. Apos anos no mercado foi a primeira
companhia aérea brasileira a ter uma rota internacional que ligava Porto Alegre e Montevidéu
e em 1965 se tornou uma das principais companhias do pais em voos nacionais e
internacionais.

Entretanto, apos a entrada das companhias GOL e TAM (atual Latam) no comeco
dos anos 2000, a concorréncia se tornou acirrada e a crise econémica da companhia foi
acentuada pela crise na inddstria da aviacdo devido aos atentados praticados no World Trade
Center, em 11 de setembro de 2001. Em meio a crise, a Varig e a Tam assinaram acordo para
a iniciar processo de fusdo, todavia as negociacbes ndo surtiram efeitos e a fusdo ndo
aconteceu.

Entdo, em 17 de junho de 2005, a companhia aérea VARIG entrou com pedido na
Justica para iniciar o processo de recuperacdo judicial. O plano de recuperacdo judicial da
empresa previa a criacdo de um Fundo de Investimento em Participacdes [FIP] que buscava
conter a sangria financeira da empresa e sua recapitalizagéo.

Entretanto o plano ndo funcionou devido a falta de confiabilidade por partes dos
investidores, logo com o fracasso da venda e da necessidade de fluxo de caixa para continuar
operando ocorreu a alienacdo da VARIG Logistica [VARIGLog] e da VARIG Engenharia de
Manutengdo [VEM] que foram alienadas por US$ 48,2 milhdes e US$ 24 milhdes,
respectivamente.

Mais tarde, com seus novos investidores, socios e administracdo a VARIGLog
integrou o corpo de operagdes da “velha” VARIG por meio da compra das marcas VARIG e
Rio Sul, do direito aos Hotrans e Slots (Concessbes de pouso e decolagem [slots] e horarios
de voo [hotrans]), além das rotas domésticas e internacionais (MAIA, 2009, p. 14).

A VARIGLog passou a ter 99,9% das acdes da VARIG que a incorporou por US$
24 milhGes (vinte e quatro milhdes de dolares), aos poucos a nova empresa foi se
reestabelecendo no mercado e reassumindo rotas e retornado suas atividades.

Entretanto, por mais positivas que tenham sido as mudancas, em 2007 a nova
VARIG foi comprada pela companhia GOL (MAIA, 2009, p. 15).

Dito isso, vislumbra-se que a incorporacdo das empresas subsidiarias e primarias
da VARIG foi uma solugédo adotada para a crise econdmica da empresa causada pela acirrada

concorréncia que levou a uma unificagdo da administracdo e reestruturacdo financeira devido
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ao aumento da participagdo da empresa no mercado preservando, portanto, a atividade
empresarial e 0s empregos.

Ressalte-se que os credores consistem parcela importantissima no processo de
recuperacdo, destarte, € importante observar até que ponto a preservacdo da empresa pode
restringir o direito do credor, vez que ndo sera tolerada a utilizada da fusdo como forma de

burlar esses créditos e seus credores.

3. A UTILIZACAO INDEVIDA DA FUSAO EMPRESARIAL NA RECUPERACAO
JUDICIAL COMO FORMA DE BURLAR CREDORES

3.1 OS CREDORES NO PROCESSO DE RECUPERACAO JUDICIAL

O crédito advém diretamente de uma relacdo obrigacional, na qual pelo menos um
dos envolvidos tem direito a prestacdo de uma obrigacdo. Nesta relacdo podemos identificar
no minimo dois participes, de um lado temos o credor — aquele que possui o crédito e anseia
pelo adimplemento da obrigacdo — e o devedor — aquele responsavel por adimplir a obrigacéo
(TOMAZETTE, 2020, p. 26).

Durante o processo de recuperacdo judicial, aléem da iniciativa de preservar a
atividade empresarial, o processo recuperacional visa tutelar e garantir o adimplemento dos
créditos advindos da relacdo empresarial defendendo, assim, os interesses dos credores.

O artigo 49 da LRF estipula que todo o crédito existente contra o devedor até a
data do pedido de recuperacado judicial, mesmo os ndo vencidos, estdo sujeitos a recuperacao

judicial, in verbis:

Art. 49. Estdo sujeitos a recuperagéo judicial todos os créditos existentes na data
do pedido, ainda que nao vencidos.

§ 1° Os credores do devedor em recuperagéo judicial conservam seus direitos e
privilégios contra os coobrigados, fiadores e obrigados de regresso.

§ 2° As obrigagdes anteriores a recuperacdo judicial observardo as condicoes
originalmente contratadas ou definidas em lei, inclusive no que diz respeito aos
encargos, salvo se de modo diverso ficar estabelecido no plano de recuperacao
judicial.

§ 3° Tratando-se de credor titular da posicdo de proprietario fiduciario de bens
maveis ou imoveis, de arrendador mercantil, de proprietario ou promitente vendedor
de imovel cujos respectivos contratos contenham clausula de irrevogabilidade ou
irretratabilidade, inclusive em incorporagdes imobilirias, ou de proprietario em
contrato de venda com reserva de dominio, seu crédito ndo se submetera aos efeitos
da recuperacdo judicial e prevalecerdo os direitos de propriedade sobre a coisa e as
condicBes contratuais, observada a legislacdo respectiva, ndo se permitindo,
contudo, durante o prazo de suspensdo a que se refere o § 4° do art. 6° desta Lei, a
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venda ou a retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital essenciais a
sua atividade empresarial.

§ 4° Ndo se sujeitara aos efeitos da recuperagao judicial a importancia a que se refere
o inciso Il do art. 86 desta Lei.

§ 5° Tratando-se de crédito garantido por penhor sobre titulos de crédito, direitos
creditorios, aplicagdes financeiras ou valores mobiliarios, poderdo ser substituidas
ou renovadas as garantias liquidadas ou vencidas durante a recuperacdo judicial e,
enquanto ndo renovadas ou substituidas, o valor eventualmente recebido em
pagamento das garantias permanecerd em conta vinculada durante o periodo de
suspensao de que trata o § 4° do art. 6° desta Lei. (BRASIL, 2005)

De antemao, é necessario definir quais os créditos ndo estdo sujeitos a recuperacao
judicial, tendo em vista que estdo previstos no § 3° do artigo 49 da LRF, quais sejam: a)
créditos de natureza fiduciaria de bens ou imoveis; b) créditos de arrendamento mercantil
(leasing); c) aqueles em que o credor seja proprietario ou vendedor de imdvel, cujos contratos
possuam clausula de irrevogabilidade e/ou irretratabilidade; d) crédito advindo de objeto de
venda com reserva de dominio; €) créditos decorrentes de adiantamento de contrato de cambio
para exportacdo onde o recuperando seja devedor; e f) os créditos fiscais (CARVALHO,
2007, p. 41).

De outro lado, para entendermos melhor os créditos que estdo sujeitos a
recuperacdo judicial e os credores que a LRF protege devemos nos atentar a constituicdo da
Assembleia dos Credores. A Assembleia de Credores é um 6rgdo projetado pelo legislador
com o objetivo de deliberar sobre todo o processo de recuperacdo apresentando a vontade
coletiva dos credores.

Compete a assembleia decidir a aprovacdo do plano de recuperacdo e a
continuidade da atividade empresarial ou até mesmo a rejeicdo do plano e a consequente
decretacdo da faléncia (MANGE, 2010, p. 30). Também € funcdo da Assembleia deliberar
sobre 0 nome do gestor judicial que passard a administrar a empresa, caso 0s dirigentes sejam
afastados por ordem do Poder Judiciario como determina o artigo 35, I, ‘e’, da LRF.

A composi¢do da Assembleia dos Credores é formada por trés classes, como
prevé o art. 41 da LRF:

I. A primeira classe é constituida pelos credores titulares de créditos trabalhistas
decorrentes da legislacdo do trabalho ou derivados de acidentes do trabalho
(MANGE, 2010, p. 44).

E importante salientarmos quem sdo os credores decorrentes da legislacio do

trabalho apresentados na LRF, segundo Claudia Al-Alam Elias Fernandes (2011, p. 52-53):

[...] fazem parte da Classe | da recuperacéo judicial os empregados e ex-empregados
da empresa em recuperacdo, os empregados e ex-empregados de empresas
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prestadoras de servicos para a empresa em recuperacdo judicial, cuja
responsabilidade solidaria ou subsidiaria tenha sido declarada em juizo e os
trabalhadores avulsos, todos eles pelos seus créditos derivados da legislagdo do
trabalho, inclusive depositos de FGTS, e de acidente do trabalho. Ficam excluidos
0s representantes comerciais e os empregados que ndo tenham nenhum crédito em
relacdo ao devedor.

Il. A segunda classe € composta pelos credores titulares de créditos com garantias
reais, ou seja, aqueles em que a satisfacdo do direito do credor encontra-se
garantida por todo ou parte do patrimonio do devedor, temos como 0s principais
créditos em garantia o penhor, a hipoteca e a anticrese. Geralmente esses credores
sdo as instituicdes financeiras.

I1l.  Enfim, a terceira classe é formada pelos titulares de créditos quirdgrafos
(geralmente fornecedores), credores de créditos com privilégio especial que estdo
elencados no art. 964, do Cadigo Civil, os credores que possuem créditos com
privilégio geral, previstos no art. 965, do CC/02 e credores de créditos
subordinados (que correspondem aqueles pertencentes aos sécios ou
administradores, ou seja, o pro labore [retirada] ou a parte dos lucros que lhes
cabe nos resultados da empresa falida, pendentes na data da quebra) (MANGE,
2010, p. 44).

Estes credores sdo responsaveis por todas as deliberacdes e decisfes inerentes a
assembleia. Essa participacdo ativa no processo de recuperacdo da atividade empresarial foi
um dos marcos da LRF, em virtude de transferir aos credores o controle pleno aos seus
direitos e interesses que possuem com a empresa possibilitando uma maior chance de ter seus
direitos de crédito garantidos.

Entretanto, o que se constata é a utilizacdo indevida por empreséarios de meios,
como a fusdo, durante o processo de recuperacdo judicial para ludibriar seus credores e,

consequentemente, ndo adimplir suas obrigacoes.

3.2 MECANISMOS INDEVIDAMENTE UTILIZADOS PARA BURLAR OS
CREDORES DURANTE A FUSAO NA RECUPERACAO JUDICIAL

Pelo cotejo das informagdes susoditas, ha diversos cenarios em que a fusdo pode
ser utilizada como meio de recuperacgéo judicial, entretanto a legislacdo possui brechas que
podem ser utilizadas com o fim de fraudar os credores de empresas que se valem da

recuperacao judicial.
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Para melhor compreensdo, é necessario conceituar o crime de fraude contra

credores, previsto na LRF em seu artigo 168:

Art. 168. Praticar, antes ou depois da sentenca que decretar a faléncia, conceder a
recuperacdo judicial ou homologar a recuperagdo extrajudicial, ato fraudulento de
que resulte ou possa resultar prejuizo aos credores, com o fim de obter ou assegurar
vantagem indevida para si ou para outrem.

Pena — reclusdo, de 3 (trés) a 6 (seis) anos, e multa. (BRASIL, 2005)

Diante da norma legal apresentada, a sentenca de faléncia, a concessdo da
recuperacdo judicial e a homologacdo da recuperacdo extrajudicial configuram-se como
condicdo objetiva de punibilidade do ato, ou seja, sem que ocorra uma dessas determinacées
judiciais ndo se estara diante de fraude aos credores (VIDAL, 2006 p. 213).

No que tange ao bem juridico tutelado, os crimes contra os credores s&o
plurilesivos, isso porque nos onze delitos apresentados na LRF sdo descritas pluralidades de
ofensas e lesdes a bens juridicos tutelados (VIDAL, 2006 p. 217).

Nessa esteira, abordar-se-a em primeiro plano as possibilidades que possam
atentar contra o direito dos credores de primeira classe, ou seja, os créditos trabalhistas. Como
ja fora apresentado, o artigo 50, da LRF apresenta um rol exemplificativo de meios para a
recuperacdo judicial inserindo-se entre elas as operacdes societarias.

A cisdo, incorporacdo, fusdo ou transformacdo de sociedade e até mesmo a
alienacdo judicial de filiais ou de unidades produtivas isoladas do devedor, pelo trespasse,
ganham uma espécie de blindagem patrimonial.

Isso ocorre porque de acordo com o artigo 141, inc. Il, da LRF aquele que
arremata bens de empresa falida ou em recuperacdo judicial ndo estd submetido a sucessdo

trabalhista, sendo vejamos o teor do referido dispositivo legal:

Art. 141. Na alienagdo conjunta ou separada de ativos, inclusive da empresa ou de
suas filiais, promovida sob qualquer das modalidades de que trata este artigo:

Il — o objeto da alienacédo estara livre de qualquer dnus e ndo havera sucessdo do
arrematante nas obrigagdes do devedor, inclusive as de natureza tributéria, as
derivadas da legislacdo do trabalho e as decorrentes de acidentes de trabalho.
(BRASIL, 2005)

Esta brecha legislativa e interpretativa pode levar ao ndo adimplemento dos
créditos trabalhistas isentando o sucessor desta responsabilidade. Obviamente isso vai contra
a natureza juridica da fusdo, além de atentar contra a principal inovagdo da recuperacdo

judicial que foi a participacdo e atuacdo mais incisiva dos credores na recuperacéo judicial.
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N&o é de se olvidar que ha correntes doutrinarias que analisam essa isencdo de
formas diversas. Uma corrente alega que deve prevalecer a sucessdo prevista na CLT e nos
institutos legais das operacdes societarias, justamente pelo fato do trabalhador ser a parte mais
fraca na relacdo, além disso, essa isencdo poderia implicar em fraudes, uma vez que as
empresas podem buscar essa modalidade de recuperacdo judicial para ndo cumprir 0s
débitos/créditos trabalhistas (ZEMUNER, 2009, p. 9).

A segunda corrente concorda com a norma legal ao sustentar que o intuito do
artigo é atrair investimentos de terceiros nos ativos da empresa em crise possibilitando a
aquisicdo de créditos suficientes para adimplir os créditos e manter a atividade da empresa
(FELICIO, 2017, p. 2).

O TST, por seu turno, se posiciona a favor da sucessdo trabalhista, como se pode
inferir pela analise do acérddo que reformou a decisdo do TRT da 4a. Regido, como afirma
Marcelo Avio (2006 apud ZEMUNER, 2009, p. 9):

A decisdo reformou a tese do Tribunal Regional do Trabalho da 42 Regido (Rio
Grande do Sul), que ndo reconhecia a sucessdo trabalhista, sob a alegacédo de que
ambas as empresas tinham obriga¢cdes com os empregados. O TRT utilizou o artigo
267 do CPC na argumentacdo. O ministro Levenhagen reafirmou que "sempre que o
empregador é substituido na explora¢do do negécio, com transferéncia de bens e
sem ruptura da atividade empresarial, a sucessdo é reconhecida," de acordo com 0s
artigos 10 e 448 da CLT. A mudanc¢a na propriedade ou na estrutura juridica da
empresa ndo deve afetar os contratos de trabalho dos empregados (RR —
137720/2004-900-04-00.5).

Entretanto, o STF durante o processo de recuperacao judicial da VARIG, que na
época foi incorporada pela empresa GOL acarretando polémica ao nao adimplir os créditos de
cerca de nove mil empregados demitidos pela Varig (ZEMUNER, 2009, p.10), determinou o

seguinte em seu acordao:

PARAGRAFO UNICO, 83, | E IV, ¢, E 141, II, DA LEI 11.101/2005. FALENCIA
E RECUPERACAO JUDICIAL. INEXISTENCIA DE OFENSA AOS ARTIGOS
1°, 111 E 1V, 6° 7° |, E 170, DA CONSTITUICAO FEDERAL de 1988. ADI
JULGADA IMPROCEDENTE. | - Inexiste reserva constitucional de lei
complementar para a execucdo dos créditos trabalhistas decorrente de faléncia ou
recuperacdo judicial. Il - N&o ha, também, inconstitucionalidade quanto & auséncia
de sucessdo de créditos trabalhistas. Il - Igualmente ndo existe ofensa a
Constituicdo no tocante ao limite de conversdo de créditos trabalhistas em
quirografarios. IV - Diploma legal que objetiva prestigiar a funcdo social da empresa
e assegurar, tanto quanto possivel, a preservagao dos postos de trabalho. V — Acédo
direta julgada improcedente (BRASIL, 2009)

Deste modo o referido acordao abre precedente juridico para utilizacao da fusdo e

de qualquer outra operag&o societaria para burlar os créditos trabalhistas.
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Outras possibilidades para burlar e fraudar os credores podem ocorrer durante a
recuperacdo judicial que se utiliza da fusdo. Deste modo, podemos elencar fatos tipicos
presente na LRF.

A fraude a credores prevista no art. 168 da LRF pode ter, como exemplo de
atividade tipica, a venda e revenda simulada de mercadorias, produtos, ativos e filiais da
empresa.

Cite-se como exemplo apuracdo realizada Ministério Pablico de Goias que, a
partir de investigacGes constatou que a empresa Construtora Borges Landeiro, sediada em
Goiania, utilizava laranjas que usavam seus nomes em empresas de fachada para comprar
créditos das recuperagdes judiciais. As investigacdes demonstraram que uma empresa de
fachada foi atras de pessoas e firmas que tinham créditos com a construtora e propds pagar
parte da divida por valores minimos em contrapartida, deste modo, a empresa de fachada
conseguiu procuragdes e teve direito a muitos votos na assembleia de credores garantindo,
assim, a aprovagdo do plano de recuperacdo judicial perante a Assembleia dos Credores
(2019, online).

Essa venda e compra de ativos pode ser facilmente realizada durante processos de
incorporagéo e fuséo.

Outro ato frequentemente utilizado para burlar credores € a ocultacdo de bens e
capitais, tanto das companhias como de seus donos, antes da declaracdo de bens fraudulenta
evitando a inclusdo dos bens para adimplemento dos créditos ou o seu ativo na participacao
em processo de fusdo ou incorporacao.

Outra preocupacdo também surge com relacdo as disposicGes da Lei n°
12.846/2013, também conhecida como Lei Anticorrup¢do, que aplica multas e penalidades as
empresas que cometerem praticas ilicitas contra a Administracdo Publica, em especial pela
pratica de corrupcdo e fraude em licitagcdes e contratos administrativos (FILHO, 2016, p. 268).

O Diploma Legal inovou no combate a corrupcao ao enquadrar pessoas juridicas
nas penalidades citadas em sua norma, deste modo, as empresas passam a ser penalizadas de
maneira desvinculada da responsabilidade de seus socios e administradores.

Entretanto, o parégrafo 1°, do artigo 4°, prevé situacdes especiais referentes a
fusdo e a incorporacdo, isso porque de acordo com o dispositivo legal a responsabilidade da
sucessora deve ficar restrita a obrigacdo de pagamento de multa e reparacédo integral do dano
causado até o limite do patriménio transferido (FILHO, 2016, p.270).

O texto legal assim disciplina:
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Art. 4° Subsiste a responsabilidade da pessoa juridica na hipétese de alteracdo
contratual, transformacao, incorporagdo, fusdo ou cisdo societaria.

8§ 1° Nas hipéteses de fusdo e incorporacdo, a responsabilidade da sucessora sera
restrita a obrigacéo de pagamento de multa e reparacéo integral do dano causado, até
o limite do patriménio transferido, ndo lhe sendo aplicaveis as demais sangdes
previstas nesta Lei decorrentes de atos e fatos ocorridos antes da data da fuséo ou
incorporagdo, exceto no caso de simulagdo ou evidente intuito de fraude,
devidamente comprovados. (BRASIL,2013)

Ocorre, que na maioria das vezes, as empresas envolvidas em crimes contra a
Administracdo Puablica entram com pedido de Recuperacdo Judicial, isso porque a mera
divulgacdo de uma investigacdo pela imprensa leva a desvalorizacao das ac¢des, rebaixamento
da nota de crédito pelas agéncias de avaliacdo de riscos etc.

Os problemas tém inicio quando, através de reorganizacao societaria, dar-se-a a
recuperacdo judicial com a alienacdo judicial da empresa ou de unidade produtiva isolada.
Isso porque, como disposto anteriormente, de acordo com o art. 4° da LAC subsiste a
responsabilidade da pessoa juridica na hipétese de transformacéo societaria quando praticado
ato ilicito contra a Administracao Publica, por outro lado a LRF determina em seu art. 60 que
estad livre de qualquer 6nus a alienacdo judicial de filiais ou unidade produtivas isoladas do
devedor (FILHO, 2016, p. 278).

Neste cenario, € importante salientar que, segundo Vanderson Magullo Braga
Filho (2016, p.281):

[...] o caput do art. 50 da Lei n® 11.101/2005, que, ao arrolar exemplificativamente
0os meios de recuperacdo judicial, impde o dever de se observar a "legislacdo
pertinente a cada caso", de- vendo, por isso, ser empenhada a transmissdo da
responsabilidade assentada na Lei Anticorrupgéo.

A especificacdo presente no art. 50 determina que 0s meios de recuperacdo devem
sequir a legislacdo pertinente a cada caso trazendo discussdes sobre qual instituto deve
determinar se haverd ou ndo o pagamento das multas advindas das penalidades aplicadas a
empresa.

Surge entdo a preocupacdo de se utilizar a operagdo societdria durante a
Recuperacdo Judicial como meétodo para escapar da referida sucessdo das multas e outras
penalidades as empresas envolvidas na operacao transformando, por conseguinte, o art. 4° em
letra de lei morta (FILHO, 2016, p.281).

Deste modo, mediante a analise realizada neste enredo, constata-se que o
ordenamento juridico ainda prevé brechas que podem ser utilizadas indevidamente com o

intuito de fraudar credores e acarretar enriquecimento ilicito do devedor, portanto, €
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imprescindivel a criagdo de mecanismos ainda mais eficientes para protegermos a funcgéo

social da empresa e aqueles que dependem e investem na atividade empresarial.

3.3 0 COMPLIANCE COMO FORMA DE COMBATER AS PRATICAS
FRAUDULENTAS CONTRA OS CREDORES

Ao analisar a Lei 12.846/2013 - Lei Anticorrupgdo constatou-se que esta se tornou
um instrumento poderoso no combate as atividades fraudulentas praticadas por pessoas
juridicas contra a Administracdo Publica. Nesse sentido, de acordo com Rogerio Gesta Leal
(2020, p.131):

A Lei Anticorrupcdo foi editada com a finalidade de regular a responsabilidade
administrativa e civil de pessoas juridicas pela pratica de atos contra a administracéo
publica, tanto nacional como estrangeira, quando ocorrer: lesdo ao patrimoénio
publico nacional ou estrangeiro; violagdo de principios da administragdo publica;
violacdo de compromissos internacionais assumidos pelo Brasil.

E importante ressaltar que o viés da lei ndo se restringe & aplicacdo penal, mas
sim, a submissdo de medidas legais no ambito administrativo e civel com a imposicdo de
multas pesadas, mas, também possibilitando acordos de leniéncia para as empresas que de
fato contribuam para as investigacdes e apuracdes das manobras fraudulentas (LEAL, 2020, p.
131).

A Lei Anticorrupcdo forcou as empresas brasileiras a adotarem mecanismos e
medidas preventivas contra atitudes ilicitas contra a administragdo publica (SILVEIRA, 2017,
p. 10). A aplicacdo destes mecanismos € uma forma de minimizar as penalidades aplicadas a

empresa, como discorre o art. 7° da Lei 12.846/2013:

Art. 7° Serdo levados em consideracdo na aplicacdo das sangdes:

VIII - a existéncia de mecanismos e procedimentos internos de integridade, auditoria
e incentivo a dendncia de irregularidades e a aplicacdo efetiva de cddigos de ética e
de conduta no &mbito da pessoa juridica; (BRASIL, 2013)

Entre os mecanismos para evitar préaticas ilicitas pelas pessoas juridicas pode-se
destacar a implementacdo de Compliance que tem sido, cada vez mais adotada no pais apos a
promulgacéo da Lei Anticorrupcéo.

A palavra Compliance advém do verbo da lingua inglesa to comply que significa

cumprir ou satisfazer alguma ag&o, entretanto, o termo ndo possui traducdo idéntica na lingua
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portuguesa. Por essa razdo, o Compliance abrange muito mais do que apenas cumprimento de

regras ou leis. Nesta esteira, segundo Victoria de Azevedo Torres Silveira (2017, p.12):

[...] o compliance é muito mais do que somente agir em conformidade com as leis,
mas a procura de consonancia com os pilares da empresa, com o objetivo de atingir
a transparéncia, a moral, a honestidade e a ética, tanto na realizacdo dos negdcios,
mas nas ac¢des de todos os colaboradores.

O surgimento do Compliance se deu nos Estados Unidos da Ameérica, a partir de
grandes escandalos de fraudes. Cite-se 0 caso da Eron, empresa da area de 6leo e gas, cuja
inovacdo foi a utilizacdo de tecnologia e internet para ampliar sua producéo e seus negécios
no inicio dos anos 2000, o que a fez se tornar a sétima maior companhia dos EUA.

Quando suas fraudes foram divulgadas isso gerou um escandalo que prejudicou
além da empresa, funcionarios, acionistas e a confianga dos americanos perante o mercado de
capitais afetando o mercado financeiro americano e, igualmente, agéncias de riscos
(SILVEIRA, 2017, p.7).

Deste modo, o governo americano foi impulsionado a editar legislacdes e criar
mecanismos para combater atos fraudulentos em grandes e pequenas corporagdes surgindo,
assim, o Compliance. No Brasil o Compliance foi implementado e propagado por meio da
publicacdo da Lei Anticorrupgéo.

O Compliance, aléem de combater a corrup¢ao — desde a lavagem de dinheiro até o
caixa dois, também ¢é utilizado para evitar fraudes, apropriacdo indébita de ativos, entre
muitos outros atos de improbidade que podem ser cometidas por pessoas juridicas
(SILVEIRA, 2017, p.7).

Diante disso, constata-se que a ado¢do de mecanismos como o Compliance
durante uma operagdo societaria, como a fusdo ou incorporacdo, se torna essencial para
resguardar os interesses dos credores, outrossim, a aplicacdo correta do instituto legal, ainda
mais se a operacdo ocorrer durante um processo de recuperacao judicial.

Deste modo, constata-se que é fundamental que as empresas envolvidas usem o
Compliance a fim de analisar se os principios e atitudes das empresas envolvidas foram
resguardados garantindo um negaocio juridico e financeiro perfeito. Logo, é recomendavel que
antes da aquisicdo das participacdes societarias seja realizada auditoria com o intuito de
verificar praticas ilicitas nas empresas (MONTEIRO 2016, p. 1 apud SILVEIRA, 2017, p.
25).
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Esta auditoria também é chamada de Due Diligence (Diligencia prévia) e deve
ocorrer antes do ato de concentracdo empresarial, preferencialmente durante a realizagéo do
protocolo, com o objetivo de analisar possiveis riscos financeiros, reputacionais e criminais da
transacdo avaliando o nivel do risco da operacdo societaria (SILVEIRA, 2017, p. 26).

O relatério gerado por esta diligencia prévia deve conter pedido, histérico do
caso, 0 sumario da investigacdo, as ressalvas, a revisdo da investigacdo, os resultados, a
conclusdo e as recomendacdes apresentando o nivel de risco da transacdo e o que falta no
programa de compliance da outra empresa (GIOVANINI 2016, p. 467 apud SILVEIRA,
2017, p. 26).

Essa aplicacdo de diligéncias que tornam o processo de fusdo mais transparente
seguindo normas éticas e analisando a atuacdo das sociedades empresariais € fruto de um
Compliance bem elaborado com uma comunicacdo direta e aperfeicoada entre o0s
colaboradores e a alta diregdo das empresas envolvidas.

A consequéncia é clara, uma maior protecdo aos integrantes da atividade
empresarial evitando-se, assim, fraudes e qualquer outra forma de burlar credores,

colaboradores e o Estado durante o processo de fuséo.

CONCLUSAO

O desenvolvimento do presente estudo, através de pesquisa bibliografica sob o
método dedutivo, possibilitou uma andlise do crescimento de operacGes societarias no Brasil,
com enfoque na fusdo. Constatou-se que as operagdes de concentragcdo empresarial se
tornaram um meio eficaz para melhorar o processo técnico da producdo e do comércio
reduzindo os custos e fomentando a competitividade no mercado.

Deste modo, a utilizacdo da fusdo como meio de recuperacdo judicial, em
consonancia com a previsao do art. 50, inciso Il da Lei de Recuperacdo Judicial e Faléncia, é
um meio cabivel para a preservacdo da atividade empresarial e, por conseguinte, da funcao
social da empresa.

Isso porque, a fusdo empresarial durante o processo de recuperacao judicial, € um
meio eficaz para a reestruturagdo da empresa através da diminuicdo da concorréncia, reducédo
de custos e unificacdo administrativa aplicando-se a diversos cenarios e hipdteses de
dificuldade econémica que a atividade empresarial possa vir a sofrer.

Entretanto, verificou-se que esse instituto também pode ser indevidamente

utilizado como forma de burlar os credores, posto que o artigo 141, inciso Il, da Lei de
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Recuperacdo e Faléncia livra de qualquer obrigacdo o adquirente e/ou nova sociedade
formada através do processo de fusdo. Isso implica na possibilidade do ndo pagamento das
verbas trabalhistas e dos créditos previstos na Assembleia Geral de Credores.

Como meio de demonstrar o argumento, fora citado o exemplo de aquisi¢cdo da
VARIG, que isentou a GOL de adimplir as verbas trabalhistas da empresa fusionada. Por mais
que a intengdo do legislador tenha sido tornar mais atrativa a operagdo societaria como meio
para a restauracdo da atividade empresarial, o0 ndo adimplemento das verbas trabalhistas ou de
qualquer outro credor gera instabilidade e perda de confianca no mercado financeiro e
econdmico, além de ir contra ao principio da funcdo social da empresa.

Diante disso, constata-se ser necessario utilizar mecanismo que torne as operagoes
societarias mais claras e com menos riscos para todos os envolvidos, principalmente se o
cenario dessa operacdo é a recuperacdo judicial. Deste modo, pode-se afirmar que o
Compliance é um poderoso aliado nessa tarefa.

Conclui-se que a realizacdo de diligéncias que analisem os riscos da operagéo,
historico das empresas envolvidas, investigacoes e a atuacdo do Compliance em cada empresa
se mostram Uteis a fim de se evitar fraudes, apropriacdo indébita dos ativos e diversos outros
meios para burlar os credores e até mesmo a Administracdo Publica.

Destarte, € imprescindivel que sejam criados e adotados meios legais e
administrativos que visem coibir esse tipo de acdo danosa aos credores estabelecendo maior
transparéncia nas transacdes societarias e determinando acdes de incentivo a ética profissional

e a preocupacdo com a atuacdo de cada participe na atividade empresarial.
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